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1. INLEDNING

I den avsiktsforklaring som atfoljde talet om tillstindet i unionen 2016 tillkénnagav
kommissionens ordférande Juncker, tillsammans med forste vice ordférande Timmermans, att
kommissionen i sin nista rekommendation om den ekonomiska politiken for euroomradet vill
frimja en positiv finanspolitisk inriktning 1 euroomrddet som stdder den penningpolitik som
fors av Europeiska centralbanken.

Detta meddelande antas tillsammans med rekommendationen om den ekonomiska politiken
for euroomrédet for 2017-2018" och redovisar resonemanget bakom de aspekter som ror de
offentliga finanserna. Dessa texter offentliggdrs tillsammans med den arliga tillvaxtoversikten
for 2017% och tillhérande dokument i bérjan av den rliga europeiska planeringsterminen for
samordning av den ekonomiska politiken, vilket gor det mojligt att i god tid starta
diskussioner om ekonomiska och sociala prioriteringar i EU, 1 euroomradet och pd nationell
niva. Resultatet av denna diskussion bor avspeglas i medlemsstaternas politik och i synnerhet
1 deras ekonomiska och finanspolitiska program under viren 2017.

Att fokus ligger pé behovet av en positiv finanspolitisk inriktning i euroomradet har att gora
med det allmidnna ldget som préaglas av en motstdndskraftig men maéttlig ekonomisk
sterhamtning och som beskrivs i kommissionens senaste ekonomiska hdstprognos 2016°.
Betydande framsteg har gjorts under de senaste &ren: euroomridets BNP i fasta priser har
sedan 2015 étergétt till samma nivd som fore krisen, arbetslosheten har sjunkit till sin ligsta
niva sedan 2010-2011 och investeringarna har borjat 6ka. Men aterhamtningen géar ldngsamt,
det finns fortfarande betydande outnyttjad produktionskapacitet i form av arbetskraft och
kapital, och osdkerheten dr generellt sett hog. Eftersom tillvaxtutsikterna utanfor EU é&r
ddmpade och osékra kan man heller inte rdkna med nagon storre draghjélp frén exporten. En
fortsatt tillvixt i euroomrddet méaste darfor i allt hogre grad drivas av den inhemska
efterfragan.

Penningpolitiken har varit tillvixtfrimjande under de senaste &ren, men detta géller inte
finanspolitiken i samma utstrickning. Under perioden 2011-2013 var den aggregerade
finanspolitiska inriktningen totalt sett stram eftersom manga medlemsstater konsoliderade
sina offentliga finanser for att ha fortsatt tillgdng till marknaden nir statsskuldskrisen var som
djupast. Aven om detta himmade tillviixten ansags det vara nddvindigt for att sékra finansiell
stabilitet 1 denna exceptionella situation och motverka risken for spridningseffekter inom
euroomrddet som skulle kunna leda till dnnu vérre scenarier. Under 2014-2015 var den
aggregerade finanspolitiska inriktningen 1 stort sett neutral och blev ddrefter ndgot expansiv
under 2016, men forvéntas aterga till att vara mer eller mindre neutral igen under 2017.

! Se COM(2016) 726 final, 16.11.2016.
% Se COM(2016) 725 final,16.11.2016.
? Oversikten finns pé: http://ec.europa.cu/economy_finance/eu/forecasts/2016_autumn_forecast_en.htm
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Denna situation tydliggér vissa begransningar i EU:s finanspolitiska ram®. For det forsta
saknar den nuvarande finanspolitiska ramen bestdmmelser eller instrument for att direkt styra
den aggregerade finanspolitiska inriktningen 1 euroomradet, vilket dr en viktig skillnad
jdmfort med andra valutaomradden. Rekommendationen om den ekonomiska politiken for
euroomridet borjar bli en véigledande referens for arbetet, men hur effektiv den blir beror i
slutindan pa viljan hos de enskilda medlemsstaterna och alla medlemsstater tillsammans att
folja den.

