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MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN TILL EUROPAPARLAMENTET,
RADET, EUROPEISKA CENTRALBANKEN, EUROPEISKA EKONOMISKA OCH
SOCIALA KOMMITTEN SAMT REGIONKOMMITTEN

Oversyn av den ekonomiska styrningen

Rapport om tillampningen av férordningarna (EU) nr 1173/2011, 1174/2011, 1175/2011,
1176/2011, 1177/2011, 472/2013 och 473/2013 och om dndamalsenligheten hos radets
direktiv 2011/85/EU*

1. Inledning

Euron &r gemensam valuta for omkring 340 miljoner européer i 19 medlemsstater och en av
EU:s mest betydande och konkreta framgangar. Men euron ar mer an ett penningpolitiskt
projekt. Den ar en forutsattning for att vara ekonomier ska kunna bli mer integrerade och
darmed framja stabilitet och valstand.

EMU (Ekonomiska och monetéra unionen), som inrattades genom Maastrichtfordraget 1992,
har en unik konstruktion. Den kombinerar en penningpolitik som har prisstabilitet som mal
och ar gemensam, med en decentraliserad finanspolitik och ekonomisk politik som vilar pa
medlemsstaternas ansvar. | Maastrichtfordraget konstaterades att en sund finanspolitik och
samordning av den ekonomiska politiken &r en forutsattning for att det ska vara mojligt att
bedriva en effektiv gemensam penningpolitik och sakerstélla en stark och stabil euro nér det
uppstér risker for spridningseffekter mellan medlemsstaterna eller “gratisdkande” som leder
till alltfor stora offentliga underskott och skuldnivaer. Detta skulle namligen hota
prisstabiliteten och i sista hand kunna tvinga centralbanken att anvanda penningpolitiken for
att finansiera budgetunderskott.

Enligt fordraget ska medlemsstaterna darfor betrakta den ekonomiska politiken som en fraga
av gemensamt intresse och samordna den inom radet. Det faststills dven ett krav om att
medlemsstaterna ska undvika offentliga underskott som 6verstiger 3 % av BNP och halla den
offentliga skuldséttningen under 60 % av BNP. Darutdver innehdller fordraget aven
bestammelser som syftar till att uppratthalla marknadsdisciplin, sérskilt principen om “ingen
undsittning”, dvs. att medlemsstaterna inte ska betala varandras skulder, och forbudet mot

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1173/2011 av den 16 november 2011 om effektiv

overvakning av de offentliga finanserna i euroomradet, EUT L 306, 23.11.2011, s. 1. Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1174/2011 av den 16 november 2011 om verkstéllighetsatgarder for att korrigera
alltfor stora makroekonomiska obalanser i euroomradet, EUT L 306, 23.11.2011, s. 8. Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1175/2011 av den 16 november 2011 om &ndring av radets férordning (EG) nr
1466/97 om forstarkning av dvervakningen av de offentliga finanserna samt dvervakningen och samordningen
av den ekonomiska politiken, EUT L 306, 23.11.2011, s. 12. Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr
1176/2011 av den 16 november 2011 om férebyggande och korrigering av makroekonomiska obalanser, EUT L
306, 23.11.2011, s. 25. Forordning (EU) nr 1177/2011 av den 8 november 2011 om &ndring av férordning (EG)
nr 1467/97 om péskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott, EUT
L 306, 23.11.2011, s. 33, Radets direktiv 2011/85/EU av den 8 november 2011 om krav pd medlemsstaternas
budgetramverk, EUT L 306, 23.11.2011, s. 41. Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 472/2013 av
den 21 maj 2013 om forstarkning av den ekonomiska dvervakningen och 6vervakningen av de offentliga
finanserna i medlemsstater i euroomradet som har, eller hotas av, allvarliga problem i frdga om sin finansiella
stabilitet, EUT L 140, 27.5.2013, s. 1. Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 473/2013 av den 21
maj 2013 om gemensamma bestammelser for évervakning och bedémning av utkast till budgetplaner och
sakerstallande av korrigering av alltfor stora underskott i medlemsstater i euroomradet, EUT L 140, 27.5.2013, s.
11.



monetar finansiering av offentliga skulder med medel fran centralbanken. Konstruktionen
praglades av erfarenheterna av hdg inflation under 1970- och 1980-talen och beslutsfattarnas
starka Overtygelse att ekonomisk och finansiell integration var en viktig drivkraft for
konvergens och stabilisering inom den monetara unionen.

Sedan Maastrichtférdraget lade grunden for det gemensamma valutaomradet i bérjan av 1990-
talet har unionen utarbetat en mycket omfattande och detaljerad ram for ekonomisk
overvakning och budgetdvervakning. Ramen faststalls i den sekundérlagstiftning som
beskrivs i det foljande och i andra dokument som mer ingdende forklarar hur 6vervakningen
gar till i praktiken, till exempel uppférandekoden for stabilitets- och tillvaxtpakten och
uppforandekoden for tvapacket. Ytterligare information om genomférandet av
Overvakningsramen ges i handledningen om stabilitets- och tillvaxtpakten (Vade Mecum on
the Stability and Growth Pact 2016) och i kompendiet om férfarandet vid makroekonomiska
obalanser.

Ramen har med tiden utvecklats och &ndringar inforts allt eftersom nya ekonomiska
utmaningar har uppstatt, men aven i ljuset av lardomar som dragits under ramens tillampning.
Utvecklingen kan i korthet sammanfattas pa foljande satt:

e Stabilitets- och tillvaxtpakten bildades 1997 for att starka dvervakningen och samordningen av
landernas finanspolitik och ekonomiska politik och darmed varaktigt uppratthalla de
underskotts- och skuldgrdnser som alla medlemsstater ska respektera enligt
Maastrichtférdraget’. Det innebar framfér allt att Maastrichtfordragets underskottskriterium
operationaliserades genom stabilitets- och tillvéxtpaktens korrigerande del®. samtidigt som det
Aven inrattades en forebyggande del* som ska férhindra att alltfor stora underskott uppstar.

e | borjan av 2000-talet var det pa grund av lagkonjunkturen svart for vissa medlemsstater att
uppna stabilitets- och tillvaxtpaktens nominella underskottsmal. Dessa tidiga erfarenheter
ledde till att stabilitets- och tillvaxtpakten reformerades for att ta storre hansyn till det
ekonomiska ldget. Reformen 2005 lade storre tyngdpunkt pa den strukturella
budgetanstrangningen for att vaga in konjunkturcykelns inverkan pa de offentliga finanserna.
Andringen innebar i stora drag att stabilitets- och tillvixtpakten i hogre grad skulle ta hansyn
till medlemsstaternas landspecifika ekonomiska lage, budgetpositioner och hallbarhetsrisker,
daribland effekterna av en aldrande befolkning.

e Den ekonomiska och finansiella kris som drabbade EU och euroomradet efter 2007 ledde till
att EU vidtog en rad atgarder for att starka ramen for ekonomisk styrning och évervakning. De
var av betydelse for alla medlemsstater, men det fanns vissa specifika inslag som géllde
medlemsstaterna i euroomradet. | centrum stod de lagpaket som kallas sexpacket (2011)
respektive tvapacket (2013) (se ruta 1 for en sammanfattning av innehallet i sexpacket och
tvapacket). Malet med de hér lagpaketen var en fastare samordning av den ekonomiska
politiken och en varaktig konvergens mellan medlemsstaternas ekonomiska utfall. Detta skulle
uppnas genom en starkare budgetévervakning inom ramen for stabilitets- och tillvaxtpakten

% Radets forordning (EG) nr 1466/97 av den 7 juli 1997 om férstérkning av évervakningen av de offentliga
finanserna samt Gvervakningen och samordningen av den ekonomiska politiken, radets férordning (EG) nr
1467/97 om paskyndande och fortydligande av tillampningen av forfarandet vid alltfor stora underskott och
resolutionen av den 17 juni 1997 om stabilitets- och tillvaxtpakten.

® Stabilitets- och tillvéxtpaktens korrigerande del sakerstaller att medlemsstaterna vidtar lampliga politiska
atgarder for att korrigera alltfor stora underskott eller skuldnivaer genom forfarandet vid alltfor stora underskott.
Forfarandet innebér att bindande och operativa rekommendationer riktas till berérda medlemsstater om den
finanspolitiska anpassning som krévs for att korrigera det alltfor stora underskottet inom en viss tidsrymd.

* Den forebyggande delen av stabilitets- och tillvaxtpakten hjalper medlemsstaterna att fullgbra sina taganden
om en sund finanspolitik. Den foreskriver att medlemsstaterna ska uppna ett landspecifikt budgetmal pa
medellang sikt som tar hansyn till konjunkturcykeln och darmed later automatiska stabilisatorer verka sa lange
det framjar hallbara offentliga finanser.



och krav pa att medlemsstaterna skulle inratta nationella finanspolitiska ramverk. Dessutom
utvidgades Gvervakningen till att d&ven omfatta makroekonomiska obalanser. For att hantera
den specifika risken for spridningseffekter inom euroomradet inforde tvapacket regler om
overvakning och beddmning av euroldndernas budgetplaner, sérskilda forstarkningar for
euroldnder som omfattas av stabilitets- och tillvéxtpaktens korrigerande del samt en ram for att
hantera eurolander som har, eller hotas av, problem i frdga om sin finansiella stabilitet.
Forstarkningarna infordes vid en tidpunkt da fortroendet pa marknaden och mellan
medlemsstaterna var brackligt, och fokus lag darfor framst pa att minska riskerna i enskilda
medlemsstater och sakra stabiliteten i euroomradet som helhet. De tva paketen ingick i en
storre uppsattning atgarder som vidtogs for att starka den ekonomiska och finansiella
stabiliteten i unionen och euroomradet som helhet, bland annat inrattandet av mekanismer for
att ge villkorat ekonomiskt stod till eurolander som har, eller hotas av, problem i fraga om sin
finansiella stabilitet och skapandet av en bankunion med gemensamma tillsyns- och
resolutionsmekanismer.

