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Den 1 mars 2017 lade Europeiska kommissionen fram en vitbok om EU:s framtid. Den blev
startpunkten for en bred debatt om den framtida Europeiska unionen med 27 medlemsstater.
For att bidra till diskussionen lagger Europeiska kommissionen fram ett antal
diskussionsunderlag i &mnen som kommer att dominera de narmaste aren.

Detta diskussionsunderlag ar det tredje i ordningen och anger méjliga vagar framat for att
fordjupa och fullborda Ekonomiska och monetara unionen fram till 2025. Det innehaller
konkreta atgarder som kan vidtas fram till valet till Europaparlamentet 2019 samt ett antal
alternativ for aren darefter. Det bygger pa de fem ordférandenas rapport och ar avsett bade
att stimulera debatten om Ekonomiska och monetara unionen och att bidra till en gemensam
vision om hur den ska se ut i framtiden.

Den gemensamma valutan ar en av Europas mest betydande och konkreta framgangar. Den
har hjalpt vara ekonomier att integreras och har fért européerna narmare varandra. Men den
har alltid varit mycket mer &n ett penningpolitiskt projekt. Den utformades som ett I6fte om
valstand, och sa maste den forbli — aven for dem som ansluter sig till euroomradet i
framtiden.

Det loftet om vélstand blev viktigare dn nagonsin nar Europa skakades av den finansiella och
ekonomiska krisen. Det sméartsamma arvet fran de aren har gjort att européerna vill ha mer
av det den gemensamma valutan erbjuder: mer stabilitet, mer skydd och mer mgjligheter.
Beslutsamma atgarder vidtogs som svar pa krisen for att forbattra euroomradets instrument
och struktur, och dessa uppfyllde delvis forvantningarna. Idag ar EU:s ekonomi aterigen pa
uppgang och arbetslosheten har sjunkit till den lagsta nivan pa atta ar. Men euroomradet
behdver inte bara brandméan. Det behdver ocksa byggmaéstare och arkitekter som kan ténka
langsiktigt.

Var ekonomiska och monetara union har fortfarande brister pa tre fronter. For det forsta
klarar den annu inte av att i tillracklig utstrackning utjamna de sociala och ekonomiska
skillnader som uppstod till f6ljd av krisen mellan och inom eurolanderna. For det andra har
dessa centrifugalkrafter ett hogt politiskt pris. Om de inte atgardas ar det sannolikt att de
forsvagar medborgarnas stéd for euron och ger upphov till olika uppfattningar om
utmaningarna, snarare an en samstamd vision for framtiden. For det tredje &r Ekonomiska
och monetara unionen visserligen starkare, men klarar annu inte helt av att sta emot chocker.

Genom att underteckna Romforklaringen den 25 mars 2017 atog sig EU-ledarna att verka for
“en fortsatt strdvan mot ett fullbordande av Ekonomiska och monetéra unionen; en union dar
ekonomierna konvergerar”. Nu mdste vi infria det hdr loftet. Det hdr krdver politiskt mod, en
gemensam vision och en fast foresats att handla i det gemensamma intresset.

En stark euro kraver en starkare ekonomisk och monetar union.



"I dessa tider av fordndring och i medvetenhet om vdara medborgares farhdgor stdller vi oss
bakom Romagendan och forbinder oss att verka for (...) en union dar (...) en stabil och
ytterligare starkt gemensam valuta ger mojligheter till tillvaxt, sammanhallning,
konkurrenskraft, innovation och utbyten, séarskilt for sma och medelstora foretag; en union
som framjar en ihallande och hallbar tillvaxt genom investeringar, strukturreformer och en
fortsatt stravan mot ett fardigstallande av Ekonomiska och monetara unionen; en union dar
ekonomierna konvergerar”.

Romférklaringen, EU:s ledare, den 25 mars 2017

VEtt fardigstdllt EMU dr inte ett sjdlvindamadl, utan ett sdtt att bygga en bdttre och rdttvisare
framtid for alla, ett satt att rusta unionen for morgondagens globala utmaningar och ge alla
unionsmedlemmar mojlighet att blomstra.”

De fem ordférandenas rapport om fardigstallandet av EU:s ekonomiska och monetara union

Jean-Claude Juncker i ndra samarbete med Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi och
Martin Schulz, den 22 juni 2015
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1 Inledning

Euron ar mer an bara en valuta. For en kontinent som lange var splittrad ar eurosedlarna
och mynten handgripliga, vardagliga paminnelser om den frihet och de fordelar och
maojligheter som EU ger.

Idag forenar euron s& manga som 340 miljoner européer i 19 medlemsstater. Sju av de
medlemsstater som anslot sig till EU 2004 har redan borjat anvanda euron. Anda har det bara
gatt 25 ar sedan Maastrichtfordraget banade vagen for den gemensamma valutan och endast
15 ar sedan det forsta myntet togs i bruk.

Euron ar nationell valuta i 19 medlemsstater

EU-medlemsstater som anvander euron
. EU-medlemsstater som inte anvander euron

Icke EU-medlemsstater

Kélla: EU-kommissionen

Sedan euron forst lanserades har den blivit den nast mest anvanda valutan i varlden.
Sextio lander och territorier med ytterligare 175 miljoner ménniskor har direkt eller indirekt
knutit sin egen valuta till euron.

Euron ar den nast viktigaste valutan i varlden
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Ekonomiska och monetéra unionens (EMU) funktion och framtid &r av intresse for alla
EU-medborgare oavsett vilken medlemsstat de kommer fran, dven de som kommer att inga i
euroomradet i framtiden. Efter att Forenade kungariket lamnar EU kommer eurolandernas
ekonomier att utgora 85 % av EU:s totala BNP. Detta framhdver eurons centrala roll i det
framtida EU med 27 medlemsstater. Med tanke pa dess betydelse for hela vérlden ar den lika
viktig for internationella partner och investerare.

Euron ar en framgangssaga pa manga nivaer, men de tuffa tider euroomradet har
genomlidit under arens lopp har gjort att den inte alltid uppfattas sa. Den finansiella och
ekonomiska kris som borjade i FoOrenta staterna 2007-2008 ledde till den vérsta
lagkonjunkturen i EU:s sextioariga historia. Den visade ocksa pa bristerna i den ursprungliga
Ekonomiska och monetdra unionens uppbyggnad. | motgang fattade medlemsstaterna och
EU:s institutioner tuffa politiska beslut for att bevara eurons integritet och undvika det varsta
scenariot.

Viktig lardom har dragits, med nya politiska instrument och institutionella
forandringar som bidrar till att starka euroomradet. Dagens situation ar mycket battre,
men utmaningar kvarstar. Aren av Iag eller obefintlig tillvaxt har lamnat bestdende spar i
Europas sociala, ekonomiska och politiska liv. Manga lander kampar fortfarande med arvet
fran krisen, med allt frdn hog arbetsloshet till stora offentliga och privata skulder. Aven om
stodet for den gemensamma valutan ar starkt, och till och med o6kar, finns det ocksa manga
fragor om mervardet av euron och EMU:s mekanismer.

Idag &r EMU stabil, men fortfarande ofullstandig. Den monetéra pelaren — M-et i EMU —
ar vél utvecklad, vilket illustreras av Europeiska centralbankens (ECB) roll. E-et, den
ekonomiska delen, slapar emellertid efter, da bristen pa integration pa EU-niva forsvarar
mojligheterna att fullt ut stodja penningpolitiken och nationell ekonomisk politik. Det har ar
ett symptom pa behovet av att starka den politiska viljan att befasta U-et i EMU, dvs. unionen.
Mer fortroende behovs pa alla plan — mellan medlemsstaterna, mellan medlemsstaterna och
EU-institutionerna och hos allménheten.

Detta visar att eurons resa bara har borjat. Det gar inte att hymla med behovet av att
starka dess struktur. Det ar inget alternativ att backa tillbaka nu. | de fem ordférandenas
rapport fran juni 2015 paminde man om behovet av att fardigstalla EU:s ekonomiska och
monetara union och stakade ut vagen framat till 2025. Rapporten inledde den forsta etappen
av “praktisk fordjupning” till och med juni 2017. Vilka steg som behovs for den andra
etappen fram till 2025 aterstar emellertid for medlemsstaterna att diskutera och enas om.
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En sadan diskussion kan bara ske om det finns ett samforstand om utmaningarna och
det fortsatta arbetet. Under arens lopp har det inte ratt nagon brist pa ingaende rapporter, tal
och politiska debatter. Mycket ar kant om vad som behdver géras. Men framstegen hindras
ofta av tvister. Vissa havdar att mer solidaritet & vad som kravs for att ta itu med arvet fran
krisen, medan andra insisterar pa att medlemsstaterna maste fa okat ansvar for att det ska ga
att gora framsteg. Till foljd av detta har tempot for ytterligare reformer av EMU delvis
tappats, trots alla anstrangningar som gjorts under de senaste aren. Det har kan ocksa bero pa
att vi vaggats in i trygghet av nya tecken pa en forbattrad ekonomisk och social situation. Men
vi har helt enkelt inte rad att vanta pa att nasta kris ska sla till och vacka var gemensamma
vilja att agera.

Nu nar Europa diskuterar sin framtid ar det hog tid att se bortom det som redan har
sagts och gjorts. | vitboken om EU:s framtid av den 1 mars 2017 betonades vikten av ett
starkt euroomrade for EU27:s framtid. Genom att underteckna Romforklaringen den 25 mars
2017 bekréaftade medlemsstaterna att de &r fast beslutna att fullborda EMU. Och dven om det
fortfarande finns moln pa den ekonomiska himlen bor vi laga taket pA EMU nu medan vi har
de ratta forutsattningarna.

Detta diskussionsunderlag spinner vidare pa synpunkterna fran de fem ordférandenas
rapport om fardigstallandet av EU:s ekonomiska och monetéara union och bidrar till den
bredare debatt som utldstes av vitboken om EU:s framtid. Det har utarbetats av kommissionen
med beaktande av debatterna i medlemsstaterna och synpunkter fran de Ovriga EU-
institutionerna. Har beskrivs vara gemensamma framgangar och utmaningar och har anges ett
konkret satt att ga vidare under de kommande aren.

Det finns inte ett enda svar. Vad som behdvs ar en helhetssyn och ett tydligt upplagg for
vad som behéver goras. Denna mojliga vag framat illustreras i bilaga 1.
Diskussionsunderlaget ar mer exakt pa vissa punkter. Framfor allt galler detta atgarder som
redan har paborjats, utlovats eller som behdvs under de kommande tva aren. Pa andra punkter
ar det mer utforskande och erbjuder en rad olika alternativ, i enlighet med den Gvergripande
visionen och det nddvéndiga uppléagget.

Diskussionen om EMU ar till stor del teknisk. Manga av idéerna i det har
diskussionsunderlaget handlar frimst om att fixa grundbultarna i eurons “maskinrum”. Men
vad som star pa spel &r inte tekniskt: det handlar om att fa euron att fungera battre for oss alla.
Detta kraver ett starkt politiskt engagemang och stod pa alla nivaer.



2 Euron hittills: detta har hant

Konkreta férdelar for medborgare, foretag och medlemsstater

For de flesta européer ar euron en del av vardagen. For den forsta ’generation euro” ar
euron den enda valuta de ndgonsin kant till. De som minns langre tillbaka i tiden kommer ihag
de forandringar som euron har medfort och har pa nara hall sett dess férdelar. Deras
hypotekslan och levnadsstandarder ar inte langre understallda 1970- och 1980-talens hdga
inflation och volatila véaxelkurser. Sedan euron infordes har inflationen framst rort sig
omkring eller under 2 %, som ar referensvérdet for Europeiska centralbanken. Ingen behdver
langre betala hoga avgifter for att véxla pengar nédr de passerar de inre granserna i
euroomradet. Det kostar inte langre mer att Overfora eller ta ut pengar i ett annat euroland.