For det andra &r bestimmelserna i stabilitets- och tillvéxtpakten huvudsakligen utformade for
att forhindra alltfor stora underskott och offentliga skulder’. Bestimmelserna innehaller
strangare och bindande mekanismer for de medlemsstater som befinner sig langt fran sina
medelfristiga budgetmal och ska dven hjédlpa dem att fi ett mandverutrymme sa att de kan
uppnd makroekonomisk stabilisering. Men for de medlemsstater som har néatt sina
statsfinansiella mal och/eller har storre finanspolitiskt spelrum kan den europeiska
planeringsterminens verktyg endast rekommendera en mer expansiv finanspolitik, inte tvinga
fram den. Detta aterspeglar vad som ibland beskrivs som en asymmetri i EU:s finanspolitiska
ram: reglerna kan forbjuda hoga underskott (ocksd for att undvika hog skuldséttning), men
bara fororda en minskning av ett budgetdverskott, inte framtvinga den.

Den péagdende aterhdmtningen behdver draghjélp och risken att fastna i en "lag tillvéxt, lag
inflation"-fdlla méste undvikas. Detta meddelande argumenterar dédrfér i den nuvarande
situationen for en finanspolitisk inriktning i euroomradet som é&r betydligt mer positiv. Med en
positiv finanspolitisk inriktning avses bédde stddjande (dvs. expansiva) atgdrder som
finanspolitiken generellt sett bor inriktas pd, och korrigeringens sammanséttning i friga om
fordelningen mellan ldnder och vilka typer av utgifter och/eller skatter som ingar.

Den nuvarande situationen ér otillfredsstdllande 1 atminstone tva avseenden. For det forsta —
mot bakgrund av aktuella budgetuppgifter och ekonomiska uppgifter skulle ett fullstindigt
genomforande av de statsfinansiella kraven i radets landsspecifika rekommendationer leda till
en mattligt stram aggregerad finanspolitisk inriktning i euroomradet under 2017 och 2018,
samtidigt som den ekonomiska situationen i dagsldget snarare talar for en expansiv
finanspolitik.

For det andra — bakom den aggregerade finanspolitiska inriktningen déljer sig en mycket
ojimn fordelning mellan medlemsstaterna, vilket inte &r ekonomiskt klokt ur ett
euroomradeperspektiv. Situationen har sammanfattats i en trédffande paradox: de som inte har
ndgot finanspolitiskt utrymme vill anvinda det, och de som har ett finanspolitiskt utrymme
vill inte anvinda det. En mer samlad strategi behovs for euroomradet som helhet for att
undvika en situation som alla forlorar pa.

* Se ocksd kapitlet om den finanspolitiska inriktningen inom euroomrédet i Europeiska centralbankens ekonomiska bulletin
fran juni 2016.

> Reglerna skérptes betydligt under perioden 2011-2013 som en reaktion pa finanskrisen och statsskuldskrisen.



P& viagen mot en sadan positiv finanspolitisk inriktning finns det ett antal ekonomiska och
rattsliga hinder att beakta och mojliga avviagningar att gora. Detta meddelande lyfter ocksa
fram det absolut nddvindiga 1 att forbéttra de offentliga finansernas kvalitet med sikte pa
storsta mojliga utdelning for arbetstillfdllen och tillvdxt, samt social rittvisa, inte bara pa
nationell niva, utan ocksa i euroomradet som helhet.

Ett antal slutsatser dras hir och mer omedelbara politiska konsekvenser presenteras 1 forslaget
till rekommendation om den ekonomiska politiken for euroomrddet 2019-2018 som
offentliggors tillsammans med detta meddelande.