Den uppgraderade makroekonomiska vervakningen och budgetdvervakningen integrerades i
den europeiska planeringsterminen, dvs. den gemensamma tidsplan fér samordning av den
ekonomiska politiken och sysselséttningspolitiken pa EU-niva som infordes i samma
sammanhang. Den europeiska planeringsterminen har sedan sin tillkomst 2011 gradvis
utvecklats mot en mer integrerad ekonomisk Overvakning som d&ven omfattar
medlemsstaternas insatser inom ramen for Europa 2020-strategin.



Ruta 1: Sex- och tvapackreformerna av ramen for ekonomisk 6évervakning
Sexpackreformen (2011)

Sexpacksreformen omfattade fem foérordningar och ett direktiv. som stérkte
budgetovervakningen och utvidgade den ekonomiska 6vervakningen till att dven omfatta
makroekonomiska obalanser®. Sexpacket forbattrade framfor allt budgetdvervakningen genom
att stérka stabilitets- och tillvaxtpaktens férebyggande del, eftersom en sund finanspolitik nar
tiderna ar goda forbattrar medlemsstaternas formaga att sta emot ekonomiska storningar och
skapar utrymme att utnyttja finanspolitiken nar tiderna blir sémre. Genom sexpacket inférdes
darfor begreppet betydande avvikelse fran det medelfristiga budgetmalet eller fran
anpassningshanan mot detta mal, samt ett forfarande for hur medlemsstaterna ska korrigera
sadana avvikelser. For eurolanderna kan ett otillrackligt politiskt agerande pa sikt leda till
finansiella sanktioner. For att gora det mojligt att battre dvervaka hur medlemsstaterna fullgor
sina budgetataganden infordes ett utgiftsriktmarke som ett komplement till det strukturella
saldot. Utgiftsriktmérket ger medlemsstaterna ett mer konkret rattesnore for vad som utgor en
forsiktig finanspolitik genom att inrikta Overvakningen pa indikatorer som star under
regeringens direkta kontroll.

Sexpacksreformen stérkte aven stabilitets- och tillvaxtpaktens korrigerande del genom att
operationalisera fordragets skuldkriterium®, vilket innebar att fokus vidgades fran att undvika
alltfor stora underskott till att sékerstélla en hallbar skuldutveckling.

Sexpacket skarpte dessutom de mojliga sanktionerna for eurolander som inte foljer radets
rekommendationer och beslut inom ramen for stabilitets- och tillvaxtpakten.

Genom direktivet om budgetramverk infordes krav pa medlemsstaternas finanspolitiska
ramverk. Direktivet lade en storre tonvikt pad planering pa medellang sikt och pa transparenta
budgetprocesser. Det framjade ocksa anvandning av opartiska makroekonomiska prognoser
och budgetprognoser som underlag for budgetplaner, samt oberoende &évervakning av att
finanspolitiska regler foljs pa nationell niva.

Forutom att skérpa budgetdvervakningen inforde sexpacksreformen dven ett forfarande vid
makroekonomiska obalanser (obalansforfarandet), som syftar till att upptdcka skadliga
makroekonomiska obalanser, forebygga deras uppkomst och sakerstalla att befintliga
obalanser korrigeras. Kommissionen slar fast om det foreligger makroekonomiska obalanser
och hur allvarliga de i sa fall &r, samt om det finns risk for negativa spridningseffekter till
andra eurolander, medan radet riktar rekommendationer till berérda medlemsstater om hur de
ska atgardas. Om det konstateras att det foreligger alltfor stora makroekonomiska obalanser
ar det enligt forfarandet vid makroekonomiska obalanser mojligt att inleda ett forfarande vid
alltfor stora obalanser, som é&r inriktat pa korrigerande handlingsplaner som laggs fram och
genomfors av medlemsstaterna och som dvervakas av kommissionen och radet.

Tvapackreformen (2013)

De tva forordningarna i tvapacksreformen inforde sarskilda overvakningsforfaranden for
eurolander med tanke pa risken for spridningseffekter inom Ekonomiska och monetara
unionen.

| tvapacket faststalldes sarskilt en ram for att hantera medlemsstater som har, eller hotas av,
problem i fraga om sin finansiella stabilitet, som far ekonomiskt stod eller som Iamnar ett
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Se fotnot 1.
® Skuldkriteriet grundar sig pa bestammelser i fordraget enligt vilka medlemsstaternas skuldkvot ska ligga under
60 % eller minska mot denna niva i tillfredsstallande takt.




program for ekonomiskt stod. Det avgorande var dock att tvapacket dven Okade
budgetsamordningen mellan eurolédnderna ytterligare genom att inféra multilateral bedémning
av medlemsstaternas budgetplaner enligt en gemensam tidsplan. Hari ingar att kommissionen
yttrar sig om planerna innan de antas av de nationella parlamenten och att det fors
diskussioner om budgetsituationen och budgetutsikterna i1 varje medlemsstat, och i
euroomradet som helhet, i Eurogruppen. Tvapacket skarpte &ven Overvakningen for
eurolander med alltfér stora underskott.

Den nya politiska cykel som nu inleds i unionen utgor ett lampligt tillfalle att beddma om den
nuvarande ramen for ekonomisk dvervakning och budgetévervakning — och i synnerhet sex-
och tvapacksreformerna — ar andamalsenlig, och kommissionen &r skyldig att rapportera om
dess tillampning. De viktigaste fragorna i samband med denna &versyn ar i vilken
utstrackning de olika inslag i 6vervakningen som infordes eller &ndrades genom sex- och
tvapacksreformerna har varit effektiva nar det galler att uppna de viktigaste malen, dvs. att i)
sakerstalla hallbara offentliga finanser och tillvaxt, samt undvika makroekonomiska
obalanser, ii) skapa en integrerad ram for dvervakning som mojliggor en fastare samordning
av den ekonomiska politiken i framfor allt euroomradet, och att iii) framja konvergens mellan
medlemsstaternas ekonomiska utfall. Syftet med detta meddelande &r att inleda en offentlig
diskussion om dessa fragor.

Det ar viktigt att se denna Oversyn i ljuset av att den ekonomiska kontexten har forandrats
vasentligt. Tio ar efter den stora recessionen star medlemsstaterna infor andra utmaningar &n
nar sex- och tvapacksreformerna antogs. Aven om aterhamtningen sedan dess med historiska
matt har varit lang har den potentiella tillvaxten i manga medlemsstater fortfarande inte
atergatt till nivderna fore krisen samtidigt som rantorna har varit ihdllande laga’. Samtidigt
som den potentiella tillvaxten och réntorna har sjunkit i ett lage dar befolkningen blir allt aldre
har inflationen varit ihallande lag. Efter krisen fanns det en stark vilja att genomfora
strukturreformer for att starka den potentiella tillvédxten och stédja ekonomins anpassning,
men takten i reformarbetet har avtagit och kommit olika lang i olika medlemsstater och pa
olika politikomraden.

Detta maste ses i ljuset av det mer Gvergripande malet for den arliga strategin for hallbar
tillvaxt®, namligen att skapa en ny tillvaxtmodell som respekterar vara naturresurser och
skapar arbetstillfallen och varaktigt valstand for framtiden. Detta mal har rent konkret omsatts
i den europeiska grona given® och i meddelandet om ett starkt socialt Europa for en rattvis
omstallning™, som stakar ut en strategi for héllbar tillvaxt som ska géra Europa till véarldens
forsta klimatneutrala kontinent, resurseffektiv och rustad for den digitala tidsaldern, men &ven
sakerstalla social rattvisa. FOr att uppna dessa mal maste de privata och offentliga
investeringarna dka vasentligt under en langre tid. Denna ambition foljer av EU:s atagande att
satta malen for hallbar utveckling i centrum for EU:s politik och agerande.

Det maste noga évervagas vilka konsekvenser det radande ekonomiska ldaget far for ramen for
ekonomisk styrning. Man maste for det forsta noggrant bedoma om utvecklingen medfor
risker for skuldhallbarheten. Erfarenheter pad senare tid har visat att stamningsldget pa
marknaden kan férandras snabbt och leda till plotsliga ranteférandringar. Aven om

" Sysselsattningen och den sociala situationen har ocksé forbattrats éverlag, d&ven om det i flera medlemsstater
annu inte har skett ndgon atergang till de nivaer som radde fore krisen.

® Se &rlig strategi for hallbar tillvaxt 2020, COM(2019) 650 final.

® COM(2019) 640 final.

19 COM(2020) 14 final.




fundamenta inte férdndras kan detta 0ka den offentligfinansiella bérdan, i synnerhet i hogt
skuldsatta lander, och aventyra skuldhallbarheten. Denna risk kan maéjligen vara mer akut i en
monetdr union dar stater med mycket olika skuldnivaer har en gemensam valuta och
centralbanken inte kan agera som langivare i sista hand i forhallande till staten. Detta visar att
fokus dven framdver maste ligga pa att sakerstdlla en hallbar skuldsattning. Eftersom
penningpolitiken i allt hdgre grad begransas av styrrantans nedre grans bor det samtidigt
analyseras vilken roll finanspolitik och ekonomisk politik spelar i uppnaendet av
makroekonomisk stabilitet. Landernas finanspolitik paverkar dessutom &ven de finansiella
marknadernas funktion och samspelar med penningpolitiken, inte minst med tanke pa
nationella statsobligationers roll som sékra tillgangar och de potentiella foljderna om sékra
tillgangar blir en relativ bristvara. Slutligen borjar konsekvenserna av klimatrelaterade risker
for stabiliteten pa finansmarknaderna och offentliga finanser bli alltmer relevanta inom EU:s
Overvakningsprocesser.

Oversynen har vigt in dessa nya utmaningar. Den utgar frdn Europeiska finanspolitiska
namndens bedémning av EU:s finanspolitiska regler' och rapporter frén
Europaparlamentet'?, medlemsstaterna, Europeiska revisionsratten®®, andra intressenter samt
den akademiska varlden.