Euron har gett stabila priser
Konsumentprisindex, % forandring jamfort med féregaende ar.
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Kalla: Varldshanken, OECD.

For europeiska foretag ar fordelarna med euron lika tydliga. Den &r en av de storsta
dragningskrafterna och fordelarna med att vara en del av varldens storsta inre marknad och
handelsblock. Foér dem har den gemensamma valutan inneburit stora besparingar i bade tid
och pengar. Tack vare eurons stéllning som vérldens andra reservvaluta fakturerar féretagen
ungefar tva tredjedelar av sin export och héalften av sin import i euro. Det finns inga
valutakursrisker eller transaktionskostnader for gréanséverskridande verksamhet langre.
Fakturor kan utférdas i en valuta for kunder i 19 lander. Det &r enklare och i genomsnitt
billigare att lana pengar fran banker eller andra finansieringskallor. Och mycket mer
varldsomfattande affarsverksamhet kan skotas i euro idag &n vad som nagonsin var mojligt
med franc, lira eller D-mark.

Den allmanna situationen med laga rantor har gjort att hushall och foretag har kunnat
dra nytta av billigare krediter under de senaste aren. Myndigheterna i euroomradet har
likaledes sparat 50 miljarder euro i rantebetalningar varje ar jamfort med situationen for nagra
ar sedan. Det innebar extra medel som kan anvéandas for att minska den offentliga skulden,
framja offentliga investeringar eller finansiera utbildning.



Mot bakgrund av dessa fordelar ar det latt att se varfor euron har ett starkt stod. Med
undantag av en nedgdng nar den finansiella krisen var som varst visar
Eurobarometerundersokningar att stodet for den gemensamma valutan konstant &r stort bland
manniskor i euroomradet, med i genomsnitt 72 % i april 2017. Det ar den hogsta nivan sedan
2004.

Stodet for den gemensamma valutan har varit kontinuerligt stort bland allméanheten i
euroomradet
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Kalla: EU-kommissionen och Eurobarometer 2017

HAarda lardomar av krisen

Den globala krisen som borjade 2007-2008 blottlade den fortfarande unga valutans
svagheter och drabbade euroomradet sarskilt hart. De forsta europeiska lander som
drabbades av den globala krisen var inte en del av euroomradet, och euron verkade fungera
som en skold. Men nér insikterna om vissa eurolanders sarbarhet forandrades uppstod
betydande storningar. Flera medlemsstater fattade tuffa beslut om att anvanda skattebetalarnas
pengar for att ekonomiskt stodja banker och undvika risken for kollaps. Banker hade fatt
problem efter att finansbubblorna hade okat i antal och storlek under tidigare ar. |
kombination med lagre intdkter och hogre kostnader till foljd av den “stora recessionen”
6kade nivaerna av offentliga skulder kraftigt, fran under 70 % fore krisen till 92 % av BNP i
genomsnitt 2014.

Euroomradet upplevde en battre period 2010-2011, men den visade sig bli kortvarig.
Flera medlemsstater och banker hade allt storre svarigheter att lana fran marknaderna pa
grund av samspelet mellan bankerna och de offentliga finanserna. Deras kapacitet att
finansiera sig sjalva aventyrades. Investeringarna minskade drastiskt nar det blev svarare att fa
kredit. De foll med mer dn 18 % mellan 2008 (da de sannolikt lag 6ver hallbara nivaer) och
2013. Arbetslosheten steg kraftigt. Finanskrisen blev en kris for den reala ekonomin, och
paverkade miljontals medborgare och foretag.

Den ekonomiska aktiviteten drabbades hart av krisen men har nu aterhamtat sig
% forandring i nivan av BNP i fasta priser i euroomradet jamfort med 2008
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Den utdragna ekonomiska nedgangen och skillnaderna mellan medlemsstaterna ar en
foljd av obalanser fore krisen och brister i hur EMU svarar pa storre chocker. Det
plotsliga  avbrottet i kapitalflodena blottlade de ohallbara skuldnivaer och
konkurrenskraftsklyftor som hade uppstatt med tiden. Med ldagre forvantningar och en brist pa
finansiering minskade investeringarna och konsumtionen kraftigt i de mest drabbade landerna.
Miljontals personer forlorade sina arbeten och lonerna pressades som ett verktyg for att
aterstalla konkurrenskraften, vilket minskade hushallens kopkraft ytterligare. De offentliga
utgifterna inskranktes samtidigt av behovet av att begransa 6kningen av den offentliga
skulden i ett lage av vdxande marknadsoro éver euroomradets integritet. Ar 2013 var nivéan av
BNP i fasta priser i euroomradet fortfarande 3,5 % lagre an 2008, och det fanns stora
tillvaxtluckor mellan en grupp av mer sarbara lander och de évriga, med betydande sociala
och politiska kostnader.

Investeringarna i euroomradet minskade drastiskt i flera ar och ar forst nu pa uppgang
% forandring i investeringar i euroomradet jamfért med 2008
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En beslutsam respons for att fa euron i form igen

En beslutsam respons kravdes. Europeiska centralbanken spelade sin roll i att lindra krisens
effekter, men de 6vriga EU-institutionerna vidtog ocksa kraftfulla nya atgarder for att starka
euroomradets integritet. I bilaga 2 anges de huvudsakliga instrument som nu finns i "EMU-
verktygsladan” som ett resultat av beslut som fattats under de senaste aren.

De flesta av dessa atgarder vidtogs under press, mitt under pagaende kris eller strax
darefter. De har dock blivit langsiktiga I6sningar pa centrala svagheter i EMU:s politiska
verktygslada och institutionella  struktur. Till exempel inrattades Europeiska
stabilitetsmekanismen (ESM) pa mellanstatlig grund som ett satt att ge stod till de
medlemsstater som ar i finansiella svarigheter. Dess utlaningskapacitet pa 500 miljarder euro

9



hjalpte lander som Spanien, Cypern och Grekland att finansiera sina offentliga utgifter och
skyddade dem fran annu allvarligare skador. Reglerna for den makroekonomiska och
finanspolitiska 6vervakningen av euroomradet starktes genom antagandet av EU-lagstiftning
som kallas ”sexpacket” och “tvipacket”, samt en ny finanspakt (som en del av det
mellanstatliga fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och
monetdra unionen). EU har gjort en komplett 6versyn av sina regler om finansiella tjanster
och antagit 40 rattsakter sedan 2009. Ett nytt gemensamt system inréttades for banktillsyn och
resolution.

Betydande reformer har ocksa genomforts i manga medlemsstater. Reformerna inbegrep
allt fran att begransa de offentliga kostnaderna till att framja konkurrenskraften pa
prisomradet och andra omraden som ett satt att skapa den tillvaxt som sa vél behovdes.
Ytterligare prioriteringar skiljer sig at mellan olika lander. Atgarderna handlar i allmanhet om
att ratta till strukturella svagheter i banksektorn eller att forbattra arbetsmarknadernas funktion
och hjalpa arbetslosa att hitta nya jobb. Andra atgarder ar inriktade pa att ge foretag
incitament till innovation och investeringar eller modernisera offentliga forvaltningar,
pensionssystem och halso- och sjukvardssystem. Reformerna har tagit tid men ger nu resultat.

Denna positiva tendens har understotts av ytterligare atgarder pa EU-niva. Nar den
nuvarande kommissionen tilltrddde centrerades EU-beslutsfattandet kring den goda
triangeln” av 6kade investeringar, strukturreformer och ansvarsfulla offentliga finanser. Social
rattvisa faststalldes som ett 6vergripande mal. Europeiska planeringsterminen for samordning
av den ekonomiska politiken — den viktigaste mekanismen for medlemsstaternas diskussion
om sin ekonomiska politik och finanspolitik — har stramats upp for att mojliggéra mer dialog
pa alla nivaer och ett starkare fokus pa euroomradets prioriteringar. En ny investeringsplan for
Europa — den sa kallade ”Junckerplanen” — lades fram. Den fordubblas nu for att mobilisera
630 miljarder euro i extra investeringar i hela EU.

Flera andra viktiga initiativ har tagits. Den inre marknaden haller pa att fordjupas nar det
géller kapitalmarknaderna, energi och digital teknik. Det har ar en kélla till sysselséttning,
tillvaxt och innovation, och det bidrar till att géra den gemensamma valutan stabilare i en
standigt foranderlig global ekonomisk miljo. Fran ungdomssysselsattning till kampen mot
skatteflykt, och nu nyligen med inrattandet av en europeisk pelare for sociala rattigheter, togs
nya initiativ ocksa for att sorja for storre social rattvisa och se till att ekonomiska och sociala
prioriteringar ar hallbara och gar hand i hand.

Anstrangningarna har gett resultat, men det finns utrymme for ytterligare férbattringar

Framsteg kan idag ses pa alla fronter. Den europeiska ekonomin har gatt in i sitt femte ar
av aterhamtning, som nu omfattar alla eurolander. Denna utveckling forvantas fortsétta i en
huvudsakligen stadig takt i ar och nasta ar. Sysselsattningen ckar snabbare dn nagonsin sedan
krisen borjade: fler an 5 miljoner nya arbetstillfallen har skapats sedan bérjan av 2013 i
euroomradet. Arbetslosheten har sjunkit till sin lagsta niva sedan 2009, till 9,5 % i mars 2017.
Sysselsattningsgraden, pa nastan 70 %, ar nara sin hogsta niva nagonsin. Investeringarna okar
igen. Det totala underskottet i euroomradet har minskat fran éver 6 % av BNP i genomsnitt
under 2010 till 1,4 % av BNP i ar. Statsskulden i euroomradet har ocksa borjat minska.

Arbetslosheten i euroomradet ar den lagsta sedan 2009 men fortfarande for hog
Arbetsloshet 1 %
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Kélla: EU-kommissionen

Euroomradets struktur ar stabilare &n nagonsin, men det gar inte att sla sig till ro.
Tillsammans med Europeiska centralbankens avgdrande insatser har beslutsamheten att stérka
eurons funktion och forsvara dess integritet varit en betydande faktor bakom de battre
resultaten pa senare ar. Flera ytterligare atgarder har ocksa vidtagits till foljd av de fem
ordfdrandenas rapport. Dessa beskrivs dven narmare i bilaga 2. Trots detta ar krisen inte dver
sa lange som arbetslosheten fortfarande ar sa har hog, som den nuvarande kommissionen sade
nar den tilltradde. | euroomradet saknar 15,4 miljoner manniskor fortfarande arbete, och vi
maste bygga vidare pa de framsteg vi redan gjort for att sakra en aterhamtning som verkligen
ar stark och hallbar.
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3 Argumentet for att fardigstalla Ekonomiska och monetdra unionen

Trots stora forbattringar under de senaste aren lever seglivade arv fran krisen kvar och
utmaningarna for euroomréadet kvarstar. Aratal av 1&g eller obefintlig tillvéxt har skapat
och forvarrat betydande ekonomiska och sociala skillnader. Krisen ledde ocksa till
fragmentering inom den finansiella sektorn i de olika euroldnderna. Det finns fortfarande
svagheter i de offentliga finansernas kvalitet och det satt som euroomradet regleras pa.

Dessa realiteter — och synen pa utmaningar — ar fortfarande mycket olika inom
euroomradet. | bilaga 3 finns en 6gonblicksbild av ekonomiska trender i olika eurolander.
Den forbattrade ekonomiska situationen ger oss en mojlighet att dra ytterligare lardomar av
erfarenheterna fran de forsta femton aren med var gemensamma valuta, att vidkannas och
battre hantera vara ekonomiers 6msesidiga beroende och att rusta euroomradet for annu béttre
resultat under de kommande aren.