Faktaruta 1: Euroomradets finanspolitiska inriktning

Det finns ingen vedertagen definition av begreppet “finanspolitisk inriktning” men i allménhet avses
den inriktning som finanspolitiken ges genom statens diskretionira beslut om skatter och utgifter.
Vanligtvis uttrycks den finanspolitiska inriktningen genom forédndringen i det strukturella primérsaldot
(dvs. budgetsaldot rensat for konjunktureffekter, tillfélliga atgdrder och rintebetalningar), men andra
indikatorer kan ocksd anvindas (t.ex. indikatorer baserade péd utgiftsokningar med avdrag for nya
atgarder pa inkomstsidan). Beroende pa om regeringen beslutar att de offentliga finansernas effekter
pa den reala ekonomin ska stddjas, reduceras eller ldmnas ofordndrade — via utgiftsokningar eller
utgiftsminskningar, exklusive nya skatteatgdrder — betraktas den finanspolitiska inriktningen som
expansiv, stram eller neutral.

Tillsammans med penningpolitiken bidrar finanspolitiken till att stabilisera det makroekonomiska
laget och samtidigt till mer Overgripande mél avseende de offentliga finansernas hallbarhet och
fordelningspolitik. Finanspolitikens inriktning avgor vilken roll den har for konjunkturen. Den kan
vara mer eller mindre konjunkturforstirkande eller konjunkturdimpande, beroende pé
omstindigheterna.

Nér man tittar pad euroomradet som helhet bor det noteras att penningpolitiken ar tankt och utformad
som ett gemensamt instrument, medan den samlade finanspolitiken 4r summan av 19 enskilda ldnders
finanspolitik. Den europeiska planeringsterminens verktyg och stabilitets- och tillvixtpaktens
bestdmmelser har sedan lang tid fungerat som vagvisare for nationella &tgérder. Men bortsett fran den
roll som radets rekommendation om den ekonomiska politiken for euroomradet pa senare tid har
spelat, har atgérderna hittills bara samordnats i begridnsad utstrickning och det har varit svért att
beakta situationen inom euroomradet och dess utmaningar. Framforallt dr det fortfarande i viss méan
slumpmaéssigt om liandernas finanspolitik sammantaget utmynnar i en inriktning i euroomradet som ar
lamplig och i linje med penningpolitiken. Denna fraga ar sirskilt relevant ndr styrrdntorna nar
nollgrinsen (se bilaga 2).

Diskussionen kring en ldmplig finanspolitisk inriktning i euroomrddet &r en viktig del av

kommissionens arbete for att fordjupa debatten om det allménna intresset och kollektiva ansvaret for

euroomradet som en del av steg 1 i uppfoljningen av de fem ordférandenas rapport om férdigstéllandet
. i S, Y

av EU:s ekonomiska och monetira union (”’praktisk férdjupning”)".

6 Rapporten finns pa: https://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/5-presidents-report_en.pdf
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2. ETT BLANDAT EKONOMISKT LAGE KRAVER EN POSITIV FINANSPOLITISK INRIKTNING

Jimfort med perioden fore finanskrisen har euroomriadets tillvixtpotential pa
medelling sikt i princip halverats. Detta hinger delvis samman med den demografiska och
mer allménna utvecklingen, men avspeglar ocksd de s kallade “hystereseffekterna” fran
krisen, dvs. om en ekonomi &r svag under en lingre tid kan fysiskt kapital och arbetskraftens
produktivitet och deltagande forsiamras sa mycket att tillvéixtpotentialen varaktigt minskar ’. I
den arliga tillviaxtoversikten for 2017 och i rekommendationen om den ekonomiska politiken
for euroomréadet framhalls att en hogre tillvixtpotential i EU forst och frimst skapas genom
strukturpolitiska dtgirder for okad sysselséttning och produktivitet, men en ansvarsfull och
tillvaxtfrimjande finanspolitik kan ocksé bidra, sarskilt 1 dagsliget.