2. Beddémning av sex- och tvapackslagstiftningens tillampning
2.1 Stabilitets- och tillvaxtpakten och nationella finanspolitiska ramverk

| detta avsnitt utvarderas ramen for budgetdvervakning mot de viktigaste malen, dvs. att
framja hallbara offentliga finanser, skapa utrymme for ekonomisk stabilisering, framhalla
vikten av goda offentliga finanser och att framja &garskap for EU:s finanspolitiska regler.
Slutligen bedoms effekterna av direktiv 2011/85 pa de nationella finanspolitiska ramverken.

Hallbara offentliga finanser

Nar stabilitets- och tillvaxtpakten forst utformades 1997, med underskottsgransen pa 3 % av
BNP som centralt ankare, var den inriktad pa att forhindra att alltfor stora underskott skulle fa
spridningseffekter och darmed undergréava prisstabiliteten i Ekonomiska och monetéra
unionen och penningpolitikens effektivitet.

Né&r den ekonomiska och finansiella krisen brét ut andrades budgetdvervakningens fokus till
risker som beror pa ohallbara skuldnivaer och till risker for skuldkriser som kan hota den
finansiella stabiliteten i euroomradet som helhet. | ett lage med 6kat tryck pa marknaden och
snabbt stigande skuldnivaer var det nodvandigt att vidta kraftfulla atgarder for att starka
skyddet for en hallbar skuldsattning. Det var mot denna bakgrund som sex- och
tvapackslagstiftningen utformades.

1 Europeiska finanspolitiska namnden, Assessment of the EU fiscal rules with a focus on the six-pack and two-
pack, augusti 2019.

12 Europaparlamentets resolution av den 24 juni 2015 om 6versynen av ramen for ekonomisk styrning:
lagesbeskrivning och utmaningar, EUT C 407, 4.11.2016, s. 86.

3 Europeiska revisionsratten, Forverkligas det huvudsakliga mélet med stabilitets- och tillvaxtpaktens
forebyggande del?, sérskild rapport nr 18/2018. Ytterligare férbattringar kravs for att garantera att
tillampningen av forfarandet vid alltfor stora underskott &r andamalsenlig, sérskild rapport nr 10/2016. EU:s
krav pa nationella budgetramverk: kraven behdver skarpas och tillampningen évervakas battre, sarskild rapport
nr 22/2019. Revision av férfarandet vid makroekonomiska obalanser (MIP), sarskild rapport nr 03/2018.



Den reformerade stabilitets- och tillvéxtpakten uppmuntrade medlemsstaterna att aterstalla
sunda budgetpositioner genom att minska sina underskott och fora in skuldkvoterna pa en
nedatgaende bana. Sarskilt forfarandet vid alltfor stora underskott har visat sig vara ett
effektivt verktyg for att korrigera hoga underskott: alla medlemsstater som blev foremal for
forfarandet vid alltfor stora underskott under den ekonomiska och finansiella krisen
korrigerade de facto sina hdga underskott. | den ekonomiska och finansiella krisens
efterdyningar hade ar 2010 alla medlemsstater utom tre alltfor stora underskott (det samlade
underskottet pa aggregerad EU-niva versteg 6 % av BNP under 2009-2010 pa grund av den
djupa recessionen och behoven av rekapitalisering av banker i vissa medlemsstater), men ar
2018 respekterade samtliga medlemsstater underskottskriteriet pd 3 % av BNP*. Sexton
medlemsstater har ocksa uppnatt, eller ligger nara, sina budgetmal pa medellang sikt och har
darmed lampliga offentligfinansiella buffertar och utrymme att investera.

Pa senare ar har dock korrigeringen av alltfor stora underskott och efterféljande anpassning
mot de medelfristiga budgetmalen i hogre grad varit en foljd av gynnsamma
makroekonomiska férhallanden, oférutsedda inkomster och lagre rantor an av en varaktig
finanspolitisk anpassning. Nér det géller férfarandet vid betydande avvikelser, som syftar till
att forhindra uppkomsten av alltfor stora underskott genom att ge medlemsstaterna mojlighet
att korrigera avvikelser fran de medelfristiga budgetmalen eller anpassningsbanan mot dessa
mal, har dess effektivitet visat sig vara begransad i fraga om medlemsstater utanfor
euroomradet™.

Efter att skuldkvoterna i EU och euroomradet stigit till nastan 90 % under aren 2009-2014,
borjade de 2015 att sjunka till foljd av lagre priméra underskott/hdgre Overskott, tkad
ekonomisk tillvaxt och historiskt laga rantor pa den offentliga skulden. Kommissionen raknar
med att skuldkvoten totalt sett kommer att fortsatta att sjunka till omkring 79 % 2020, vilket
ar langt under nivaerna i USA och Japan (pa omkring 114 % respektive 237 %).
Skuldutvecklingen har dock varierat kraftigt mellan medlemsstaterna efter den ekonomiska
och finansiella krisen. Ské&let till detta &r stora skillnader nér det géller takten i
konsolideringen av de offentliga finanserna och den ekonomiska tillvaxten, samt vissa landers
offentligfinansiella kostnader for stodatgarder inriktade pa banksektorn. De offentliga
skuldnivaerna har nu atergatt till under 60 % av BNP i omkring halften av medlemsstaterna,
medan de i andra ligger omkring eller (langt) 6ver 100 % av BNP och darmed utgor en
betydande andel av euroomradets BNP.

Vissa medlemsstaters skuldkvoter har i sjélva verket fortsatt att stiga eller, i basta fall,
stabiliserats. Darmed har skillnaderna mellan skuldnivaerna i EU 6kat. En del hogt skuldsatta
medlemsstater har, trots ett gynnsamt ekonomiskt lage, fortfarande underskott som inte ger en
tillracklig sakerhetsmarginal i forhallande till referensvérdet pa 3 % av BNP. De ligger ocksa
langt ifran sina medelfristiga budgetmal.

Dessa iakttagelser understryker vikten av att den forebyggande delen ar effektiv och att de
finanspolitiska rekommendationerna faktiskt och utan onddigt dréjsmal genomfors av alla
medlemsstater. De visar dven att tillampningen av de finanspolitiska reglerna inte gjorde

! Det enda undantaget &r Cypern, vars offentliga underskott tillfalligtvis 13g p& 4,4 % av BNP 2018 p& grund av
stodtgarder av engéngskaraktir i samband med forséljningen av Cyprus Cooperative Bank. Ar 2019 férvantas
budgetsaldot ha atergatt till ett betryggande 6verskott pa nastan 4 % av BNP.

> Férfarandet vid betydande avvikelser har hittills inletts gentemot tva medlemsstater utanfér euroomradet:
Rumanien 2017 och Ungern 2018. Bada dessa lander har underlatit att vidta effektiva atgarder for att korrigera
sina betydande avvikelser, vilket har lett till att de sedan dess varit foremal for upprepade forfaranden. Det maste
darfor ifrdgasattas om forfarandet vid betydande avvikelser ar effektivt i fraga om medlemsstater utanfor
euroomradet, med tanke pa att reglerna inte tillater sanktioner om dessa medlemsstater inte foljer reglerna.



nagon vasentlig skillnad i de fall dar behoven av budgetdisciplin var storst. Att uppratthalla
riktmarket for skuldminskning under perioder med svag real tillvaxt och mycket lag inflation
har visat sig vara politiskt och ekonomiskt svart. | vissa hogt skuldsatta lander forutsatte
riktmarket for skuldminskning s omfattande budgetanstrangningar att de i sjalva verket
kunnat forvéarra skuldutvecklingen. Kommissionens beddémning av om skuldkriteriet
uppfylldes och de yttranden som senare utfardades av Ekonomiska och finansiella kommittén
har darfor i lamplig grad tagit hansyn till alla relevanta faktorer — till exempel lag inflation,
svag tillvéxt och i synnerhet om kraven i den férebyggande delen har uppfyllts — vilket ar i
linje med bestdmmelserna i sexpacket.

Ekonomisk stabilisering pa medlemsstatsniva och i euroomradet

| den lagstiftning som ingar i sex- och tvapacksreformerna framhalls betydelsen av
makroekonomisk stabilisering och i synnerhet av att undvika en konjunkturférstarkande
politik. Syftet ar att sékerstélla att medlemsstaterna anpassar sin finanspolitik nar tiderna &r
goda for att bygga upp offentligfinansiella buffertar, sa att det finns tillrackligt utrymme i de
offentliga finanserna for att lata automatiska stabilisatorer verka fullt ut och stétta de
offentliga finanserna nar konjunkturen véander. Den starkare offentligfinansiella samordningen
har &ven lett till en mer framskjuten plats for den aggregerade finanspolitiska inriktningen for
euroomradet som helhet. Kommissionens och radets senare tolkning och tillampning av denna
lagstiftning® har gradvis forstarkt de delar som rér kortsiktig stabilisering av den ekonomiska
aktiviteten.

Stabilitets- och tillvaxtpaktens forebyggande del ar utformad pa ett satt som hjalper
medlemsstaterna att hantera sina hallbarhets- och stabiliseringsbehov. Genom att uppna sina
landspecifika, medelfristiga budgetmal skapar medlemsstaterna det utrymme som kravs for att
de ska kunna anvanda finanspolitiken for makroekonomisk stabilisering nér tiderna blir sémre
genom att lata automatiska stabilisatorer verka fritt eller genom att 6ka investeringarna. Det
medelfristiga budgetmalet anges dessutom i strukturella termer (dvs. rensat for
konjunktureffekter), precis som den budgetanstrangning som medlemsstaten maste géra for
att uppna malet. Vilken strukturell budgetanstrangning som kravs beror pd medlemsstatens
konjunkturlage (dvs. den kommer att vara storre nér tiderna ar goda och mindre nar tiderna &r
samre) och skuldniva.