3.1 Behovet av att ta itu med seglivade ekonomiska och sociala skillnader

Under den gemensamma valutans forsta ar fanns tendenser mot stérre konvergens, men
de har visat sig vara delvis illusoriska. Fore krisen var euroomradet en symbol for standigt
okande valstand. Realinkomsten per invanare i euroomradet okade stadigt mellan 1999 och
2007. Det har berodde delvis pa gynnsamma kreditvillkor och stora kapitalfloden som
kanaliserades till de medlemsstater vars underskott i bytesbalansen 6kade. Dessa fléden ledde
dock inte alltid till héllbara investeringar. I vissa fall skapade de snarare “bubblor”, t.ex. i
fastighets- och byggsektorn, och 0kade de offentliga utgifterna. Den positiva utvecklingen i
borjan av 2000-talet dolde delvis ocksa underliggande sarbarheter i dessa lander. Detta gallde
framfor allt finanssektorn och férlorad konkurrenskraft. | flera fall forvarrades de av
ineffektivitet pa arbets- och produktmarknaderna. Varken finansmarknaderna eller de
offentliga myndigheterna noterade helt dessa sarbarheter vid den tidpunkten. EMU saknade
en utvecklad tillsynsram for att spara och korrigera dessa obalanser.

Krisen under 2007-2008 innebar slutet pa konvergenstrenden och inledningen pa en
trend av 6kade klyftor, som endast langsamt haller pa att avta. Det hér har varit kostsamt
i synnerhet i de delar av euroomradet som inte hade tillracklig kraft att sta emot effekterna av
de ekonomiska storningarna. Overlag héller BNP per capita i euroomradet forst nu pa att na
sadana nivaer som fore krisen och det finns tecken pa att skillnaderna minskar, men det marks
annu inga starka tendenser till 6kad konvergens.

BNP (i fasta priser) per capita aterhamtar sig endast langsamt
Index 1999 = 100
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Kélla: EU-kommissionen

Arbetslosheten minskar totalt sett, men nivaerna skiljer sig fortfarande markant at i
euroomradet. | vissa linder, sdsom Tyskland, Nederlanderna, Estland och Osterrike, ar
arbetslosheten valdigt lag. Andra — sasom Spanien eller Grekland — har fortfarande
oacceptabelt hég arbetsloshet, i synnerhet for unga ménniskor, med en hog andel strukturell
arbetsloshet. Detta har fatt langtgaende sociala konsekvenser, framfor allt i de lander som har
varit tvungna att anpassa sig mest under krisen. For forsta gangen sedan andra varldskriget
finns det en verklig risk att dagens generation av unga vuxna far det samre an sina foraldrar.

Denna utveckling har lett till tvivel om hur EU:s sociala marknadsekonomi, framfor allt
EMU, ar utformad och fungerar.

Arbetsloshetsnivaerna sjunker men skiljer sig fortfarande markant at i Europa
| %, mars 2017

| 0% - 5%
5% - 10%
10% - 15%
>15%

98

41

Kalla: EU-kommissionen
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Laga offentliga och privata investeringsnivaer och svag produktivitetsutveckling
riskerar att ge upphov till ytterligare polarisering av nationella situationer och &r ett
stort hinder for euroomradets funktion som helhet. Investeringarna ékar forst nu i manga
eurolander och ligger fortfarande under den langsiktiga trenden. Med tanke pa den positiva
inverkan investeringar har pa produktiviteten och tillvaxten kan fortsatt laga
investeringsnivaer orsaka langsiktiga skador genom att uppratthalla skillnaderna i
tillvaxtpotential.

e Efter krisdren mdste ekonomierna i euroomrddet komma in pd
Varfor en stabilare véig mot tillvéxt och vdélstand. Detta bér
ytterligare steg kombineras med — och kommer att gynnas av — en hdllbar
i riktning mot dtergang till konvergens mellan ldnder, fér att maximera
en ekonomisk eurons fordelar for alla enskilda personer och féretag. Detta
union? kréiver strukturreformer for att modernisera ekonomier och
go6ra dem bdittre pd att std emot stérningar.

3.2 Behovet av att ta itu med aterstaende kallor till ekonomisk sarbarhet

Krisen har lett till att en del av den ekonomiska integration som hade uppnatts sedan
euron inférdes har gatt om intet. Marknaden for 1an mellan banker var da mycket likvid och
kostnaderna for krediter till hushall och foretag hade borjat konvergera i riktning mot mer
gynnsamma villkor i hela euroomradet. | krisens kaos blev euroomradets banksystem
brackligt. Bade lanen mellan banker och kreditgivningen till den reala ekonomin minskade
kraftigt. Lan till sma och medelstora foretag drabbades hardast i de lander som paverkades
mest av krisen, bade i frdga om skarpta lanevillkor och sjunkande utlaningsvolymer.
Foretagens finansieringsvillkor var i hog grad beroende av var de befann sig geografiskt.
Problemet forvarrades av att man i alltfor stor utstrackning forlitade sig pa banker som
finansieringskalla och att det relativt sett radde brist pa andra finansieringskallor, sasom
aktiemarknader.

Rantorna pa lan till foretag skiljde sig at under krisen

Rantesatser i %

Kélla: Europeiska centralbanken
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Situationen har forbattrats avsevart sedan krisen, men det finns fortfarande lankar mellan
de risker som ar forknippade med banksektorn och statsskuldsnivaerna i euroomradet idag.
Till f6ljd av den banklagstiftning som EU antog efter krisen har riskerna i finanssektorn
minskat kraftigt. EU:s storsta banker har nu dkat sina betalningsreserver rejalt och har i
genomsnitt en primarkapitalkvot pa 13,2 % jamfort med 8,9 % 2010. Men banker inom
euroomradet tenderar fortfarande att ha avsevarda mangder obligationer fran sina respektive
“hemldnder” 1 sina balansrdkningar. Det hér leder till ett nira samband mellan
refinansieringskostnaderna for banker och deras respektive stat, och vice versa. Risken med
detta ar att ett eventuellt problem pa nagotdera omradet destabiliserar bade de offentliga
finanserna och banksektorn. Stora reformer har genomforts for att motverka dessa risker, men
rundgangen mellan banker och deras respektive stat ar fortfarande ett problem for
integrationen och stabiliteten i finanssektorn.

Hoga nivaer av offentliga och privata skulder som finns kvar fran krisaren samt stora
mingder si kallade ”nédlidande 14n” i delar av banksektorn forblir kéllor till
sarbarhet. Nodlidande 1&n ar lan som annu efter en viss tid inte har aterbetalats enligt
Overenskommelse, varfor det finns en stor sannolikhet att galdendrerna inte kommer att kunna
betala tillbaka lanen till bankerna. Andelen sadana lan har ¢kat i balansrakningarna for vissa
banker till foljd av krisen. Detta paverkar fortfarande de berérda institutens Iénsamhet och
barkraftighet, och hammar séledes deras formaga att tillhandahalla finansiering till den reala
ekonomin. Avskrivning av dessa lan ar en kostnad som maste baras antingen av de institut
som innehar dem, deras aktiedgare eller av skattebetalarna. De berdrda landerna vidtar
beslutsamma atgarder for att avhjalpa denna situation, men det ar en langsam och
komplicerad process att minska stora mangder sadana lan utan att oka de sociala
svarigheterna.

Trots stora forbattringar under de senaste aren behdvs ytterligare integration for att se
till att det finansiella systemet pa ett sékert satt kan klara av eventuella framtida kriser.
Aven om den finansiella fragmenteringen har borjat minska &r integrationen fortfarande langt
under de nivaer som radde fore krisen. Detta begransar mojligheterna att frigora ytterligare
finansiering for valbehdvliga investeringar och hindrar den kollektiva formagan att hantera
framtida storningar nar de val kommer.

* Den ekonomiska stabiliteten har stdrkts i euroomrdadet. Men
det finns fortfarande ett néra samband mellan banker och
Varfor deras stater och det finns fortfarande manga nédlidande lan.
ytterligare steg Ytterligare dtgdrder krévs for att minska och dela riskerna i
i riktning mot banksektorn och ge bdttre finansieringsméjligheter for den
en reala ekonomin, bland annat genom kapitalmarknaderna.
finansunion? Férdigstdllndet av bankunionen och kapitalmarknadsunionen
dr av avgérande betydelse for att uppnd detta.

3.3 Behovet av att ta itu med den hdga skuldsattningen och 6ka den kollektiva
stabiliseringsformagan

Krisen ledde till en kraftig 6kning av offentlig och privat skuldsattning, vilken nu har
begransats men fortfarande ar hog. | genomsnitt 6kade statsskuldsnivaerna i euroomradet
med 30 procentenheter pa bara sju ar — fran 64 % till 94 % under perioden 2007—2014. Aven
medlemsstater med relativt laga underskotts- och skuldnivaer fore krisen — sasom Spanien
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eller Irland — blev pressade ndr oro uppstod kring budgetkostnaderna for finanssektorns
svarigheter, och underliggande strukturer i finanspolitiken visade sig vara samre &n man forst
hade trott. Detta visade att EU:s géllande finanspolitiska bestdammelser inte var tillrackliga,
och att det &ven fanns ett behov av att nara 6vervaka trender i privat skuldsattning.

Dessutom blottlade krisen de enskilda medlemsstaternas begransade formaga att
hantera effekterna av stora chocker. Under krisen spelade nationella budgetar, framfor allt
vélfardssystem, rollen som “automatiska stabilisatorer” genom att mildra chockerna. I flera
lander gjorde dock den begransade tillgangen till finanspolitiska buffertar och det osakra
marknadstilltrédet till finansiering av den offentliga skulden att detta inte var tillrackligt for
att motverka recessionen. Det har ar en stor orsak till den allvarliga svackan i aterhdmtningen
under perioden 2011-2013. Flera nya instrument skapades darfor for att ge gemensamt
ekonomiskt stod till dessa medlemsstater. Dessa instrument har bevisat sitt varde nar krisen
var som varst och skulle nu med fordel kunna stérkas eller kompletteras.

Det kommer att ta lang tid att absorbera de hoga nivaerna av offentlig skuldsattning, i
synnerhet om aterhamtningen ar blygsam och inflationen Iag. Dessa skuldnivaer leder till ett
antal problem. De hdga skuldnivaerna minskar férmagan att vidta atgarder i handelse av en ny
nedgang eller att stodja de offentliga investeringsbehoven. De utgor en finansiell sarbarhet,
sarskilt om refinansieringskostnaderna for banker och deras respektive stat forblir
sammanlankade. Dessutom skapar olika skuldnivaer asiktsskillnader om hur man ska komma
till ratta med de offentliga finanserna i euroomradet som helhet. Tack vare de senaste arens
anstrangningar finns det en tydlig trend mot sundare offentliga finanser éverlag. Men det
kravs fortfarande ytterligare framsteg i euroomradet som helhet.