De nuvarande ekonomiska utsikterna dr blandade, med en stadig dterhdmtning sedan
2013 som dock inte tar fart. Euroomradets BNP ligger nu pa en hogre nivd dn fore krisen,
men aterhdmtningen &r fortfarande l&ngsam och osdkerheten kring dess styrka kvarstar, och
det finns tecken pé att ekonomin fortfarande har en betydande outnyttjad tillvixtpotential.
Inflationen dr ocksd fortsatt 1&g trots exceptionella penningpolitiska atgérder. Det finns
dessutom maénga nedéatrisker. Bakom euroomrddets mycket stora verskott i bytesbalansen
doljer sig mer allmidnna makroekonomiska obalanser. Arbetslosheten minskar men é&r
fortfarande mycket hog i1 vissa medlemsstater. Produktivitetstillvixten och 16nedkningstakten
ligger kvar pa mattliga nivéer. Nya kéllor till osékerhet har uppstatt till f6ljd av den brittiska
folkomrostningen om EU-medlemskap och andra geopolitiska hédndelser. Allt detta
understryker behovet av att skapa inhemska kéllor till tillvéxt.

Eftersom Europeiska centralbanken (ECB) i hog grad utnyttjar sina penningpolitiska
instrument dr den allminna meningen att man inte kan uppnid makroekonomisk
stabilisering enbart genom penningpolitik utan att en ansvarsfull och tillvixtfrimjande
finanspolitik méste fA en mer betydande roll for att stodja aterhdmtningen i euroomrédet.
Denna uppfattning delas av vérldssamfundet: vid sina senaste sammantrdden har G20-
landerna upprepat att de &r fast beslutna att folja en tredelad strategi for tillvdaxt, och
forklarade i1 september 2016 att de enskilt och tillsammans &r beredda att anvénda alla
politiska instrument — monetéra, finanspolitiska och strukturella — for att nd malet om en
stark, hallbar och balanserad tillvaxt for alla®.

I den aktuella ldget finns det bade ett behov av att agera genom finanspolitiska atgiirder
och en maojlighet att gora detta, ocksa for f en bittre balans i policymixen. De faktiska
och forvintade inflationsforvintningarna ar fortfarande inte i linje med ECB:s definition av
prisstabilitet (en inflationstakt som ligger under men ndra 2% pd medellang sikt).
Tillsammans med fortsatta strukturreformer och starkt fokus pa investeringar maste

7 Det kan t.ex. rora sig om forlorat yrkeskunnande pa grund av en hog och langvarig arbetsloshet och uppkomsten av stora
investeringsgap, sdsom har varit fallet i Europa.

¥ G20-ledarnas kommuniké fran toppmétet i Hangzhou den 4-5 september 2016.



finanspolitiken bidra péd ett mer konkret sitt till att 6ka den inhemska efterfrdgan, stodja
aterhdmtningen och finna en vidg ut ur laginflationssituationen. En sddan inflationsdkning
kan ocksa bidra till en normalisering av réntesatserna med positiva effekter pd sparréntor och
mer allmént péd den finansiella sektorns funktion, en sektor som fortfarande har stora skulder
att hantera till f61jd av krisen.

Pa grund av de exceptionella omstindigheterna kan finanspolitiken forvintas ha en
storre makroekonomisk effekt dn i ett normalt lige. Hur bra finanspolitiska atgérder
fungerar for makroekonomisk stabilisering beror pé det allmidnna ekonomiska ldget. Med
tanke pa att penningpolitiken har natt nollgolvet (eller den s.k. nollrestriktionen) blir
effekterna av finanspolitiska atgérder storre bade for den reala ekonomin (multiplikatoreffekt)
och for andra linders ekonomier (spridningseffekt)’ dn vad som vore fallet om exempelvis
rdntorna var hoga eller riskerade att 6ka snabbt, och offentliga stimulansatgérder riskerade att
trdnga ut privata investeringar (se bilaga 2). Det nuvarande lagranteldget innebéar dessutom
betydligt lagre kostnader for finansiering eller aterfinansiering av de offentliga budgetarna.