Trots detta har medlemsstaternas finanspolitik i stort sett fortsatt att vara
konjunkturforstarkande. Finanspolitiken var konjunkturforstarkande redan i mitten av 2000-
talet, da ekonomin var mycket god, och forblev pa det hela taget konjunkturférstarkande aven
under krisen, eftersom konsolideringen skedde i ett 1age med 6kat marknadstryck och vid en
tidpunkt med mycket lag tillvaxt eller till och med krympande ekonomisk aktivitet. Aven om
det reformerade finanspolitiska ramverket gjorde det mojligt for automatiska stabilisatorer att
verka, motverkades deras effekt av de diskretiondra konsolideringsatgarder som var
nodvandiga for att korrigera ohallbara positioner i ett lage med okat marknadstryck. Detta
bidrog till den svaga utvecklingen av ekonomin och sysselséttningen under denna period, trots
att syftet var att fa de offentliga finanserna att utvecklas pa ett hallbart sétt och atervinna
marknadens fortroende. Konsolideringen av de offentliga finanserna avstannade 2014, vid en
tidpunkt da produktionsgapet i euroomradet fortfarande var negativt. Den finanspolitiska
inriktningen for euroomradet som helhet fortsatte dock att vara i stort sett neutral, trots att

'® Genom kommissionens meddelande av den 13 januari 2015 “Att p4 bésta sitt utnyttja flexibiliteten inom
stabilitets- och tillvaxtpaktens befintliga regler” skapades ett nytt, om 4n begrénsat, utrymme for diskretionér
stabilisering av de offentliga finanserna. Meddelandet resulterade i att Ekonomiska och finansiella kommittén i
november 2015 antog en gemensam standpunkt som darefter godkandes av Ekofinradet den 12 februari 2016.



euroomradets produktionsgap blev positivt 2017. Skillnaderna i finanspolitik mellan
medlemsstaterna var dessutom inte lamplig i ljuset av specifika hallbarhets- och
stabiliseringsbehov. Trots den forstarkta forebyggande delen drog manga medlemsstater alltsa
inte nytta av det mer gynnsamma ekonomiska laget for att bygga upp kontracykliska
buffertar.

Stabilitets- och tillvaxtpakten ar dessutom inriktad pa att korrigera hoga offentliga underskott
och skuldnivéer. Aven om stabilitets- och tillvixtpakten har faststillt nominella troskelvirden
for att komma till ratta med stora offentliga underskott kan den inte tvinga fram en
finanspolitik som stottar den ekonomiska aktiviteten.

Tvapacksreformen faststallde en gemensam budgettidsplan foér euroomradet som gor det
mojligt att stimma av budgetldget och utsikterna for hela euroomradet pa grundval av
medlemsstaternas budgetplaner och deras inbordes paverkan innan de antas av landernas
parlament. Aven om regelverket forutser att kommissionen och radet kan komma att foresla
atgarder for att forstarka samordningen av budgetpolitiken och den makroekonomiska
politiken i euroomradet, kan unionens institutioner inte tvinga igenom en lamplig
finanspolitisk inriktning for euroomradet som helhet. Den europeiska planeringsterminen
uppmuntrar visserligen medlemsstaterna att ta hansyn till rekommendationen om den
ekonomiska politiken i euroomrédet'’ i sina stabilitetsprogram och nationella reformprogram,
men euroomradesdimensionen har fortfarande inte nagon central plats i medlemsstaternas
politik.

| en sadan kontext, och sa lange det inte finns nagon central finanspolitisk befogenhet med
stabiliseringsinslag, ar mojligheterna att styra den finanspolitiska inriktningen i euroomradet
som helhet begransade. Detta begrénsar finanspolitikens mojligheter att bidra till
makroekonomisk stabilisering i euroomradet som helhet om det skulle uppsta stora stérningar
som inte beror pa den forda politiken. Det betyder att euroomradet fortfarande framst ar
beroende av penningpolitiken — férutom av landernas finanspolitik och ekonomiska politik —
for att uppratthalla makroekonomisk stabilitet, ett faktum som blir sérskilt betydelsefullt i ett
lage dar penningpolitiken ligger nédra den faktiska nedre gransen. Inférandet av en
offentligfinansiell stabiliseringskapacitet for euroomradet, som ett komplement till den
nationella finanspolitiken, skulle leda till en effektivare penningpolitik med farre sidoeffekter.

Kvaliteten pa de offentliga finanserna, daribland utvecklingen nar det galler offentliga
investeringar

Kvaliteten pa de offentliga finanserna ar en komplex och mangfacetterad fraga. Det handlar
om sammansattningen av offentliga inkomster och utgifter och om de i tillrdcklig grad stoder
hallbar tillvaxt och social inkludering. Det handlar ocksa om effektiviteten i skatteuppborden
och mekanismerna for att kontrollera och prioritera offentliga utgifter. Utgiftsdversyner kan i
detta sammanhang bidra till en battre fordelning av utgifterna. Ett sarskilt relevant problem
har at gora med iakttagelsen att det ofta &r mer opportunt att skdra ned offentliga investeringar
eller hoja skatterna &n att rationalisera andra utgiftsposter nar man konsoliderar de offentliga
finanserna. Det &r viktigt att ramen for budgetdvervakning, som ar regelbaserad, tar tillracklig

17'p3 hosten varje &r, och efter en bedémning av Europeiska finanspolitiska némnden i juni, antar kommissionen
en rekommendation for euroomradet som ger vagledning om vilken finanspolitisk inriktning som &r lamplig for
det gemensamma valutaomradet som helhet.



hansyn till detta™®, och till offentliga investeringars betydelse som en nédvéndig férutséttning
for att stodja en hallbar ekonomisk tillvéaxt och langsiktig hallbarhet.

Den viktiga roll som offentliga investeringar spelar for att leverera kollektiva nyttigheter och
stodja hallbara offentliga finanser erkanns tydligt i EU:s finanspolitiska ramverk. For det
forsta ska kommissionen enligt artikel 126.3 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt
ta hansyn till offentliga investeringsutgifter nar den tar stéllning till om en medlemsstat har ett
alltfor stort underskott. For det andra framgar det av saval stabilitets- och tillvaxtpaktens
namn som innehall att de offentliga finansernas allmanna kvalitet maste bedémas utifran om
skattesystemet och de offentliga utgifterna ar tillvaxtvanliga. For det tredje hé&nvisas det i
definitionen av det medelfristiga budgetmalet till ett budgetméssigt handlingsutrymme och
framfor allt till behovet av offentliga investeringar'®. Det finns darfor bestammelser i det
finanspolitiska ramverket som har till syfte att halla uppe offentliga investeringar vid
konjunkturnedgangar och att skapa incitament for genomférandet av strukturreformer som
bidrar till hallbara offentliga finanser genom att bl.a. 6ka den potentiella tillvaxten.

Sammantaget har det nuvarande finanspolitiska ramverket dock inte kunnat forhindra att de
offentliga investeringarna har minskat under perioder av budgetkonsolidering och inte heller
gjort de offentliga finanserna mer tillvaxtvanliga®®. Skalet till detta &r i forsta hand de
medvetna politiska val som har gjorts i medlemsstaterna. Det finns i sjalva verket inga tydliga
bevis for att de finanspolitiska reglerna tvartom skulle ha forsvarat investeringar. Trots att
operationaliseringen av investeringsklausulen 2015 och 2016%' syftade till att starka
stabilitets- och tillvaxtpaktens inriktning pa tillvaxt genom att skydda investeringar under
konjunkturnedgangar verkar den inte ha haft nagon betydande positiv inverkan pa de
offentliga investeringarna. Framfor allt har det faktum att klausulen &r inriktad pa att skydda
investeringar specifikt i samband med djupa konjunkturnedgangar inneburit att den utnyttjats i
begransad omfattning®. P& liknande satt har strukturreformsklausulen hittills tillampats fem
ganger®® och haft tamligen begransade framgéngar nar det galler att framja reformer som
forbattrar de offentliga finansernas kvalitet och/eller 6kar den potentiella tillvaxten.

Dessa slutsatser bor Gvervagas noga, inte minst med tanke pa de betydande ytterligare
investeringar som krévs for att modernisera infrastrukturen, géra EU:s ekonomi klimatneutral
senast 2050 och frdmja den digitala omstéllningen. Kommissionen kommer i detta
sammanhang att tillsammans med medlemsstaterna fortsétta undersoka hur verktyg for gron
budgetering kan anvandas i 6kad utstrackning.

Agarskap och styrning av EU:s finanspolitiska regler

18 | artikel 6.3 d i forordning nr 473/2013 anges att ’[u]tkastet till budgetplan ska innehdlla [...] [r]elevant
information om offentliga utgifter per andamal, inbegripet for utbildning, halsa och sysselséttning, och nar detta
ar mojligt indikationer avseende de forvantade fordelningsmassiga effekterna av de framsta atgarderna pa
utgifts- och inkomstsidan”.

9 Eurolander som blir foremal for underskottsforfarandet méste dessutom lamna in ett ekonomiskt
partnerskapsprogram som beskriver vilka politiska atgarder och strukturreformer som krévs for att sakerstalla en
effektiv och varaktig korrigering av deras alltfor stora underskott. De politiska prioriteringarna i programmet
maste dven vara férenliga med unionens strategi for tillvaxt och sysselsattning.

% De offentliga investeringarna i EU minskade fran en topp p& 3,7 % av BNP 2009 till 2,7 % 2017, medan de
offentliga investeringarna i miljoskydd har utgjort en i stort sett oférandrad andel pd 5-6 % av de totala
investeringarna. Se Eurostat, offentliga utgifter per verksamhetsomrade (COFOG).

21 Se fotnot 15.

*2 Hittills har bara Italien och Finland utnyttjat investeringsklausulen (2016).

28 Strukturreformsklausulen tillampades i frdga om Italien 2016, Lettland, Litauen och Finland 2017 och Belgien
20109.
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EU:s nuvarande finanspolitiska ramverk kannetecknas av mangfalden regler, vilka ar knutna
till olika indikatorer for att mata efterlevnaden, och innehaller flera klausuler om undantag
fran kraven, med egna kriterier for nar de kan utnyttjas.

De manga reglerna utmynnar inte alltid i samma slutsats nar det géller efterlevnaden och det
kravs darfor en ekonomisk bedémning. Ramverket bygger dessutom i hog grad pa variabler
som inte ar direkt observerbara och som ofta revideras — till exempel produktionsgap och
strukturellt saldo — vilket forsvarar en politisk vagledning som é&r stabil over tiden.
Forfiningen av stabilitets- och tillvéxtpakten ska gora det enklare att anpassa ramverket till
olika ekonomiska lagen, men har samtidigt gjort den mer komplex och mindre transparent, i
synnerhet i fraga om den forebyggande delen. Detta har haft en negativ inverkan pa kanslan
av agarskap, kommunikationen och den politiska uppbackningen. Kommissionen har i viss
man hanterat dessa brister genom att lagga mer vikt vid utgiftsriktméarket, som ger en stabilare
och mer operationell politisk vagledning och &r inriktat pad budgetposter som star under
regeringarnas direkta kontroll.