Den offentliga skuldsattningen i euroomradet okade kraftigt till foljd av krisen
Den offentliga bruttoskulden i % av BNP

Kalla: EU-kommissionen

EU:s finanspolitiska regler — stabilitets- och tillvaxtpakten — har starkts under arens
lopp, i synnerhet for att battre beakta skuldsattningen. Framsteg éver tid kraver saval en sund
finanspolitik pa alla myndighetsnivaer som en stark och hallbar ekonomisk tillvaxt. Det &r
nddvandigt att ta hansyn till vad som ar vettigt ekonomiskt och budgetmassigt sett for det
berérda landet vid en viss tidpunkt av dess konjunkturcykel, men att &ven beakta
euroomradets situation som helhet. Det ar framfor allt viktigt att undvika
“konjunkturforstidrkande” finanspolitik, dvs. att man pé ett konstlat satt 6kar tillvixten nir det
inte behovs eller vidtar lagkonjunkturatgarder nar omstandigheterna kraver det motsatta.
Behovet av att beakta alla tdnkbara omstandigheter har lett till starkare och mer sofistikerade
bestdimmelser. Samtidigt inbegriper bestdammelserna ett bedémningsutrymme, eftersom de
inte kan skraddarsys for varje situation. Kommissionen har anvant det under de senaste aren,
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och ministerradet har godkant dess rekommendationer. Kommissionen har ocksa lagt ett
storre fokus pa den finanspolitiska inriktningen for euroomradet som helhet.

e Envdl fungerande gemensam valuta kréver féljande: i) sunda
offentliga finanser och finanspolitiska buffertar som bidrar till att
ekonomier pad ett béttre sdtt kan std emot chocker, ii)
komplettering av gemensamma stabiliseringsverktyg fér
euroomrddet som helhet och iii) en kombination av
marknadsdisciplin och en gemensam regelbok som gér det
méjligt fér dessa bestdmmelser att bli effektivare och enklare att
forsta och félja.

Varfor
ytterligare
steg i riktning

mot en
finanspolitisk
union?

3.4 Behovet av effektivare och mer transparent styrning av EMU

EMU:s struktur bygger pa gemensamma rattsliga principer. Dessa faststaller dess mal
och funktion, de olika institutionernas roll och maktbalansen dem emellan samt mellan EU
och de nationella nivaerna. De anger ocksa den nddvéandiga samordningen av den ekonomiska
politiken, de finanspolitiska regler som ska foljas, mekanismerna for att undvika och korrigera
makroekonomiska obalanser samt organisationen av bankunionen.

Denna struktur har utformats gradvis under de senaste trettio aren. Fran bérjan hade
man en klar riktning, men ingen gemensam, 6vergripande plan. Som de senaste femton aren
har visat har det alltfér ofta kravts en begynnande kris for att mobilisera den kollektiva
medvetenhet och politiska vilja som behdvs for att gemensamt forbattra EMU:s uppbyggnad.
Det har forklarar till stor del den nuvarande situationen, dven de kvarstaende bristerna. Den
évergripande styrningen har forbattrats men &r fortfarande inte tillracklig for att euroomradet
ska fungera sa bra som det skulle kunna, vara sa flexibelt som det bor vara i forhallande till
foréanderliga ekonomiska omstandigheter och ekonomiska chocker, och vinna over det
misstroende som vissa delar av befolkningen hyser. Tre huvudsakliga brister kan identifieras.

For det forsta ar styrningen av EMU fortfarande obalanserad pa manga satt.
Penningpolitiken &r centraliserad pa euroomradesniva. Men den kombineras med
decentraliserad budget- och sektorspolitik som i huvudsak aterspeglar nationella forhallanden
och preferenser. Till detta kommer ytterligare en felmatchning av instrument: & ena sidan, de
skarpta, nodvandiga (men ofta for komplexa) finanspolitiska bestammelser som kan leda till
sanktioner; & andra sidan, mjuk ekonomisk végledning pa EU-niva genom processen for
samordning av den ekonomiska politiken, den sa kallade “europeiska planeringsterminen”. En
sadan styrning har alltfor ofta lett till att inga framsteg gjorts i fraga om vélbehdvliga
strukturella reformer och investeringar. Det gor att penningpolitiken drénks i ansvaret att
dampa och kompensera den ekonomiska utvecklingen. Till foljd av detta kan
medlemsstaterna, foretag och enskilda personer inte dra full nytta av EMU.

For det andra &r EMU:s institutionella struktur ett blandat system som ar otympligt och
kraver stérre 6ppenhet och ansvarsskyldighet. Det balanserar — om ock langt ifran perfekt
— unionens institutioner och arbetsmetoder med ett 6kande antal mellanstatliga organ och
forfaranden, varav manga har uppkommit sedan krisen. Denna “’grdzonsstyrning” aterspeglar
delvis bristen pa fortroende mellan medlemsstaterna och for EU-institutionerna. Detta leder
till manga och komplicerade “kontroller och motvikter”. Det dterspeglar ockséd det faktum att
manga nya bestammelser och organ har faststéllts pa ett ad hoc-méssigt satt under arens lopp,
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ofta i krissituationer. Detta illustreras bast genom samspelet mellan Eurogruppen, Europeiska
kommissionen och Europeiska stabilitetsmekanismen. Aven om varje institution och organ
stravar efter storre legitimitet och ansvarsskyldighet betyder det har i praktiken ett
komplicerat beslutsfattande som kritiseras for att inte vara tillrackligt begripligt och tydligt. |
synnerhet bor Europaparlamentet vara mer involverat och den demokratiska
ansvarsskyldigheten for de beslut som fattas for euroomradet eller pa dess vagnar bor starkas.

Euroomradets styrning ar komplex

n Eurogruppen

Foreslar ekonomiska prioriteringar
och 6vervakar den ekonomiska

och finanspolitiska utvecklingen EurOPEISka

kommissionen

Antar ekonomiska
prioriteringar

ar ledamaoter av

i &
styrelsen : 5 m u ar ansvarig infor

Europeiska Europeiska
stabilitets- tralbank
ar ansvariga infor mekanismen centralbanken

Ar ansvarig infor

Europa-
parlamentet

Kélla: EU-kommissionen

For det tredje ar euroomradets gemensamma intresse fortfarande inte tillrackligt
representerat i den offentliga debatten och beslutsprocessen. Utan ett samférstand om
utmaningarna eller en framtidsvision kommer euroomradet att fa det svart att Gvervinna arvet
fran krisen och kommer inte att gora framsteg med de verktyg det behéver for att komma till
ratta med gemensamma utmaningar.

e FEtt starkare EMU krdver starkare styrning. Det nuvarande
systemet dterspeglar en samling tidigare fattade beslut. Det
hdr begrdnsar de gemensamma institutionernas och
verktygens effektivitet och leder till komplicerade och otydliga
arrangemang. Det hdr dr inte 6nskvért med tanke pa behovet
av stérre konvergens och behovet av att béttre kunna férutse
framtida chocker. Ett samférstand om den mdjliga vigen
framat behdvs for att befdsta en béttre EMU-struktur.

Varfor
ytterligare steg

i riktning mot
battre
styrning?
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4 Tankbara vagar framat

Medlemslanderna i euroomradet &ar en heterogen grupp. Vi kommer aldrig att fa ndgon
gemensam strategi eller slutgiltig samsyn om hur EMU ska kunna utvecklas pa basta
satt. Eurolandernas mal ar dock att starka den gemensamma valutan och tillsammans angripa
gemensamma problem som ror flera lander. Utmaningen &r nu att férvandla idéer till konkreta
I6sningar. Vi maste finna en pragmatisk och flexibel vag framat som samtidigt ar effektiv for
alla.

4.1 Vagledande principer for en fordjupning av Ekonomiska och monetéra unionen

Fyra principer bor vara vagledande for det fortsatta arbetet:

= Jobben, tillvaxten, social rattvisa, ekonomisk konvergens och finansiell stabilitet
bor vara de viktigaste malen for var ekonomiska och monetara union. EMU &r inte ett
sjalvandamal.

= Ansvar och solidaritet, riskminimering och riskdelning hanger ihop. Tydligare
incitament for riskminimering och villkorat stéd bor inga i utformningen av
riskdelningsatgarder — sarskilt inom finanssektorn — och i genomférandet av
strukturreformer.

= EMU och dess fardigstallande bor forbli 6ppet for alla EU:s medlemsstater. Den
inre marknadens integritet maste bevaras. Detta ar ocksa avgorande for en
valfungerande gemensam valuta. Enligt fordraget foérvantas samtliga EU-
medlemsstater, forutom Danmark och Forenade kungariket, slutligen ansluta sig till
euron.

* Beslutsprocessen maste bli 6ppnare och demokratiskt ansvar maste kunna
utkravas. Medborgarna forvantar sig att fa veta hur och av vem besluten fattas, samt
hur deras liv paverkas av dessa avgoranden.

Véagledande principer for fordjupningen av Ekonomiska och monetéara unionen

Jobb, tillvaxt, social
rattvisa, ekonomisk

konvergens och
finansiell stabilitet

Riktlinjer

Kalla: EU-kommissionen

4.2 Prioriteringsordning

De skilda synsatten i vissa av dessa fragor understryker vikten av att forst uppna en
bred politisk samsyn om den 6vergripande fardriktningen. Detta avser inte bara formen
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for den overgripande strategin, utan aven prioriteringar mellan vilka atgarder som ska vidtas
pa kort, medellang och Iang sikt. Men detta ar inte en enhetlig reform som maste antas utan
andringar. Det &r snarare en serie atgarder att gemensamt 6vervéaga och ga vidare med. Darfor
ar de idéer som presenteras har inte en plan for den framtida utformningen av EMU.

Detta diskussionsunderlag innehaller atgéarder och alternativ for hur ett férdjupat EMU
2025 skulle kunna se ut. Underlaget ar alltsa en uppmaning till medlemsstaterna och berérda
parter att diskutera och enas om vilka element som enligt dem pa sikt gynnar var
gemensamma valuta mest, utover ett fullstdndigt ibruktagande av befintliga institutioner och
regler. For att ett motstandskraftigt EMU ska kunna sékerstallas maste vissa absolut
nodvandiga element snabbt inforas. Inom vissa omraden pagar arbetet redan, eller skulle
snabbt kunna paskyndas, sa att dessa element trader i kraft senast 2019. Darefter skulle ett
antal andra element behdva atgardas senast 2025. Dessa kraver en mer ingaende presentation
och besluten kan fattas nar de forsta atgarderna val vidtagits. Har anges ocksa vilka villkor
som maste vara uppfyllda innan vissa atgarder kan vidtas.

Oberoende av enskildheterna i varje steg ar det avgérande att ha en Overgripande
fardplan med tydliga prioriteringar. Om vi vill forbattra resultaten inom euroomradet for
att skapa jobb och tillvaxt, samtidigt som stabiliteten pa finansmarknaderna starks och
skyddas, &r det viktigt att prioritera mellan de nya atgarderna, séarskilt pa det ekonomiska
omradet. Arbetet maste utforas metodiskt sa att nya initiativ inte leder till ny osakerhet. For att
hitta ratt balans maste beslut om vissa atgarder fattas i ett tidigt skede, dven om det faktiska
genomforandet kommer forst senare. | bilaga 1 skisseras en mojlig fardplan.

De alternativ som har laggs fram skulle omfatta atgarder pa tre centrala omraden: Ett:
En faktisk ekonomisk union fardigstéllas. Tva: Denna évergar i en mer integrerad ekonomisk
och finanspolitisk union. Tre: Det demokratiska ansvarsutkravandet befasts och euroomradets
institutioner starks.

4.3 En faktisk finanspolitisk union — parallellt fordjupad riskminskning och riskdelning

Ett integrerat och valfungerande finansiellt system &r avgdrande for ett effektivt och
stabilt EMU. Med stod i det som redan uppnatts pa senare ar maste vi uppna samforstand om
hur vi ska ga vidare. Detta omfattar bade element som redan lagts fram och enighet om vilka
ytterligare steg som ska tas fram till 2025. Parallella framsteg maste goras i fraga om bade sa
kallade “riskminimeringselement” och riskdelningselement”.

Vilka element bor godkannas senast 2019?

Riskminimering

Atgarder for ytterligare riskminimering bér prioriteras. Som ett omedelbart forsta steg i
november 2016 foreslog kommissionen ett omfattande atgardspaket for att minska bankernas
risker genom att ytterligare forstarka principen om forsiktig forvaltning och genom att starka
marknadsdisciplinen. Kommissionen foreslog ocksa atgarder i samband med insolvens,
omstrukturering och en andra chans. Dessa maste nu snabbt fullfoljas.