Forutsatt att den ir vil utformad, och kombineras med reformer och investeringsstod,
kan en mer aktiv finanspolitik i dagens léige bidra till att minska arbetslosheten pa kort
sikt, och iven stirka (den potentiella) tillvixten pa medelling sikt i euroomridet.
Ekonomin gar just nu trogt och det &r viktigt att undvika en situation diar man fastnar i lag
tillvdxt och lag inflation. Det finns ocksé en stor “reformtrotthet” efter flera ars kris. Att sétta
igdng och genomfora storre strukturreformer kan innebéra en del kostnader for de offentliga
finanserna pa kort sikt, men om reformerna dr framgangsrika kan de ge direkta positiva
budgeteffekter pa ldng sikt, bland annat genom att 6ka den potentiella tillvixten. En mer
expansiv finanspolitik skulle inte bara bidra till den inhemska &terhdmtningen utan ocksé ge
spridningseffekter till den globala ekonomin genom att bidra till att minska euroomridets
bytesbalansoverskott och pa sa sétt ocksa bidra till minskade globala obalanser.

Aktuella EU-initiativ bidrar till att maximera effekterna av offentliga utgifter pa den
reala ekonomin. Investeringsplanen for Europa dr inriktad pa att f4 fram privat finansiering
till ekonomiskt barkraftiga och héllbara investeringsprojekt och ar déarfor en del av 16sningen
pa problemet med det investeringsgap som har uppstatt under krisaren'®. De europeiska
struktur- och investeringsfonderna och den europeiska fonden for strategiska investeringar i
kombination dr sdrskilt lovande nir det géller att erbjuda innovativa finansiella instrument
som maximerar den ekonomiska effekten av varje investerad offentlig euro. De framsteg som
har gjorts mot att fullborda bankunionen och kapitalmarknadsunionen'' &r ocksé viktiga for
att erbjuda realekonomin diversifierade finansieringskéllor och ddrmed minska trycket pa de
offentliga finanserna. Som en del av den europeiska planeringsterminen for samordning av

? Spridningseffekten av finanspolitiska stimulansatgédrder i centrala” EU-lander dr vanligtvis inte sérskilt betydande i ett
normalt lage. Det &dr dock inte sdkert att detta géller i det aktuella laget med inflation och réntor pa en bestdende mycket lag
niva. Framforallt kan offentliga investeringar i lander med 6verskott bidra starkt positivt till BNP i resten av euroomradet (se
bilaga 2).

10K ommissionen foreslog den 14 september 2016 att varaktigheten for Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi)

skulle forldngas och fondens investeringsmal kas till minst 500 miljarder euro fram till slutet av 2020 och 630 miljarder
euro fram till 2022.

1'Se COM(2016) 601 final, 16.11.2016.



den ekonomiska politiken ingér dessutom strukturreformer till stéd for investeringar (den sa
kallade tredje pelaren i investeringsplanen for Europa). Detta &r ocksa ar ocksé ett viktigt led i
arbetet fOr att maximera finanspolitikens effektivitet.

3. DEN FINANSPOLITISKA INRIKTNINGEN I EUROOMRADET I DAGSLAGET

For att bedoma den aktuella situationen maste euroomriadet betraktas som en enda
enhet, som om det fanns en finansminister for euroomradet som helhet, och man maste se
pa omradets finanspolitik pa aggregerad niva. Detta avsnitt utgéar fran ett sddant perspektiv.

Totalt sett, efter den betydande konsolideringen av de offentliga finanserna under
perioden 2011-2013, beriknas euroomridets finanspolitiska inriktning vara i stort sett
neutral under 20142017 (se diagram nedan). Under perioden 2011-2013, som var en tid da
ekonomin forsdmrades, fordes en stram finanspolitik inom euroomradet. Finanspolitiken blev
1 stort sett neutral 2014-2015 och ndgot expansiv 2016 1 ett ldge diar ekonomin aterhdmtade
sig. Under 2017 ser den finanspolitiska inriktningen ut att dterigen bli 1 stort sett neutral,
baserat pd en aggregering av utkasten till budgetplaner (“medlemsstaternas planer” i
diagrammet) och kommissionens hostprognos 2016.