En néarliggande fraga ar att medan tonvikten pa arliga finanspolitiska anpassningar och
bedémningar av regelefterlevnaden har Okat, har fokuseringen pad budgetplanering pa
medellang sikt minskat och maéanga medlemsstater skjutit upp uppnaendet av sina
medelfristiga budgetmal®. Den starka fokuseringen pa uppfyllandet av de &rliga kraven kan
ocksa ha bidragit till en otillracklig differentiering mellan medlemsstaterna, som befinner sig i
markant olika situationer i fraga om budgetpositioner och hallbarhetsrisker.

Den arliga granskningen av eurolandernas utkast till budgetplaner har gjort det mojligt for
kommissionen att paverka medlemsstaternas budgetprocess i ett tidigare skede, men &dven
visat hur svart det ar att forma medlemsstater att andra sina planer i slutet av aret och att fa
igang en verklig diskussion om euroomradets finanspolitiska inriktning i Eurogruppen.

Nationella finanspolitiska ramverk

De krav som stalls pa landernas finanspolitiska ramverk® i direktiv 2011/85 och forordning nr
473/2013 ledde till en omfattande utveckling och forstarkning av de regler, forfaranden och
institutioner som bar upp medlemsstaternas budgetpolitik. Detta har lett till att landernas
finanspolitiska ramverk blivit betydligt béattre, vilket har starkt det nationella dgarskapet nar
det galler budgetdisciplin och framjat efterlevnaden av EU:s finanspolitiska regler.
Framstegen marks mest i medlemsstater som saknade eller bara hade rudimentdra nationella
ramverk fore krisen. Nar de konstruerade moderna finanspolitiska ramverk skedde det pa
grundval av EU:s krav. Alla delar av de finanspolitiska ramverken har utvecklats snabbt, men
de storsta framstegen har handlat om nationella finanspolitiska regler och inrattandet av
oberoende finanspolitiska institutioner. De numeriska finanspolitiska reglerna har blivit
betydligt fler och béattre. De ar nu en central del av de finanspolitiska ramverken i alla
medlemsstater och framjar budgetdisciplin och efterlevnad av EU:s regler.

Oberoende finanspolitiska institutioner har inrattats, eller starkts, i sa gott som alla
medlemsstater och spelar en allt viktigare roll i de finanspolitiska diskussionerna i landerna
och inom EU. Oberoende 6vervakning av finanspolitiken, tillsammans med forbattrad statistik
over de offentliga finanserna och bestdmmelser om utarbetande och publicering av prognoser,
har gjort finanspolitiken betydligt mer transparent. Nationella intressenter betraktar Gverlag

** Stabilitets- och konvergensprogrammens roll i ramen for dvervakning har krympt, vilket ocksa har bidragit till
att uppnaendet av medlemsstaternas medelfristiga budgetmal gang pa gang skijutits upp.
% En uppsattning regler och institutioner som styr finanspolitiken pa nationell niva.

11



starka nationella ramverk som ett effektivt och andamalsenligt verktyg for att framja
efterlevnaden av EU:s finanspolitiska regler.

Det finns samtidigt stora skillnader mellan medlemsstaterna nér det galler de nationella
ramverkens utformning och effektivitet. Skélet till detta &r att i) unionsratten bara faststéller
minimikrav for nationella ramverk och att ii) den konkreta tillampningen och efterlevnaden av
nationella bestammelser varierar. | och med finanspakten® och dess regel om en strukturellt
balanserad budget har uppsattningen bestdmmelser for nationella regelverk dessutom blivit
tamligen komplicerad, vilket har lett till bristande 6verensstimmelse mellan EU och vissa
nationella bestdammelser. Foljden har blivit att vissa medlemsstater valjer mellan nationella
regler och EU-regler utifran vad som medfor lagst krav (s.k. regelarbitrage).

Ruta 2: Ekonomisk styrning inom ramen for den europeiska planeringsterminen for
samordning av den ekonomiska politiken

Sedan den europeiska planeringsterminen inférdes genom sexpackslagstiftningen 2011 har
den blivit en val etablerad ram foér samordning av den ekonomiska politiken. Den har till syfte
att ta ett helhetsgrepp pa de olika delar som ingar i den ekonomiska Gvervakningen —
finanspolitiken, den strukturella politiken och den ekonomiska politiken — med en gemensam
tidsplan och ram for den &rliga 6vervakningscykeln?’. Viktiga steg i genomforandet av
stabilitets- och tillvaxtpakten och forfarandet vid makroekonomiska obalanser inordnas darfor
inom ramen for den europeiska planeringsterminen, bade vad galler tidsplan och, i
forekommande fall, rapporterings- och 6vervakningskrav. Det &r ett satt att se till att nyttan av
en integrerad strategi for den ekonomiska politiken kommer medlemsstaterna till del.

Under de senaste aren har perspektivet for den europeiska planeringsterminen vidgats for att
ta storre hansyn till euroomradesdimensionen, samt till sysselsattning och sociala aspekter, i
synnerhet genom integrering av den europeiska pelaren for sociala rattigheter. Dialogen med
Europaparlamentet, nationella myndigheter och arbetsmarknadens parter har ocksa starkts.
Till foljd av den europeiska grona given kommer miljédimensionen i medlemsstaternas
ekonomiska politik och sysselsattningspolitik att fa en betydligt mer framtradande plats i den
europeiska planeringsterminen. Planeringsterminen kommer dven att utgéra ramen for att
bedéma och samordna den ekonomiska politik som kravs for att uppna malen om hallbar
utveckling, samtidigt som den fortfarande ska vara inriktad pa de viktigaste utmaningarna for
den ekonomiska politiken och sysselsattningspolitiken.

2.2 Forfarandet vid makroekonomiska obalanser
Utvidgning av den makroekonomiska évervakningen

% Finanspakten &r en del av férdraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra
unionen, som tradde i kraft den 1 januari 2013. Huvudbestdmmelsen i detta mellanstatliga férdrag ar
skyldigheten att i sin rattsordning ha en regel om att budgeten ska vara i balans (finanspakten). Malet var att
komplettera EU:s regelbaserade finanspolitiska ramverk med bestammelser pa nationell niva for att battre uppna
en sund budgetpolitik i de avtalsslutande parterna. Finanspakten &r bindande for alla medlemsstater i
euroomradet och galler pa frivillig basis for tre medlemsstater utanfor euroomradet (Bulgarien, Danmark och
Ruménien).

%" Genom férordning nr 1175/2011 inférdes den rattsliga grunden for den europeiska planeringsterminen i
forordning nr 1466/97, i syfte att sékerstalla en ndrmare samordning av den ekonomiska politiken och en
varaktig konvergens mellan medlemsstaternas ekonomiska resultat och tillhandahélla integrerade och
samstammiga politiska rdd om medlemsstaternas ekonomiska politik och sysselsattningspolitik.
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Genom forfarandet vid makroekonomiska obalanser utvidgades Overvakningsramen till att
inte bara omfatta finanspolitiken, utan aven potentiella kallor till makroekonomiska obalanser
som tidigare inte hade uppmarksammats. Det handlade bl.a. om en &kad fokusering pa
makrostrukturella och makrofinansiella faktorer som &r relevanta for den makroekonomiska
stabiliteten, sdsom externa obalanser, produktivitet, konkurrenskraft, bostadsmarknaden och
den privata skuldsattningen. De offentliga finansernas, och sérskilt den offentliga skuldens,
utveckling analyseras ocksa inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser, med
tanke pa deras relevans ar for den dvergripande makroekonomiska stabiliteten. Forfarandet
vid makroekonomiska obalanser har i detta avseende kompletterat andra
overvakningsinstrument och skapat ett underlag for prioritering av politik som inte behandlas
I stabilitets- och tillvaxtpakten men som &r av betydelse for en ordnad utveckling av de
offentliga finanserna. Analysunderlaget for att upptdcka obalanser har forbéattrats och
processer har inréttats for att Overvaka den ekonomiska utvecklingen och det politiska
agerandet. Aven om utgdngspunkten for Overvakningen inom forfarandet vid
makroekonomiska obalanser fortfarande &r aspekter som &r relevanta for den
makroekonomiska stabiliteten, har den gradvis dven kommit att omfatta mer dvergripande
konsekvenser av anpassningen, till exempel effekter pa sysselsattningen och den sociala
utvecklingen.

Man har emellertid inte alltid dragit full nytta av kopplingarna till andra delar av
overvakningen. Detta géller till exempel samspelet mellan forfarandet vid makroekonomiska
obalanser och stabilitets- och tillvaxtpaktens 6vervakning for att pa en och samma gang
angripa makroekonomiska obalanser, problem med den potentiella tillvédxten och risker for
den offentliga skuldens hallbarhet. Slutligen har 6vervakningen inom ramen for forfarandet
vid makroekonomiska obalanser hittills formodligen inte tagit tillracklig hansyn till samspelet
med nya framvaxande ekonomiska utmaningar, framfor allt vad géller klimatférandringar och
andra bradskande miljokrav.

Politiska atgarder och effektivitet nar det galler korrigering av makroekonomiska
obalanser

Forfarandet vid makroekonomiska obalanser har okat medvetenheten och varit inriktat pa
politiska atgarder, vilket i vissa fall har varit framgangsrikt, aven om forfarandet vid alltfor
stora obalanser aldrig har aktiverats. Forfarandet vid makroekonomiska obalanser har
fordjupat dialogen mellan EU-institutionerna och de nationella politiska myndigheterna om
hur man kan hantera de utmaningar som identifieras, fokusera den politiska debatten pa
nationell niva och starka de politiska beslutsprocesserna. | ett antal fall fungerade forfarandet
vid makroekonomiska obalanser som en ram for prioriteringen av politiska atgarder for att ta
itu med makrostrukturella och makrofinansiella problem i lander som hotas av allvarliga
problem med sin finansiella instabilitet. 1 dessa fall féljdes 6vervakningen inom forfarandet
vid makroekonomiska obalanser upp med politiska atgarder som stod under noggrann och
regelbunden kontroll, och ledde till minskad oro pa finansmarknaderna utan att man behévde
tillgripa det mer inkréktande instrumentet som forfarandet vid alltfor stora obalanser utgor.