En europeisk strategi for nodlidande lan skulle kunna bidra till att formildra en av
krisens skadliga aterverkningar och stodja de berdrda landernas egna atgarder. Om
ingenting gors, kommer nodlidande lan att fortsétta att tynga resultaten inom hela banksektorn
i euroomradet och kvarsta som en potentiell kalla till finansiell sarbarhet. Radet har tydligt
och klart atagit sig att senast i juni i ar enas om en dévergripande strategi med tydliga mal,
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tidsramar och en tillhérande 6vervakningsmekanism. Ett stort antal atgarder och praktiskt
genomforande pa faltet kommer ocksa att behovas. Strategin bor inriktas pa de befintliga
nodlidande lanen och hinder mot att nya uppkommer. Den bor omfatta kraftfulla och
samordnade insatser pa EU-nivd och omfatta olika delar av viktiga politikomraden —
exempelvis en forstarkt Overvakningspraxis, effektivare atgarder for att utveckla en
sekundarmarknad for nodlidande lan, reformering av de nationella regelverken och atgérder
mot strukturproblem samt ytterligare omstrukturering av banksektorn.

Inom ramen for europeiska planeringsterminen gor kommissionen regelbundna
bedomningar av problemen inom medlemsstaternas finanssektorer. Kommissionens
bedémningar leder, nar sa kravs, till rekommendationer om reformer for att minska riskerna
for den finansiella stabiliteten eller forbattra tillgangen till finansiering. Enligt samma
principer genomfér kommissionen for narvarande en riktmarkning for att ta reda pa hur
skuldindrivning och insolvenssystem med inverkan pa bankernas balansrakningar ser ut.
Dessa atgarder bidrar till att atgarda riskerna i de nationella banksystemen och skulle kunna
forbattras ytterligare (se dven avsnitt 4.4. nedan).

Fardigstillandet av bankunionen

Tva viktiga inslag i bankunionen, som skulle kunna mojliggora parallell riskdelning, har
annu inte genomforts: en gemensam finanspolitisk skyddsmekanism for den
gemensamma resolutionsfonden och ett europeiskt insattningsgarantisystem. Dessa bor
nu snarast mojligt antas — helst senast 2019 — for att kunna helt tas i bruk senast 2025. Bada
elementen dr nodvéndiga for att ytterligare 16sa upp kopplingen mellan bankerna och de
offentliga finanserna. I kommissionens meddelande Mot ett fardigstédllande av bankunionen”
fran november 2015 och radets fardplan for fardigstallande av bankunionen i juni 2016 anges
redan 6verenskomna atgarder som ar centrala i detta avseende.

Det europeiska insattningsgarantisystemet skulle sékerstélla att besparingar pa
inlaningskonton skulle skyddas béattre och i samma utstrackning inom hela
euroomradet. Det europeiska insattningsgarantisystemet skulle darmed skapa ett starkare och
enhetligare forsakringsskydd for alla privata insdttare i bankunionen. Forslaget om ett
europeiskt insattningsgarantisystem lades fram av kommissionen i november 2015 och
forhandlingar pagar for narvarande.

En trovardig skyddsmekanism for den gemensamma resolutionsfonden &r avgdrande
for att den nya EU-ramen for resolution av banker ska bli effektiv. och for att
kostnader for skattebetalarna ska kunna undvikas. Inom denna ram ska resolutioner av banker
finansieras av bankernas aktiedgare och borgenarer, samt av en gemensam resolutionsfond,
som forfinansieras av banksektorn. Om allvarliga problem skulle drabba flera banker
samtidigt, kan finansieringsbehoven komma att 6verstiga de medel som finns i fonden. Darfor
behdvs det sa snart som mdjligt en finanspolitiskt neutral skyddsmekanism for
resolutionsfonden som en sista utvdg. Medlemsstaterna forband sig redan i december 2013 att
utveckla en gemensam skyddsmekanism och upprepade detta mal under 2015. Den bor nu
omgaende inforas.

Pa grund av den gemensamma skyddsmekanismens avgérande roll i en potentiell
krissituation, bor den utformas med sarskilt beaktande av vissa aspekter. Den bor vara
tillrackligt omfattande for att kunna fullgora sin uppgift, snabbt kunna aktiveras, och vara
skatteneutral sa att branschen betalar tillbaka eventuella utbetalningar fran fonden och
utnyttjandet av offentliga medel &r begransas. Det innebar ocksa att det nationella
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overvaganden och segmentering principiellt inte bor ges nagot utrymme. Onddiga kostnader
for den finansiella och institutionella strukturen bor undvikas.

Tva alternativ kan évervagas i detta sammanhang:

= En kredit fran Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM) till gemensamma
resolutionsfonden skulle i effektivitetshanseende uppfylla de villkor som anges
ovan. ESM har den utlaningskapacitet och de kunskaper om marknadstransaktioner
och kreditvardighet som kravs for att den gemensamma sékerhetsmekanismen ska
fungera effektivt. Vissa forfaranden for beslutsfattande och tekniska bestammelser i
ESM kan behdva forenklas, sa att sakerhetsmekanismen kan aktiveras i god tid och
gora den gemensamma resolutionsfonden sa kostnadseffektiv som mojligt.

= Ett mindre effektivt alternativ vore att medlemsstaterna samtidigt ger den
gemensamma resolutionsfonden antingen lan eller garantier. En sadan strategi
skulle troligen forsvara mobiliseringen av resurser i handelse av en kris, vilket
potentiellt gor den mindre effektiv ndr den behdévs som mest. Medan
skyddsmekanismen bor vara budgetneutral pa lang sikt skulle medlemsstaterna
fortfarande behdva refinansiera de beviljade finansiella stodet. Det skulle dven uppsta
problem med genomférandet, da varje medlemsstat maste underteckna avtal med den
gemensamma resolutionsnamnden.

Att genomfora kapitalmarknadsunionen

Framsteg med kapitalmarknadsunionen ar av avgérande betydelse for att bidra till mer
innovativa, hallbara och diversifierade finansieringskéallor for hushall och foretag, t.ex.
genom okad tillgang till riskkapital eller finansiering med eget kapital och mindre fokus pa
skulder. Kapitalmarknadsunionen kommer i sig att bidra till 6kad riskdelning genom den
privata sektorn och till den samlade motstandskraften inom finanssektorn. Dérigenom bidrar
den ocksa med bredare makroekonomisk stabilitet till ekonomin i fall av ekonomiska
storningar. Detta galler alla EU-medlemsstater, men ar sarskilt viktigt inom euroomradet.
Kommissionen har gjort inrattandet av kapitalmarknadsunionen till en av sina prioriteringar
och ett antal atgarder har redan vidtagits i detta syfte. | nulaget ar dock detta arbete viktigare
an nagonsin. Utsikterna att Europas storsta finanscentrum lamnar den inre marknaden gor
uppgiften att bygga upp kapitalmarknadsunionen till en stérre men &n viktigare utmaning.

Det ar avgdrande med ett mer integrerat system for 6versyn som sakerstéller en enhetlig
tillAmpning av reglerna for finanssektorn och ett mer centraliserat genomforande av
oversynen. | enlighet med vad som anges i de fem ordférandenas rapport bor en progressiv
forstarkning av systemet for dversyn slutligen leda till ett gemensamt organ for europeisk
kapitalmarknadstillsyn.

Kapitalmarknadsunionen utgor en mojlighet for oss att starka var gemensamma valuta
men innebar ocksa en betydande forandring For att detta ska lyckas kravs definitivt ett
atagande fran Europaparlamentet, radet och alla berérda parter. Lagstiftningsreformer &r bara
en del av de fordndringar som krévs for att skapa ett nytt finansiellt ekosystem som verkligen
ar integrerat och i |l&gre grad beroende av bankfinansiering. Att bygga en
kapitalmarknadsunion &r en process som kréaver ett helhjartat deltagande av alla parter —
foretag, investerare och tillsynsmyndigheter. De kvarvarande hindren for en fullstdndig
kapitalmarknadsunion, exempelvis skatteregler eller insolvensforfaranden, maste ocksa
tacklas, aven pa nationell niva.
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Efter bankunionen och kapitalmarknadsunionen

Okad diversifiering av bankernas balansrakningar skulle bidra till att lésa problemet
med den inbordes kopplingen mellan bankerna och deras “hemland”. Ett sitt att frimja
diversifieringen skulle kunna vara att utveckla vardepapper med statsobligationer som
sakerhet. Dessa finansiella instrument, som for ndrvarande diskuteras i Europeiska
systemriskndmnden, &r vérdepapperiserade finansiella produkter som skulle kunna emitteras
av en kommersiell enhet eller institution. Det skulle inte finnas nagot 6msesidigt ansvar for
skulder mellan medlemsstaterna. Anvéndningen av dessa instrument skulle ge konkreta
fordelar, eftersom diversifieringen av bankernas balansrdkningar Okar och den privata
riskdelningen framjas. Med tanke pa den innovativa karaktaren hos vérdepapper med
statsobligationer som sakerhet ar det troligt att de kommer att emitteras gradvis. Andringar i
vardepapperiseringsregelverket skulle bidra till att utveckla marknaden for denna typ av
produkt, men det skulle inte kravas nagra andringar i regleringen av de underliggande
statsobligationerna. Ett annat satt att pa lang sikt framja mer diversifiering, i enlighet med
diskussionen nedan, skulle vara férandringar i regleringen av statspapper.

Element som fardigstaller finansunionen

Riskminimering och banker med storre motstandskraft

Bankpaketet november 2016
Starkning av det enhetliga regelverket fér banksektorn med fler genomfort
riskminskningsatgarder férhandlas i Europaparlamentet/rddet

R, . . dtagande att enas om en strategi vid Ekofinrddet i juni 2017
Utarbetande av strategi for nddlidande lan utifran fyra politiska

nyckelomréden: i) Overvakning, i) Andrahandsmarknader, iii) Strukturfragor
(ocksd insolvens), iv) Omstrukturering av banksystem

Gemensam tillsynsmekanism fullt operativ
G resolut X
emensamma resolutionsnémnden arbetar
Gemensam resolutionsnamnd + g
Den gemensamma resolutionsnamnden ska vara fullt utvecklad 2025 inférande av finanspolitisk skyddsmekanism fér den gemensamma resolutionsfonden
Europeiska insattningsgarantisystemet férhandlas av Europaparlamentet/radet

Genomfdrande och halvtidséversyn av atgardsplanen for att framja pdgdende
kapitalmarknadsintegration och infora en komplett kapitalmarknadsunion
2019
L. . . . pdgdende
De europ tillsy yndigheternas dversyn - forsta steget mot en
gemensam tillsynsmyndighet for kapitalmarknaderna
Frémjande av en diversifiering av bankernas balansréakningar, t.ex. under utvérdering

tenhli

genom vard med stat

Papp

Kélla: EU-kommissionen

gationer som sdkerhet

Vilka element skulle kunna Gvervagas efter 2019?

Efter 2019 skulle &nnu ett antal atgarder pa medellang sikt kunna 6vervagas. Sadana
atgarder maste inkludera ett atagande om att fardigstalla kapitalmarknadsunionen och till fullo
genomfora europeiska insattningsgarantisystemet. Men de kan ocksa inbegripa ytterligare
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utveckling av en s& kallad europeisk saker placering® fér euroomradet och reglering av
statsobligationer.

Sékra placeringar ar helt avgérande fér moderna finansiella system. Det har hévdats att
euroomradet behover en gemensam séker placering jamforbar med amerikanska
statsobligationer. Brist pa sadana tillgangar och det asymmetriska inflédet av dem kan inverka
negativt pa tillgangen till och finansieringskostnaden for ekonomin. Statsobligationer ar
normalt en saker placering i de flesta finansiella system.

En europeisk saker placering skulle vara ett nytt finansiellt instrument fér gemensam
emittering av skuldinstrument, vilket skulle stdrka integrationen och den finansiella
stabiliteten. Utvecklingen av en sédker placering for euroomradet leder till manga
komplicerade juridiska, politiska och institutionella fragor som kraver ingaende undersékning.
| synnerhet fragan om Omsesidigt ansvar for skulder &r haftigt omdebatterad, ocksa mot
bakgrund av oron for att det skulle forsvaga incitamentet for en sund nationell strategi.
Kommissionen kommer att Overvaga ytterligare olika alternativ med avseende pa sakra
placeringar for euroomradet for att uppmuntra en diskussion om den eventuella utformningen
av en sadan tillgang.

En europeisk saker placering

Euroomradets ekonomi ar lika stor som USA:s och dess finansmarknad ar av jamforbar
omfattning, men det finns ingen saker placering for hela omradet som motsvarar amerikanska
statsobligationer. | stallet emitterar de enskilda medlemsstaterna i euroomradet obligationer
med mycket olika riskbild, vilket skapar ett asymmetrisk utbud av sdkra placeringar.
Erfarenheten visar att statsobligationsmarknadens nuvarande struktur och bankernas
omfattande exponering mot sina nationella statsobligationer leder till 6kad volatilitet i tider
av stress, vilket paverkar stabiliteten i den finansiella sektorn, med konkreta och mycket olika
effekter pa den reala ekonomin i euroomradets medlemsstater som foljd.

En europeisk séker placering, uttryckt i euro och tillrackligt stor for att bli ett riktmarke for
de europeiska finansmarknaderna, skulle kunna ge finansmarknaderna och den europeiska
ekonomin manga fordelar. Det skulle framfor allt bidra till en diversifiering bland bankernas
tillgangar, forbattra likviditeten och den penningpolitiska transmissionen. Det skulle
dessutom bidra till att 16sa upp den inbdrdes kopplingen mellan banker och stater.

Pa senare ar har flera forslag med olika utformning lagts fram. De har varierat fran
fullstandig till partiell gemensam emittering, med vissa som byggt pa dmsesidighet och andra
som saknat gemensamma skulder. Vidare diskussioner pa detta komplexa omrade skulle
behdva inriktas pa de nodvandiga komponenterna i sadana instrument, sa att de potentiella
fordelarna tar konkret form.

En &ndring av regleringen av statsobligationer ar en annan fraga som diskuteras for att
I6sa upp kopplingen mellan bank och stat och som skulle fa betydande foljder for
euroomradets finansiella system. Regleringen av statspapper ar en ekonomiskt och politiskt
komplex fraga. | likhet med andra utvecklade ekonomier har EU banklagstiftning som for
nérvarande foljer den allmanna principen om riskfri status for statsobligationer. Detta ar
motiverat med hansyn till deras sérskilda roll for att finansiera offentliga utgifter och forse det

! Inga tillgangar eller investeringar ar helt sikra, och uttrycket “sdker placering” anvinds for instrument som
erbjuder ett tillforlitligt och attraktivt sétt att forvalta varde.
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finansiella systemet i det berérda landet med lagrisktillgangar. Samtidigt ger en sadan
reglering inte en bank nagra incitament till diversifiering av sina tillgangar bort fran det egna
landets statsobligationer. Om regleringen forandrades skulle euroomradets banker troligen
reagera genom att drastiskt minska sina innehav i statsobligationer. Detta skulle inte bara
stora funktionen i de egna landernas finansiella system, utan potentiellt ocksa paverka den
ekonomiska stabiliteten inom hela euroomradet. Samtidigt skulle en sadan reform, om den
genomfordes klokt och gradvis, kunna stérka landernas incitament att minska den risk som &r
férenad med deras egna obligationer.

Om dessa bada atgarder ska kunna vidtas krévs ett gemensamt politiskt beslut om bada
aspekterna. Men under alla omsténdigheter, och for att undvika eventuella negativa foljder
for den finansiella stabiliteten, maste forst och framst de element av bankunionen och
kapitalmarknadsunionen som &nnu inte inforts fullféljas innan nagra andringar i lagstiftningen
om statsobligationer verkligen kan genomféras. Om vi vill ha lika villkor for Europas
finansiella sektor, ar ett avtal pa global niva ocksa avgdrande.

4.4 Hur uppnas ny konvergens i en mer integrerad ekonomisk och finanspolitisk union?

Bristen pa stark ekonomisk och social konvergens kréaver snabba och effektiva atgarder.
En okad ekonomisk konvergens ar sarskilt betydelsefull for ett val fungerande euroomrade,
men &r ocksa av stor vikt for EU som helhet.

| de fem ordférandenas rapport framhalls en konvergens mot mer motstandskraftiga
ekonomiska och sociala strukturer i medlemsstaterna som &r en avgorande faktor for att EMU
ska bli framgangsrikt pa lang sikt. For ekonomier med gemensam valuta ar det sarskilt viktigt
med tillrackligt robusta ekonomiska strukturer i samband med stdrningar, dock utan att detta
far leda till ekonomiska eller sociala svarigheter. Strukturellt mer motstandskraftiga
ekonomier klarar sig inte bara béttre i tider av ekonomiska stérningar utan ocksa i allmanhet.
Men att konvergera ytterligare i riktning mot motstandskraftiga ekonomiska strukturer ar lika
viktigt for medlemsstater med utsikter att ansluta sig till euron i framtiden.

Olika konvergensbegrepp:

Real konvergens: En utveckling mot hdg levnadsstandard och hoga inkomstnivaer ar nyckeln
till att uppnd Europeiska unionens mal, vilka bland annat omfattar den ekonomiska och
sociala sammanhallningen vid sidan av balanserad tillvaxt, prisstabilitet och full
sysselsattning.

Nominell konvergens: Nominella indikatorer, sasom rantor och véxelkurser, inflation,
offentliga underskott och skuldkvoter, har anvénts sedan Maastrichtférdraget tradde i kraft.
Det land som vill bli medlem av euroomradet maste uppfylla de grundlaggande nominella
malen.

Cyklisk konvergens: Cyklisk konvergensen innebér att lander befinner sig i samma skede av
konjunkturcykeln, t.ex. i en hog- eller lagkonjunktur. Detta ar viktigt for EMU, eftersom
genomforandet av en gemensam penningpolitik ar svarare och kan bli mindre effektiv om
landerna befinner sig i mycket olika stadier av konjunkturcykeln — vissa kommer att behéva
en mer restriktiv eller expansiv politik &n andra.

Konvergens inriktad pa motstandskraftiga ekonomiska strukturer innebar inte
harmonisering av politiken eller situationen dver hela linjen. Det finns ingen metod som
passar alla lika val i ett EMU bestaende av medlemsstater med olika ekonomiska séardrag och
pa olika ekonomisk utvecklingsniva — fran mogna, stora ekonomier som Tyskland, Frankrike
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och Italien till sma ekonomier pa vag att komma ikapp, vilket galler de flesta stater som blivit
EU-medlemmar 2004 eller senare. Daremot krévs det beslut om en gemensam strategi. Detta
ar en viktig fraga for medlemsstaterna att diskutera, eftersom olika konvergenskoncept kraver
olika genomfdrandeverktyg.

Vilka verktyg finns for en fornyad konvergensprocess?

Vid 6vervagande av hur fordjupad konvergens ska uppnas, kan landerna i euroomradet
besluta sig for att starka redan befintliga element: mekanismerna pa EU-niva,
samordningen av den ekonomiska politiken och anvéndningen av finansiering. Beslut kan
ocksa fattas om att 6ka kapaciteten for makroekonomisk stabilisering i euroomradet, vilket
skulle bidra till att forebygga ytterligare skillnader vid framtida storningar. Allt detta skulle
gynnas av mer kapacitetsuppbyggnad.

Mekanismerna pa EU-niva kan anvandas for 6kad konvergens

Europeisk ekonomisk integration: ratt ram for 6kad konvergens. Den inre marknaden,
med dess garanti for fri rorlighet for varor, tjanster, kapital och personer, ar en kraftfull motor
for integration och skapande av gemensam tillvaxt och valstdnd i medlemsstaterna.
Tillsammans med den digitala inre marknaden och energiunionen, samt i kombination med
bankunionen och kapitalmarknadsunionen, erbjuder den en grundldggande gemensam ram for
konvergens i Europeiska unionen och euroomradet. Medlemsstaternas atagande att fordjupa
och forstarka den inre marknaden &r centralt for att frukterna av alla fordelar ska kunna
skordas.

Samordningen av den ekonomiska politiken kan starkas

Nationella strategier ar viktiga for konvergensen, men for att de ska bli maximalt
effektiva maste de samordnas inom ramen for den europeiska planeringsterminen. Det
ar fortfarande medlemsstaterna som primart ansvarar for manga politikomraden som &r
avgorande for den ekonomiska aterhdamtningen, t.ex. sysselsattning, utbildning, beskattning
och utformningen av valfardssystemen, varu- och tjanstemarknaderna, den offentliga
forvaltningen och rattssystemet. Den europeiska planeringsterminen kan och bor forbli ett
centralt verktyg for nya steg mot okad konvergens och en mer effektiv samordning av sadan
politik, bade for landerna inom euroomradet och 6vriga EU-medlemsstater. Den europeiska
pelaren for sociala rattigheter kommer ocksa att bli en ny kompass for manga sadana politiska
satsningar pa battre arbets- och levnadsvillkor. Den innehaller ett antal centrala principer och
rattigheter for att framja réttvisa och val fungerande arbetsmarknader och valfardssystem. En
samordning av medlemsstaternas regler for foretagsbeskattning enligt forslaget till en
gemensam konsoliderad bolagsskattebas skulle ocksa bidra till 6kad konvergens genom att det
forenklar handel och investeringar dver gréanserna.

Den europeiska planeringsterminen skulle kunna stérkas ytterligare fore 2019. Genom
att bygga vidare pa de anstrangningar som gjorts under de senaste tva aren, kommer
kommissionen att undersoka hur

e den ytterligare kan framja samarbete och dialog med medlemsstaterna, och &ven
involvera  nationella  parlament, arbetsmarknadens parter, nationella
produktivitetsndmnder och andra bertrda parter for att garantera ett stérre nationellt
egenansvar och uppmuntra till ett battre genomférande av reformer, samt undersoka
hur
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e den ytterligare kan skarpa fokus pa euroomradet samlade kraft, med starkare betoning
pa rekommendationerna for euroomradet. Detta skulle sékerstalla en battre korrelation
mellan hela euroomrddets reformbehov och de nationella regeringarnas
reformprioriteringar.

e Dessutom skulle det starka kopplingen mellan den arliga processen inom europeiska
planeringsterminen och en reformstrategi for de nationella regeringarna som helst
borde vara flerarig.

Séadana forbattringar skulle kunna ge medlemsstaterna en tydlig bild av fortsatta skillnader
och visa hur ny faktisk konvergens kan sékerstallas.

Utéver de fem ordférandenas rapport planeras en formaliserad och i hdgre grad
bindande konvergensprocess utifran 6verenskomna normer. En sadan samling normer
kan omfatta atgarder for att forbattra kvaliteten pa de offentliga utgifterna och investeringarna
i utbildning, ge utrymme at dppnare och konkurrenskraftigare produkt- och tjanstemarknader
samt skapa réttvisa och effektiva skatte- och bidragssystem. Dessa normer kan kombineras
med socialpolitiska minimikrav, pa det satt som anges i den europeiska pelaren for sociala
rattigheter. Dessa normers bindande karaktdren skulle endast kunna godtas om
Overensstdimmelsen kunde stdarkas genom ett starkt samband mellan de berérda reformerna,
anvandningen av EU-medel och tillgangen till en potentiell makroekonomisk
stabiliseringsfunktion. Overvakningen av utvecklingen mot konvergens skulle kunna byggas
in i systemet for Overvakning av den europeiska planeringsterminen, med utgangspunkt i
befintliga resultattavlor och riktméarken.