Forfarandet vid makroekonomiska obalanser har dock inte fatt det politiska gehdr som kravs
for att uppratthalla reformambitionen i de medlemsstater déar obalanserna kvarstar, bland
annat i form av en fortsatt hdg inhemsk och utlandsk skuldséttning. Det &r dokumenterat att
uppfoljningen av landspecifika rekommendationer inom férfarandet vid makroekonomiska
obalanser i borjan var stark, men med tiden har reformgenomfdrandet blivit jamférbart med
genomforandet av andra rekommendationer inom den europeiska planeringsterminen som inte
har ndgon anknytning till obalansforfarandet. Framstegen med att minska obalanserna har
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avtagit de senaste aren, méjligen till foljd av det minskade trycket pa finansmarknaden och en
langsammare reformtakt.

Forfarandet vid makroekonomiska obalanser har varit effektivare nér det galler att minska
bytesbalansunderskott &n nar det galler att minska ihallande och stora bytesbalans6verskott.
Behovet av politiska atgarder var sarskilt akut i medlemsstater med stora
bytesbalansunderskott som hade forlorat i konkurrenskraft, eftersom det fanns en oro Gver
hallbarheten i deras utlandsskuld och solvensrisker till foljd av detta, vilket &r sarskilt
bekymmersamt om det kombineras med ihallande forluster av konkurrenskraft och
exportmarknadsandelar. Forfarandet vid makroekonomiska obalanser har & andra sidan inte
kunnat framja en justering av stora och ihallande Gverskott i bytesbalansen som inte till fullo
kan forklaras av ekonomiska fundamenta. Stora och ihallande dverskott i bytesbalansen kan,
aven om de inte ger upphov till nadgra omedelbara risker for den nationella ekonomiska
stabiliteten, paverka euroomradets funktion. En justering av dem skulle stimulera tillvéaxten i
BNP i fasta priser i de berérda medlemsstaterna och fa positiva spridningseffekter for resten
av euroomradet. Eftersom forfarandet vid makroekonomiska obalanser infordes i ett lage dar
obalanser och alltfor stora obalanser redan var ett faktum i manga medlemsstater aterstar det
slutligen att se om det ar effektivt nér det géller att férhindra uppbyggnaden av nya obalanser,
sarbarheter och risker. Detta forutsatter att framvéxande obalanser upptacks i tid for att gora
det mojligt att vidta lampliga forebyggande politiska atgarder.

Agarskap nar det galler forfarandet vid makroekonomiska obalanser

Med tanke pa den stora omfattningen av potentiella obalanser sker Gvervakningen inom
forfarandet vid makroekonomiska obalanser pa grundval av bade en kvantitativ och en
kvalitativ analys, och inte genom en rent mekanisk avlasning av indikatorer. Kommissionen
har darfor utnyttjat det handlingsutrymme som ges i forordning nr 1174/2011 och férordning
nr 1176/2011 i sin tillampning av ramen och radet har i stort sett alltid stallt sig bakom
kommissionens standpunkt om forekomsten och graden av obalanser. Ar 2016 fértydligade
kommissionen kriterierna for att konstatera och bedoma obalanser och fdrenklade deras
klassificering®.  Tillampningen av den férebyggande delen av forfarandet vid
makroekonomiska obalanser har anda fran borjan varit integrerad i den europeiska
planeringsterminen och utvecklats i ljuset av de erfarenheter som har gjorts, uppkomsten av
utmaningar och den kontinuerliga dialogen med medlemsstater och intressenter.

Trots framstegen mot en transparent tillampning av forfarandet vid makroekonomiska
obalanser kan mer goras i frdga om kopplingen mellan obalansférfarandets analys och
rekommendationer, samt  samspelet  mellan  obalansforfarandet och  andra
overvakningsforfaranden. Nar det har konstaterats att en medlemsstat har alltfor stora
obalanser har kommissionen utnyttjat den moéjlighet som ges i regelverket for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser att inleda en sérskild och noggrann Overvakning av
genomforandet av politiska atgarder. Detta skapar ett grupptryck och framjar reformatgarder i
de berérda medlemsstaterna. Det fanns emellertid inget krav om att berérda medlemsstater
maste genomfora de sarskilda politiska atgarder som anges i en 6verenskommen plan med
korrigerande atgarder. Detta har lett till vissa krav pa kommissionen att fullt ut anvanda sig av
verktygen i forfarandet vid makroekonomiska obalanser, daribland mdgjligheten att
rekommendera radet att aktivera forfarandet vid alltfor stora obalanser, och att oka

%8 Ar 2016 publicerade kommissionen ett kompendium som dokumenterar tillimpningen av férfarandet vid
makroekonomiska obalanser pa ett heltaickande och transparent satt. Europeiska kommissionen (2016), The
Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium.
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transparensen i fall dér detta forfarande inte inleds i fraiga om medlemsstater med konstaterade
alltfor stora obalanser®.

2.3 Eurolander som har, eller hotas av, allvarliga problem i fraga om sin finansiella
stabilitet

Ram for utformning och évervakning av program fér makroekonomiskt stéd

Under EMU:s forsta artionde fanns det ingen ram for att ge stod specifikt till eurolander som
har, eller hotas av, allvarliga problem i fraga om sin finansiella stabilitet. Sarskilda
mekanismer for att ge ekonomiskt stod utvecklades under 2010 och de efterféljande ren®,
vilket ledde till inrdttandet av Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM). Unionen saknade
dock fortfarande lagstiftning om en ram for 6vervakning och en styrningsstruktur for detta
stod. Genom fdrordning nr 472/2013 infordes en ram for att organisera sadant stod i syfte att
sékerstélla 6ppenhet och demokratisk ansvarsskyldighet.

Denna ram ér tillamplig pa programmen for Irland och Portugal som finansieras av EFSF och
EFSM, programmen for Spanien och Cypern som finansieras av ESM, samt andra och tredje
programmen for Grekland, som fick ekonomiskt stod fran bade EFSF och ESM.
Bytesbalansunderskott och offentliga underskott har till storsta delen korrigerats och
finanssektorns stabilitet har skyddats eller aterstéllts. Strukturpolitiken inom ramen for dessa
program har dessutom framjat den potentiella tillvaxten. Alla euroldnder som fick ekonomiskt
stod har aterigen tilltrade till marknaderna och kan skaffa finansiering till rimlig ranta, samt
omfattas nu av 6vervakning efter programperiodens slut.

Bestammelserna om utarbetande av makroekonomiska anpassningsprogram har foljts, séarskilt
nar det galler foljande: i) utarbetandet av programmet och information till intressenterna om
de framsteg som gors, ii) sikerstillandet av att samforstandsavtalet med eurolanderna ar
forenligt med det makroekonomiska anpassningsprogram som antas av radet, iii) kontroll av
framstegen i genomfdrandet av programmet genom regelbunden éversyn och med deltagande
av arbetsmarknadens parter och civilsamhallesorganisationer, iv) beviljande av tekniskt stod
for att underlatta uppfyllandet av programmets villkor. Férordning nr 472/2013 gjorde det
ocksa majligt att bevara den finansiella stabiliteten i euroomradet som helhet genom att inratta
dessa forfaranden.

Nér det galler styrningsarrangemangen mellan de institutioner som &r involverade i
makroekonomiska anpassningsprogram — kommissionen i samarbete med Europeiska
centralbanken och i forekommande fall Internationella valutafonden — finns det enligt ramen
viss flexibilitet nar det galler hur styrningen sker i praktiken, med det forbehallet att alla
sarskilt tilldelade roller bor respekteras fullt ut. Styrningsarrangemangen har pa det hela taget
fungerat val.

Forordning nr 472/2013 bidrog ocksa till 6kad dppenhet och ansvarsskyldighet nar det galler
kommissionens atgarder, sarskilt genom den forstarkta dialogen med Europaparlamentet och

% Revisionsratten rekommenderade 6kad transparens narhelst kommissionen inte rekommenderar att ett
forfarande vid alltfor stora obalanser ska inledas (Europeiska revisionsratten (2018), Revision av forfarandet vid
makroekonomiska obalanser, sarskild rapport 03).

% Till exempel det grekiska lanefacilitetsavtalet (GLF), Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF)
och den europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM).
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de nationella parlamenten®. Férordningen samverkar dessutom med ESM-fordraget.
Kommissionen maste sakerstalla att alla samforstandsavtal som ingas med ett euroland pa
ESM:s vagnar ar forenligt med ett sadant makroekonomiskt anpassningsprogram och med
unionsratten. Nar det galler forhallandet mellan kommissionen och ESM specificerades det
praktiska genomférandet genom ett samforstandsavtal som undertecknades den 27 april 2018
och en gemensam standpunkt som parterna enades om den 14 november 2018 och som ligger
till grund for den pagaende dversynen av ESM-fordraget.

Ekonomiska utfall och samstammighet med EU:s dvervakningsforfaranden

Forordning nr 472/2013 bidrog till en ndrmare samordning av den ekonomiska politiken och
till en varaktig konvergens mellan medlemsstaterna i euroomradet genom att sakerstélla
overensstammelse mellan den europeiska planeringsterminens normala 6vervakningscykel
och den forstarkta dvervakningen enligt denna forordning. Forordningen effektiviserade
processerna for att sakerstélla en konsekvent 6vervakning av den ekonomiska politiken och
undvika dubbla rapporteringskrav. Sarbarheter och obalanser som konstaterades inom ramen
for standardforfarandena for dévervakning (stabilitets- och tillvaxtpakten samt forfarandet vid
makroekonomiska obalanser) hanterades uttryckligen i de  makroekonomiska
anpassningsprogrammen. Eventuella kvarstdende anpassningsbehov efter programmets slut
togs dver av de landspecifika rekommendationerna i den normala dvervakningscykeln och
overvakningen efter programperiodens slut. Den forstarkta 6vervakning som inrattades genom
forordningen bidrog darmed till att minska de tillfalliga skillnaderna mellan berdrda
medlemsstaterna och andra eurolander och skapade forutséttningar for en férnyad konvergens.