Banden mellan nationella reformer och befintlig EU-finansiering kan starkas

Under innevarande programperiod for EU:s budget for 2014-2020 har en starkare
koppling mellan den europeiska planeringsterminens prioriteringar och anvandningen
av europeiska struktur- och investeringsfonderna inforts. Vid utformningen av de
nationella och regionala program som medfinansieras av dessa fonder maste medlemsstaterna
beakta alla relevanta landsspecifika rekommendationer. Enligt befintliga regler far
kommissionen ocksa uppmana medlemsstaterna att se &éver programmen och foresla
andringar. Detta kan bli nddvandigt for att stodja genomférandet av nya
radsrekommendationer pa omradet eller maximera ESI-fondernas effekt pa tillvaxt och
konkurrens.

Aven om ESI-fonder ar viktiga for vissa medlemsstaters framjande av ekonomisk och
social konvergens, &ar EU:s budget inte utformad som en makroekonomisk
stabiliseringsfunktion. For vissa ekonomier spelar ESI-fonderna en viktig stabiliserande roll,
sarskilt i tider av ekonomisk nedgang, eftersom de ger kontinuerliga och férutsebara
finansieringsfloden. EU-budgetens stabiliserande effekt pa euroomradet &r emellertid starkt
begransad av dess storlek (1 % av EU:s totala BNP). Dessutom &r EU:s budget framst inriktad
pa att framja konvergens 6ver tid (for narvarande under en sjuarsperiod), och den ar inte
specifikt utformad for att beakta euroomradets sarskilda behov.

Foljande alternativ kan 6vervagas for att starka kopplingarna mellan EMU:s reform- och
konvergensmal och EU:s finanspolitiska verktyg:

e Som ett forsta steg senast 2019 kan man dévervaga att starka mojligheterna till
stabilisering av den befintliga EU-budgeten. Detta kan exempelvis ske genom att
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réantesatserna for samfinansiering mer systematiskt anpassas till de ekonomiska
villkoren i medlemsstaterna. Det maste ocksa medges att EU-budgetens begransade
storlek, jamfort med de flesta medlemsstaters ekonomier, gor att den Qvergripande
makroekonomiska stabiliseringseffekten av en sadan strategi per definition alltjamt &r
begransad (se andra alternativ for makroekonomisk stabilisering nedan).

Framover skulle kopplingen mellan politiska reformer och EU:s budget kunna
forstarkas for att framja konvergens. Detta skulle antingen kunna ta formen av en
fond med det sérskilda syftet att ge medlemsstater incitament att genomféra reformer
eller genom att villkora utbetalningar ur ESI-fonderna, eller delar av dem, med att
genomforandet av konkreta reformer for Okad konvergens maste ga framat.
Reformarbetet skulle dvervakas inom ramen for den europeiska planeringsterminen.
Som en del i uppféljningen av vitboken om EU:s framtid kommer kommissionen
ocksa att under de narmaste veckorna lagga fram ett diskussionsunderlag om
framtiden for EU:s ekonomi.

En makroekonomisk stabiliseringsfunktion kan inféras

De fem ordforandenas rapport beror ocksa inrattandet av en makroekonomisk
stabiliseringsfunktion for euroomradet.

Viktiga principer En gemensam stabiliseringsfunktion skulle innebdara manga
fordelar for euroomradet. Den skulle komplettera de nationella budgetstabilisatorerna i
handelse av allvarliga asymmetriska storningar. Genom den skulle det ocksa bli
mojligt att fora en smidigare samlad finanspolitik for euroomradet under ovanliga
omstandigheter da penningpolitiken natt sin grans. De vagledande principerna for en
sadan funktion ér, i enlighet med de fem ordférandenas rapport, fortfarande giltiga.
Den torde inte leda till permanenta transfereringar, minimera den moraliska risken och
inte Overlappa Europeiska stabilitetsmekanismens funktion som krishanteringsverktyg.
Den bor utvecklas inom EU:s ram och skulle kunna std éppen for alla EU-
medlemsstater. Ingen stat bor fa tilltrade till stabiliseringsfunktionen om den inte
uppfyller tydliga kriterier och for en sund politik, sarskilt i fraiga om ¢kad konvergens
inom euroomradet. Detta bér omfatta efterlevnad av EU:s finanspolitiska regler och
den bredare ramen for ekonomisk Gvervakning. Alla beslut om att inratta ett sadant
instrument maste bygga pa vederborlig hansyn till eventuella rattsliga begransningar.

Mojliga mal. En makroekonomisk stabiliseringsfunktion for euroomradet kan
utformas pa olika satt. | den offentliga debatten diskuteras flera inriktningar pa en
stabiliseringsfunktion, inklusive inrdttandet av en finanspolitisk kapacitet for
euroomradet. De tva huvudomraden dar en sadan funktion skulle kunna prévas vore
skyddet av offentliga investeringar fran ekonomisk nedgang och en
arbetsloshetsforsakring i fall av plétsligt stigande arbetsloshet. Det maste undersokas
om vissa utformningar eventuellt maste synas i EU:s kommande flerariga budgetram.

Finansiering. | arbetet med utformningen av denna framtida funktion skulle
medlemsstaterna ocksa behdva fatta beslut om dess finansieringsmekanism. | samband
med detta kan de bestamma sig for att utnyttja befintliga instrument sasom Europeiska
stabilitetsmekanismen efter nddvandiga réttsliga anpassningar, eller EU-budgeten om
dessa delar maste integreras i nasta flerariga budgetram. Medlemsstaterna kan ocksa
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besluta sig for att utarbeta ett nytt instrument for dessa specifika mal genom
anvandning av en sarskild finansieringskélla, sasom nationella bidrag baserade pa
andel av BNP eller en andel av intakterna fran moms eller punktskatter, avgifter eller
bolagsskatter. De makroekonomiska stabiliseringsfunktionerna skulle ocksa bero pa
upplaningsformagan.

Kommissionen kommer att ga igenom konkreta alternativ for en makroekonomisk
stabiliseringsfunktion for euroomradet. Detta kommer att uppmuntra till diskussion om den
specifika utformningen av en sadan funktion och forbereda kommissionen och
medlemsstaterna infor inrattandet av en sadan kapacitet senast 2025.

Olika alternativ for en stabiliseringsfunktion

Ett europeiskt system for investeringsskydd skulle, i handelse av en konjunkturnedgang,
skydda investeringar. Det skulle ske genom stod till valdefinierade prioriteringar och redan
planerade projekt eller verksamhet p& nationell niva, sdsom infrastruktur eller program for
livslang kompetensutveckling. 1 en lagkonjunktur ar offentliga investeringar vanligen det
forsta som drabbas av nedskarningar i statsbudgeten. Detta forstarker den ekonomiska krisen
och medfor risker for permanenta negativa effekter pa tillvaxt, sysselsattning och
produktivitet. Med ett system for investeringsskydd, till exempel i form av ett
finansieringsinstrument skulle investeringsprojekt &nda kunna fortsatta. Tack vare detta kan
foretag och medborgare ta sig ur krisen pa ett snabbare och mer varaktigt satt.

Ett europeiskt system for arbetsloshetsaterforsakring skulle fungera som en
“dterforsdkringsfond”for de nationella arbetslGshetsforsakringarna. Arbetsloshetsformaner
utgor en viktig del av det sociala skyddsnatet och utnyttjandet av dem tenderar att oka i
lagkonjunkturer, da resurserna ar begransade pa grund av behovet att minska
budgetunderskottet. Genom detta system skulle de nationella offentliga finanserna fa en viss
marginal och bidra till att de tog sig ur krisen snabbare och starkta. Men systemet for
arbetsloshetaterforsakring skulle formodligen krava att arbetsmarknadspolitiken och dess
egenskaper i viss man forst konvergerade.

En buffertfond skulle regelbundet kunna ackumulera medel. Utbetalningar fran fonden skulle
utlésas pa skonsmassig grund for att dampa en allvarlig storning. Effekten skulle likna de tva
alternativ_som diskuteras ovan. Normalt skulle dock en buffertfond strikt begransa
utbetalningarna till sina samlade bidrag. Det ar darfér mojligt att dess kapacitet skulle vara
otillrécklig vid en allvarlig storning. Alternativt skulle fonden kunna ges behdrighet att ta upp
lan. Detta skulle behova atfoljas av en konstruktion som tydligt tillater besparingar i andra
tider och begrénsar skuldsattningen.

Det finns ocksa en pagaende debatt om en sarskild budget for euroomradet. Vissa idéer
gar langt bortom en finansieringsmekanism och &r inte bara inriktade pa att dampa
ekonomiska storningar. En budget for euroomradet skulle kunna innebéra bredare mal, som
omfattar bade konvergens- och stabilisering, och som skulle behdva ett stabilt intaktsflode.
Det kan snarare vara ett langsiktigt mal som 6ver tiden ocksa beaktar férhallandet till EU:s
allméanna budget nar antalet lander i euroomradet okar.

Kapacitetsuppbyggnad

Tekniskt stod ar viktigt for att stodja kapacitetsutvecklingen och framja konvergensen
bland medlemsstaterna. Kommissionens nybildade stodtjanst for strukturreformer
kompletterar de befintliga stodinstrument, t.ex. tekniskt bistand fran ESI-fonderna, som gjorts
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tillgangliga genom EU:s budget. Kommissionen lamnar ytterligare konkret bistand genom det
organiserade utbytet av exempel pa god praxis, riktmarkning och samordnad granskning av
resultat mellan medlemsstaterna och stdd till utvecklingen av gemensamma principer for
politiska strategier pd omraden som investeringsvillkor, administrativ kapacitet och
pensionsreformer. Alla dessa anstrangningar bidrar till att 6ka konvergensen och paskynda
framstegen mot mer motstandskraftiga ekonomiska strukturer i hela EU.

Framover skulle EU:s kapacitet for tekniskt bistand kunna utokas for att bista
medlemsstaterna i genomforandet av malinriktade reformer som &r avgoérande for
konvergensen och for att skapa mer motstandskraftiga ekonomiska strukturer. Detta tekniska
stdd skulle ytterligare kunna effektivisera anvéndningen av EU:s budget till reformer.

4.5 Forstarka EMU-strukturen och befasta det demokratiska ansvarsutkravandet

Vilken politisk och rattslig ram passar EMU?

Ett starkare EMU kan forverkligas endast om medlemsstaterna gar med pa att dela fler
befogenheter och beslut om fragor som rér euroomradet enligt ett gemensamt regelverk.

Flera modeller ar tankbara: EU-férdragen och EU-institutionerna, en mellanstatlig
strategi eller en blandning av bada, vilket &r fallet i dag. Det torde sta klart att ytterligare
politisk integration bor ske stegvis. Detta bor ske parallellt med och till stéd for andra
konkreta etapper mot ett fardigstallt EMU, som leder till nddvéandiga rattsliga &ndringar
antingen i EU-fordragen eller i internationella fordrag, t.ex. finanspakten och ESM-férdraget,
med beaktande av de politiska begransningar som denna process medfor.

Avsikten ar att gallande bestammelser i finanspakten ska integreras i EU:s lagstiftning.
Detta godkéndes av EU:s 25 medlemsstater nér de ingick fordraget om stabilitet, samordning
och styrning inom Ekonomiska och monetdra unionen. En integration av Europeiska
stabilitetsmekanismen i EU:s regelverk foreskrivs inte i nagra av EU:s bestammelser, men det
skulle kunna bli ett nédvandigt steg beroende pa vilken modell som véljs av medlemsstaterna
med avseende pa framtida instrument och finansieringsmekanismer.