Bestammelserna om &vervakning efter programperiodens slut har tillampats fullt ut av
kommissionen. Nar det géller den forstarkta dvervakningens effektivitet galler de respektive
kraven for Grekland fran och med augusti 2018 (slutet pa ett program for ekonomiskt stod).
En forsta bedémning som grundar sig pa de begrénsade erfarenheterna av de sérskilda
bestdimmelserna ar positiv. Trots att den forstarkta dvervakningen ursprungligen utformades
som en forebyggande ram for att hjalpa medlemsstater som riskerar att behéva ekonomiskt
stod har den emellertid hittills inte aktiverats for detta &ndamal.

Det ar samtidigt viktigt att vidmakthalla ett tillrackligt nationellt dgarskap av programmen,
sarskilt nar programmen avslutas eller avbryts. Det kvarstar aven fragor som rér 6ppenhet och
ansvarsskyldighet, bl.a. det faktum att ESM fortfarande ar ett mellanstatligt organ.

2.4. Allméanna iakttagelser

Denna 6versyn visar pa styrkor men dven pa omraden som behover forbattras. Den bekraftar
att sex- och tvapacksreformerna, tillsammans med den europeiska planeringsterminen, har
starkt ramen for ekonomisk 6vervakning i EU och euroomradet samt hjéalpt medlemsstaterna
att uppna sina ekonomiska och finanspolitiska mal. De har dven lett till ett mer 6vergripande
och integrerat satt att bedriva dvervakning som i hogre grad sékerstaller att de politiska rad
som ges inom ramen for den europeiska planeringsterminen &r samstammiga (se ruta 2). Den
gemensamma budgettidplanen och den politiska végledning som ges pa grundval av
medlemsstaternas utkast till budgetplaner har lett till en n&rmare samordning inom
euroomradet. De atgarder som infordes genom sex- och tvapacksreformerna har darmed
bidragit till en ndrmare samordning av den ekonomiska politiken.

%! Detta bekréftades av revisionsrattens effektivitetsrevision, se sarskild rapport nr 17/2017 : Sarskild rapport nr
17/2017 — Kommissionens arbete med den grekiska finanskrisen
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Medlemsstaternas genomforande av den rekommenderade politiken har, tillsammans med
andra faktorer, bidragit till att gradvis stdarka EU-ekonomierna och till en stark
sysselsattningstillvaxt de senaste aren. Genom att framja korrigering av befintliga
makroekonomiska obalanser, forebygga uppbyggnaden av nya obalanser och minska staternas
skuldnivaer har 6vervakningen dessutom bidragit till att skapa forutsattningar for en hallbar
tillvaxt, okad motstandskraft, farre sarbarheter och minskat risken for potentiellt skadliga
spridningseffekter. Sex- och tvapacksreformerna har darmed bidragit till att uppna malen i
unionens strategi for tillvaxt och sysselséttning.

Den starkta ramen for dvervakning har &ven framjat konvergens mellan medlemsstaternas
ekonomiska utfall. Samtliga medlemsstater har pa det hela taget atergatt till ekonomisk
tillvaxt och l&gre arbetsloshet, de makroekonomiska obalanserna har minskat och de
offentliga underskotten och skuldnivaerna har sjunkit. Ingen medlemsstat omfattas for
néarvarande av underskottsforfarandet. Den ram som inrattades for att hjalpa euroldander som
har, eller hotas av, problem i fraga om sin finansiella stabilitet har dessutom bidragit till att
minska den tillfalliga skillnaden mellan dessa medlemsstater och resten av euroomradet samt
lagt grunden till férnyad konvergens.

Aterhdmtningen frdn den finansiella krisen har med historiska métt varit l1ang, men det har
aven skett en nedgang i trendmassig tillvaxt, vilket atfoljts av ihallande lag inflation. De
offentliga skuldnivaerna ar emellertid fortfarande hoga i vissa medlemsstater, som &ven
befinner sig langt ifran sina medelfristiga budgetmal samtidigt som deras
reformanstrangningar avtar. Vissa medlemsstaters ekonomier ar fortfarande sarbara om
konjunkturen skulle vanda, vilket innebar risker for spridningseffekter som skulle paverka
hela euroomradets funktion.

Pa medlemsstatsniva har inriktningen pa finanspolitiken ofta varit konjunkturforstarkande. De
offentliga finansernas sammansattning har dessutom inte blivit mer tillvaxtvanlig och
nationella regeringar har visat att de hellre okar sina l0pande utgifter an vérnar om
investeringarna. | handelse av kraftiga storningar som inte beror pa den forda politiken
kommer majligheterna att styra den finanspolitiska inriktningen for euroomradet som helhet
och gora en lamplig differentiering av budgetanstrangningarna i olika medlemsstater vara
begransade om en forsiktig politik inte har bedrivits nar tiderna var goda, och fortsatta att vara
begransade sa ldnge de enbart skulle vara beroende av samordning av landernas finanspolitik
och det inte skulle finnas nagon central stabiliseringskapacitet. Den nuvarande ramen och dess
tillampning har saledes inte framjat makroekonomisk stabilisering.

Den nuvarande ramen for dvervakning och dess tillampning har dessutom inte sakerstallt en
tillracklig differentiering mellan medlemsstaterna, som har markant olika budgetpositioner,
héllbarhetsrisker och andra sarbarheter. Aven samspelet mellan unionens finanspolitiska
regler och landernas finanspolitiska ramverk kan forbattras.

Det finanspolitiska ramverket (som omfattar sekundarlagstiftningen och andra dokument som
forklarar mer ingaende hur Gvervakningen gar till i praktiken) har blivit alltfor invecklat.
Detta beror pa att ramverket efterstravar flera olika mal och att det &r nddvandigt att ta hansyn
till manga olika omstandigheter, bl.a. genom utnyttjandet av flexibilitetsklausulen, i ett lage
dar medlemsstaterna har olika standpunkter. Detta tar sig uttryck i en mycket detaljerad
kodifiering som omfattar flera operativa indikatorer, varav flera inte kan observeras och ofta
revideras, samt olika undantagsklausuler. Till f6ljd av detta har de finanspolitiska reglerna
blivit mindre transparenta, vilket har en negativ inverkan pa forutsagbarhet, kommunikation
och politisk uppbackning.
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Andra obalanser som ackumulerades under den ekonomiska krisen minskar, men
utvecklingen gar i flera fall langsamt. Forfarandet vid makroekonomiska obalanser har varit
effektivare nér det géaller att minska bytesbalansunderskott &n nar det galler att minska
ihdllande och stora bytesbalanséverskott. Aven om detta kan ha sin forklaring i att det ur
hallbarhetssynpunkt ar mer bradskande att korrigera stora bytesbalansunderskott, kan dven
ihallande bytesbalansoverskott paverka ett véalfungerande euroomrade. Horsamheten for de
politiska rekommendationerna ar inte optimal och har minskat i takt med att reformarbetet
tappat fart. Aven om samspelet mellan de olika delarna av Gvervakningen har varit
tillfredsstallande ar det dessutom mojligt att fa dem att samverka battre. Viktiga kopplingar
mellan enskilda dvervakningsinstrument beaktas inte i tillrécklig utstrdckning, i synnerhet nér
hallbarhetsproblem som ror den offentliga skuldséttningen i grunden ar kopplade till mer
vergripande makroekonomiska obalanser eller 13g potentiell tillvaxt®.

Det bor slutligen 6vervagas om det behdvs en ram for dvervakning for att hantera akuta
ekonomiska, demografiska och miljorelaterade utmaningar i dag och i framtiden. En av de
viktigaste ekonomiska utmaningarna i dag ar att tillvaxten kan vara fortsatt ddmpad under en
langre tid, savida inte politiska atgarder vidtas for att stimulera den potentiella tillvaxten. Med
en redan starkt ackommoderande penningpolitik ar det viktigt att ta h&dnsyn till om och hur
medlemsstaternas finanspolitik och strukturpolitik kan bidra till policymixen i euroomradet
och hoja den potentiella tillvéxten, samt att fundera dver vilken roll EU:s ram for ekonomisk
styrning kan ha i detta sammanhang. Det bor vidare dvervagas i vilken utstrackning ramen
kan framja ekonomiska, miljo- och socialpolitiska behov som har att géra med omstéllningen
till en klimatneutral, resurseffektiv och digital europeisk ekonomi som ett komplement till den
centrala roll som spelas av regelmiljé och strukturreformer.

3. Fragor for offentlig debatt

Pa grundval av erfarenheterna av lagstiftningen sa har langt kan féljande fragor tas upp for
offentlig diskussion:

Hur kan ramen forbattras for att sakerstalla hallbara offentliga finanser i alla
medlemsstater samt bidra till att nuvarande makroekonomiska obalanser undanrojs
och nya inte uppstar? Erfarenheterna understryker vikten av att malen att sakerstalla
hallbara offentliga finanser och undvika makroekonomiska obalanser verkligen
uppnas. En effektiv ekonomisk samordning och dvervakning ar en av grundvalarna for
att sakerstalla motstandskraft inom EU och EMU med tanke pa de negativa
spridningseffekterna som uppbyggnaden av ohallbara positioner kan fa. Aven om det
totalt sett har skett framsteg i fraga om skuldhallbarhet och korrigering av
makroekonomiska obalanser har dessa framsteg inte alltid varit tillrdckliga och det
finns stora skillnader mellan medlemsstaterna. En effektiv ram maste darfor
sakerstalla hallbara offentliga skuldnivaer, inbegripet dar behovet &r storst, och
forebygga och korrigera makroekonomiska obalanser. Héansyn maste i detta
sammanhang tas till risker till foljd av klimatférandringarna.