Slutligen ar forhallandet mellan landerna i euroomradet och évriga EU-medlemsstater
avgorande for EMU:s framtid. Kommissionen anser att alla medlemsstater har ett intresse i
utformningen av framtidens EMU. Detta utldser en debatt om beslutsprocessen. Det finns de
som havdar att mekanismer bor inrattas sa att euromedlemsstater kan fatta beslut sinsemellan
— 1 kombination med en forstarkning av eurogruppen — och i Europaparlamentet. Denna
politiska fraga blir kanske ett mindre problem nér fler medlemsstater antar euron framover.
Under tiden ar det mycket viktigt med dppenhet visavi medlemsstater utanfor euroomradet i
fraga om vidare atgarder for att fordjupa EMU.

Hur kan euroomradets dvergripande intressen framjas?
Ett starkare EMU kraver ocksa att institutionerna tar hansyn till euroomradets évergripande

intresse, lagger fram de forslag som kravs och agerar pa dess vagnar.

En ny balans skulle kunna upprattas mellan kommissionen och Eurogruppen.
Kommissionen dr — och bor forbli — ansvarig for att framja hela unionens Overgripande
intresse. Daremot skulle ytterligare atgarder for integrationen av euroomradet kunna komma
att krdva en omprévning av balansen mellan huvudaktérerna, namligen kommissionen och
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eurogruppen och dess ordfoérande. Delegering av beslutsmakt till eurogruppen skulle kunna
vara en vag framat, och skulle i sin tur kunna motivera utnamningen av en permanent
ordforande. Med tanke pa euroomradets véxande relativa storlek inom unionen skulle
eurogruppen pa lang sikt kunna omvandlas till en radskonstellation. Vidare skulle de
funktioner som wutbvas av en permanent ordférande 1 eurogruppen och den
kommissionsledamot som ansvarar for EMU kunna slas samman.

Starkt intern styrning av euroomradet bor avspeglas i en alltmer enad extern
representation. Europeiska centralbankens ordférande &r en viktig aktor i varlden som redan
uppmanar till stéd for penningpolitiken och euron. | de internationella finansinstitutionerna,
exempelvis i IMF, saknar dock euroomradet fortfarande enhetlig representation. De manga
rosterna som uttalar sig gor att euroomradet far betydande svarigheter att havda sin politiska
och ekonomiska tyngd, eftersom varje medlemsstat talar for sig, utan att ta hénsyn till det
overgripande intresset. Medlemsstaterna bor anta kommissionens forslag och inrédtta en
enhetlig representation senast 2019, i syfte att uppna en helt enhetlig yttre representation i
IMF senast 2025.

Hur kan det demokratiska ansvarsutkravandet starkas?

Att EMU fardigstéllas betyder ocksa ett tydligare demokratiskt ansvarsutkravande och
okad oppenhet om vem som beslutar vad och nar pa alla forvaltningsnivaer.
Europaparlamentet och nationella parlament maste utrustas med tillrackliga
oversynsbefogenheter i enlighet med principen om ansvarsutkravande pa den niva dar
besluten fattas.

For narvarande innehaller EU-fordrag inga narmare uppgifter om det demokratiska
ansvarsutkravandet i fragor som ror euroomradet. Kommissionen har utvecklat en
mycket effektiv regelbunden dialog med Europaparlamentet om dessa fragor, samt om fragor
med anknytning till den europeiska planeringsterminen och stabilitets- och tillvéxtpakten.
Som en omedelbar forbattring skulle denna praxis kunna formaliseras av de bada
institutionerna fore utgangen av 2018. Sadana arrangemang skulle kunna utvidgas till andra
institutioner och organ som fattar beslut om eller agerar for euroomradets rakning, med borjan
i Eurogruppen vars medlemmarna ocksa skulle vara ansvariga infor sina nationella parlament.

Dessa arrangemang skulle kunna omvandlas till en éverenskommelse om demokratiskt
ansvarsutkravande for euroomradet, som undertecknas av ovannamnda aktorer i god tid fore
nésta val till Europaparlamentet i juni 2019. Langre fram skulle éverenskommelsen kunna
integreras i EU-fordragen.

Vilka institutioner och regler kravs for ett fullt utvecklat EMU?

EMU &r en originalstruktur och behover inte noédvéandigtvis kopiera andra
internationella eller nationella modeller. Med detta sagt skulle ett optimalt fungerande
EMU krava ytterligare institutionell utveckling for att fardigstalla strukturen.

Idén om ett finansdepartement for euroomradet diskuteras offentligt. Redan i dag utfor
kommissionen centrala ekonomiska och finansiella évervakningsuppgifter. | ett senare skede
av en fordjupning av EMU vore det tdnkbart att, inom ramen for EU, sammanféra flera
befogenheter och funktioner under ett och samma paraply. Den ekonomiska och
finanspolitiska Gvervakningen av euroomradet och dess medlemsstater kan anfértros at ett
finansdepartement for euroomradet. Med stod av den radgivande europeiska finanspolitiska
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namnden skulle det kunna samordna emittering av en eventuell europeisk séker placering och
forvalta den makroekonomiska stabiliseringsfunktionen.

Finansdepartementet for euroomradet skulle kunna fa i uppgift att forbereda och fatta
beslut for euroomradet. For att sékerstalla en lamplig maktdelning skulle beslutsmakten
tillfalla eurogruppen. Nar fler beslut fattas inom eurogruppen blir det ocksa viktigt att
sdkerstéalla starkt parlamentarisk representation for att kontrollera de av eurogruppen
foreslagna instrumenten och strategierna. Eurogruppens medlemmar, som &r finansministrar i
sina medlemsstater, forblir ansvariga infor sina nationella parlament.

Euroomradets finansdepartement skulle kunna sammanfara befintliga befogenheter och
tjanster som i dag &r spridda pa olika institutioner och organ, tex. den europeiska
stabilitetsmekanismen efter dess inforlivande i EU:s regelverk. Ansvaret for ett departement
skulle kunna avila en EU-finansminister som ocksa skulle vara ordférande for
eurogruppen/Ekofinradet.

Tanken med en Europeisk monetar fond, som ocksa debatteras just nu, ar att i fraga om
den finansiella stabiliteteten géra euroomradet mer oberoende av andra internationella
institutioner. Medlemsstaterna skulle vara tvungna att diskutera detta vidare och fatta beslut
om dess mal, utformning och finansiering. Europeiska monetara fonden skulle blir en naturlig
forlangning av ESM, som har blivit ett viktigt instrument for att hantera potentiella kriser i
euroomradet och som bor integreras i EU:s regelverk. Europeiska monetara fondens
funktioner skulle darfor atminstone omfatta mekanismerna for likviditetsstod till
medlemsstaterna och eventuellt bankunionens kommande gemensamma skyddsmekanism for
nodlagen.

Centrala funktioner for ett finansdepartement for euroomradet och Europeiska
valutafonden
| fetstil: verksamhet i nuvarande form

Finansdepartement

for euroomradet
Ekonomisk och
finanspolitisk

overvakning

Makroekonomisk

o i Likviditetssod till
SFabIlItEtSfUTktIOH / Budget T
for euroomradet
Samordning av utfardandet av Skyddsmekanism for

en eventuell europeisk saker
placering

bankunionen

Europeiska
stabilitetsmekanismen/
Europeiska valutafonden

Kélla: EU-kommissionen

Starkare ekonomisk, finanspolitisk och ekonomisk integration éver tiden skulle ocksa
Oppna dorren till en éversyn av EU:s finanspolitiska regler. Dagens regler anses ibland
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vara for slappa, ibland leda till for manga hinder. Men alla &r 6verens om att de har blivit
alltfor komplicerade, vilket hindrar egenansvar och ett effektivt genomférande. En fordjupad
integration med lampliga skyddsatgarder och béttre kanaler for hantering av ekonomiskt
omsesidigt beroende, kombinerat med skérpt marknadsdisciplin skulle kunna 6ppna for
forenklade skatteregler.
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5 Slutsats

Euron ar en stor landvinning med starkt stod bland EU-medborgarna. Den maste
vardas och bevaras. Men den ar fortfarande langt ifran fullstandig och det kravs reformer for
att den ska kunna tjana oss alla &nnu battre. Detta kréver politisk vilja, ledarskap och mod.

Viktiga lardomar har dragits fran de senaste femton aren och den ekonomiska
situationen haller pa att forbattras. Det vore dock ett misstag att betrakta status quo
som tillfredsstallande. Euron ar varken ursprunget till eller den enda losningen pa de
utmaningar vi européer star infor i dag. Men euron skapar sarskilda mojligheter och medfor
ett speciellt ansvar som vi maste vara fullt medvetna om. | var globaliserade vérld ger den oss
fordelar som nationella valutor och ekonomier aldrig kan ge. Den skyddar oss mot globala
valutasvangningar och den har en stark position pa de globala valutamarknaderna. Den
smdérjer motorn som driver EU:s inre marknad. Den ar var béasta inflationsforsékring for
besparingar och pensioner.

Det finns nu en vaxande medvetenhet om att det kravs nya insatser for att fardigstalla
Ekonomiska och monetara unionen. For att ge det kommande arbetet en tydligt inriktning
ar det viktigt att forst komma éverens om mal och riktlinjer for vara anstrangningar. Malet
torde vara uppenbart: Euroomradet maste starkas som en kalla till delat vélstand samt
ekonomisk och social vélfard som bygger pa heltdckande och balanserad tillvaxt och
prisstabilitet.

En sa betydelsefull uppgift som denna kréaver lampliga prioriteringar. Det ar inte sa
manga ar kvar till 2025. Kommissionen foreslar att arbetet gar vidare i tva etapper.
Bilaga 1 innehaller en sammanfattning.

Den forsta etappen loper fram till slutet av 2019. Detta ar en period som bor utnyttjas till
att fardigstalla bankunionen och kapitalmarknadsunionen med de element som redan nu
diskuteras. Det ror sig bland annat om den finansiella skyddsmekanismen fér den
gemensamma resolutionsfonden, atgarder for ytterligare riskminimering inom finanssektorn
och det europeiska insattningsgarantisystemet. Ett antal nya instrument, sasom standarder for
battre ekonomisk och social konvergens, skulle ocksa kunna prévas. Det demokratiska
ansvarsutkravandet och effektiviteten i EMU:s struktur skulle ddrmed gradvis férbattras.

Den andra etappen, aren 2020-2025, skulle inriktas pa att fardigstalla EMU. Den skulle
inbegripa mer omfattande atgarder for att fullborda bankunionen, eventuellt genom en
europeisk saker placering och regleringen av statsobligationer. En budgetpolitisk
stabiliseringsfunktion skulle kunna Gvervagas. Darefter skulle mer patagliga institutionella
foréandringar kunna genomforas.

Genom detta diskussionsunderlag uppmanas alla att aktivt delta i diskussionen om
framtiden for var ekonomiska och monetara union, ocksa som en del av en bredare
debatt om Europas framtid. Det fortsatta arbetet maste bygga pa ett brett samférstand och
beakta de globala utmaningar som vi star infor. | detta avseende innebér
diskussionsunderlaget om Europas sociala dimension och strategin for att bemota
globaliseringen och det kommande diskussionsunderlaget om framtiden for EU:s ekonomi
ocksa ett bidrag till debatten om EMU:s framtid.

Det ar dags att satta pragmatismen fore dogmerna och éverbrygga enskildas misstro.
Femton ar efter inférandet av euron och tio ar efter finanskrisen ar det nu dags att tanka nytt.
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Vi maste vélja hur unionen bor se ut under de kommande tio aren och lagga en gemensam
grund for denna framtid.
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