Hur kan man sakerstélla en ansvarsfull finanspolitik som varnar langsiktig hallbarhet,
men samtidigt mojliggor kortsiktig stabilisering? Finanspolitisk vagledning hjélper

% Overvakningen av spridningseffekter mellan banker och statsfinanser har dessutom inte haft ndgon

central roll inom ramverket, trots att de fortfarande ar relevanta for den makroekonomiska och finansiella
stabiliteten.
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medlemsstaterna att sékerstalla langsiktigt hallbara offentliga finanser och att bedriva
en kontracyklisk finanspolitik som bidrar till en béttre makroekonomisk stabilisering i
savél goda som daliga tider. En effektiv ram bor efterstrava att vara kontracyklisk i
savél goda som daliga tider, men detta har ofta inte uppnatts i praktiken. En lamplig
budgetanstrangning och skuldminskning nér ekonomin dr god skapar utrymme att
utnyttja finanspolitiken nar ekonomin ar dalig. En lamplig planering av politiken pa
medellang sikt, bade vad galler offentligfinansiella mal och strukturreformer som
framjar produktivitet och investeringar, ar till hjalp i detta avseende liksom ett
lampligt ankare for politiken.

Vilken roll ar lamplig for EU:s ram for Overvakning for att uppmuntra
medlemsstaterna att genomfdra de viktiga reformer och investeringar som ar
nddvandiga for att hantera ekonomiska, sociala och miljorelaterade utmaningar i dag
och i framtiden, med bibehallet skydd mot risker for skuldhallbarheten? Ramen bor
vara anpassad till utmaningarna i dag och i framtiden. Det maste diskuteras vilken roll
som &r lamplig for EU:s ram for oOvervakning for att frdmja en tillvaxtvanlig
sammansattning av de offentliga finanserna som bidrar till hallbar tillvaxt och till att
medlemsstaterna kan uppratthalla en tillfredsstallande investeringstakt. Det kommer
framfor allt att kravas betydande investeringar for att uppna den mer Gvergripande
ambitionen i den europeiska grona given. Detta vacker fragan om i vilken utstrackning
det finanspolitiska ramverket kan stddja de reformer och investeringar, i bl.a.
humankapital och kompetens, som behovs for omstéllningen till en klimatneutral,
resurseffektiv och konkurrenskraftig ekonomi som é&r rustad for den digitala tidsaldern
och dar ingen lamnas utanfor. Det bor till exempel omprévas om de nuvarande
flexibilitetsklausulerna ar lampliga i fraga om omfattning och i frdga om nar de kan
utnyttjas, for att framja investeringar som ar av réatt typ och omfattning och samtidigt
skydda skuldhallbarheten. Det bor ocksa Gvervéagas vilken roll det finanspolitiska
ramverkets kan ha nar det géller att géra de nationella budgetarna ”gronare”.

Hur kan EU-ramverket forenklas och genomférandet av det bli mer transparent?
Medan den nuvarande ramen for budgetovervakning har haft inslag av flexibilitet och
handlingsfrihet genom en invecklad uppsattning bestammelser som antagits i ett lage
dar det saknats fortroende bland viktiga intressenter, maste en effektiv ekonomisk
bedémning inom en regelbaserad ram goras pa ett objektivt och transparent sétt. Det
handlar till exempel om att 6vervaga om en tydlig fokusering pa allvarliga politiska
misstag pa det sétt som faststélls i fordraget pa grundval av tydligt definierade mal och
operativa politiska mal kan bidra till en effektiv tillampning av ramen for 6vervakning.
En enklare ram och tillampning kan bidra till en starkare kansla av &garskap, béttre
kommunikation och l&gre politiska kostnader for regelefterlevnad och
efterlevnadskontroll.

Hur kan 6vervakningen inriktas pa medlemsstater med mer akuta politiska problem
och sékerstalla en bra dialog och ett starkt engagemang? Overvakningen bor sta i
proportion till situationens allvar genom en starkare inriktning pa de mest akuta fallen
och mindre intrangande forfaranden dar de allméanna riskerna ér laga. Det bor darfor
overvagas om ramen for évervakning for att vara verkningsfull bor inriktas mer pa att
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“uppticka allvarliga fel”*®, dvs. pd medlemsstater vars politik innebar att den
offentliga skuldsattningen slar in pa en potentiellt ohallbar bana eller leder till andra
makroekonomiska obalanser. En stark politisk dialog med medlemsstater och
intressenter &r vidare viktig, sarskilt i ett multilateralt sammanhang men dven bilateralt
i forhallande till kommissionen.

Hur kan ramen sékerstélla en effektiv efterlevnadskontroll? Vilken roll bor finansiella
sanktioner, anseendekostnader och positiva incitament ha? En lamplig balans mellan
finansiella sanktioner och verktyg som uppmuntrar makroekonomisk stabilitet och en
hallbar tillvaxt, till exempel ett budgetinstrument for konvergens och konkurrenskraft
eller konvergens- och reforminstrumentet, maste noggrant évervagas som ett inslag for
att sakerstalla en effektiv tillampning av ramen.

Finns det utrymme att starka de nationella finanspolitiska ramverken och férbattra
deras samspel med EU:s finanspolitiska ramverk? Det ar nodvandigt att 6vervaga om
en starkare roll for de nationella finanspolitiska ramverken, i synnerhet oberoende
finanspolitiska institutioner, skulle bidra till 6kad efterlevnad av EU:s finanspolitiska
regler och samtidigt forbattra dgarskapet av ramen. Eftersom ett transparent
finanspolitiskt ramverk forutsatter statistik av hog kvalitet maste det bedomas vilka
ytterligare forbattringar som kravs nér det galler datakvalitet.

Hur bor ramen ta hansyn till euroomradesdimensionen och agendan for en fordjupad
ekonomisk och monetar union? Det finns flera konkreta kopplingar mellan ramen for
ekonomisk styrning och den mer évergripande agendan for att fullborda Ekonomiska
och monetdra unionen. For det forsta ar bade stabilitets- och tillvaxtpakten och
forfarandet vid makroekonomiska obalanser uteslutande inriktade pa den nationella
politiken och i synnerhet pa att forebygga och korrigera hdga offentliga skuldnivaer
och byteshalansunderskott. | en sadan kontext, och s& lange det inte finns nagon
central finanspolitisk befogenhet med stabiliseringsinslag, ar mojligheterna att styra
den finanspolitiska inriktningen i euroomradet som helhet begransade. Inférandet av
en stabiliseringskapacitet av ldmplig omfattning skulle goéra det mojligt for
finanspolitiken att bidra mer till makroekonomisk stabilisering i euroomradet som
helhet. For det andra kan fullbordandet av den finansiella unionen (bankunionen och
kapitalmarknadsunionen), inforandet av en gemensam saker tillgang och Gversynen av
tillsynsbehandlingen av bankers exponering mot statspapper — beroende pa den
specifika utformningen — framja marknadsdisciplin och mdjliggora ytterligare
forenklingar av en effektiv ram for budgetdvervakning. FOr det tredje ar en stark och
motstandskraftig ekonomisk och monetar union som vilar pa stark grund det béasta
séttet att 0ka den finansiella stabiliteten i Europa. Det &r en forutsattning for att stérka
eurons internationella betydelse, vilket i sin tur skulle 6ka Europas inflytande i varlden
och pa de globala marknaderna och darmed framja europeiska varden och gynna
europeiska foretag, konsumenter och stater.

Hur kan stabilitets- och tillvaxtpakten och forfarandet vid makroekonomiska
obalanser samverka battre inom ramen for den europeiska planeringsterminen for att
forbattra samordningen av medlemsstaternas ekonomiska politik? Den europeiska
planeringsterminen lyckas samla de olika Overvakningsdelarna i en gemensam
tidsram. Den bidrar ocksa till att synkronisera landernas forfaranden och till

% Se artikel 126.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt.
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konvergens inom EU. Det kan dock finnas utrymme att ytterligare forbattra
planeringsterminen som ett verktyg for politisk samordning genom en mer integrerad
Overvakning i ett lage dar nya utmamngar ar under uppsegling. Aven om de enskilda
delarna &r inriktade pa specifika mal maste det Gvervagas om de kan genomforas
tillsammans mer effektivt nér det finns kopplingar mellan olika utmaningar. Det kan
till exempel ske med hjéalp av de befintliga kopplingarna mellan férfarandet vid
makroekonomiska obalanser och stabilitets- och tillvaxtpakten 1 fall dar
hallbarhetsproblem i den offentliga skuldsattningen bade har anknytning till
budgetdisciplin och strukturella hinder for potentiell tillvaxt.

En effektivt fungerande ram for 6vervakning ar ett gemensamt ansvar for alla medlemsstater,
EU-institutioner och andra viktiga intressenter. Ett starkt samforstand och fortroende mellan
alla viktiga intressenter ar avgorande for en effektiv ekonomisk dvervakning inom unionen.
Kommissionen uppmanar alla intressenter att delta i en offentlig diskussion for att lamna sina
synpunkter pa hur genomférandet av ramen for ekonomisk 6vervakning kan stérkas.

Den offentliga diskussionen bor ge intressenterna tillfalle att lamna synpunkter pa hur
overvakningen har fungerat hittills och om hur den kan bli effektivare nar det géller att uppna
viktiga mal. Kommissionen ser fram emot en inkluderande diskussion med deltagande av
Europaparlamentet, radet, Europeiska centralbanken, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén, Regionkommittén, nationella regeringar och parlament, nationella centralbanker,
oberoende finanspolitiska institutioner, nationella produktivitetsndmnder, arbetsmarknadens
parter, civilsamhallesorganisationer och akademiska institutioner och har som mal att samla in
deras synpunkter under forsta halvaret 2020. Kommissionen kommer under de narmaste
manaderna att ta kontakt med dessa intressenter pa olika satt, bland annat genom sarskilda
moten, workshops och via en samradsplattform pa natet. Kommissionen kommer att beakta
alla synpunkter och fore slutet av 2020 sammanstdlla sina interna reflexioner om
mojligheterna att vidta eventuella framtida atgarder.
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