Finanspolitisk inriktning i euroomrddet under perioden 2011-2017
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Anm.: Detta diagram visar den finanspolitiska inrviktningen i euroomradet, dvs. pd aggregerad nivd. Detta
mdts som fordndringen i det strukturella primdrsaldot (se dven faktaruta 1). Ett positivt virde motsvarar
ett okande budgetunderskott (vilket leder till en finanspolitisk expansion), medan ett negativt virde
motsvarar ett minskande budgetunderskott (finanspolitisk konsolidering). Grekland ingdr inte i de
aggregerade uppgifterna eftersom landet omfattas av ett
program for stabilitetsstod.

Pi grund av den lingsamma aterhimtningen och riskerna i den makroekonomiska
miljon dr en maéttligt expansiv finanspolitisk inriktning i euroomradet motiverad i
dagsliget. Baserat pa uppskattningar frin kommissionens avdelningar skulle en
finanspolitisk expansion pa motsvarande 0,5 % av BNP i euroomridet som helhet vara



onskvird for 2017 i det aktuella Liget'?. Siffran grundar sig pa en bedémning av situationen
ndr det giller ekonomisk aktivitet, outnyttjad kapacitet, arbetsloshet och inflation. Det &r ett
pragmatiskt och forsiktigt mél inom ett bredare intervall av uppskattningar: en sadan expansiv
finanspolitisk inriktning skulle minska andelen outnyttjad produktionskapacitet i
euroomradet, och samtidigt stddja penningpolitiken'” utan onddig dverhettning av ekonomin.

Riktningen ér klar, men det exakta mélet ligger inom ett intervall och méste viiljas ut pa
politiska bedomningsgrunder. En finanspolitisk expansion pd 0,3 % ligger vid intervallets
undre grins. En sddan expansion skulle bidra till en halvering av euroomradets
produktionsgap under 2017, och samtidigt vara i stort sett forenlig med mélet om héllbarhet
1 de offentliga finanserna. Det dr dock mojligt att en sidan inriktning inte ar tillrdckligt
ambitids, sédrskilt med tanke pa att uppskattningarna av produktionsgapet ar osédkra, vilket kan
leda till att behovet av stabilisering i euroomradet underskattas. En finanspolitisk expansion
pa 0,8 % utgdr den andra dnden av spektrumet och ligger vid intervallets 6vre grans. Genom
en sddan expansion skulle produktionsgapet kunna elimineras redan under 2017. Risken dr
dock att en sddan inriktning skulle vara alltfor expansiv eftersom den kan leda till oonskad
Overhettning 1 vissa medlemsstater och std i strid med maélet att bevara de offentliga
finansernas hallbarhet.

Problemet i dag dr att dven om ekonomiska experter kan identifiera en onskviard
finanspolitisk inriktning for euroomriadet i syfte att forena makroekonomiska
overviganden med finanspolitisk hillbarhet, kommer en sidan finanspolitik inriktning
inte automatiskt att komma till stind genom att bestimmelserna tillimpas i varje
medlemsstat. Mot bakgrund av aktuella budgetuppgifter och ekonomiska uppgifter skulle ett
fullstdndigt genomforande av de statsfinansiella kraven i1 de landsspecifika rekommendationer
som antogs av radet i juli 2016 innebédra en samlad finanspolitisk inriktning som ar ndgot
restriktiv 1 euroomradet som helhet under 2017, och liknande trender kan rdknas fram for
2018" (se diagram 4 i bilaga 1). Hir beaktas inte den flexibilitet som for att ta hansyn till
forandrade ekonomiska forhdllanden som regelverket erbjuder .

Nér man diskuterar vad som ér en limplig finanspolitisk inriktning i euroomradet i dag
ir det ocksa viktigt att komma ihag att det bakom den nuvarande finanspolitiska
situationen doéljer sig en finanspolitisk korrigering som ar fordelad mellan liinder pa ett
sitt som inte dr optimalt. Medlemsstaterna befinner sig i mycket olikartade situationer i
frdga om finanspolitiskt utrymme och behov av konsolidering (se diagram 3 i bilaga 1). Om

"2 En sadan finanspolitisk expansion skulle motsvara ytterligare finanspolitiska stimulansitgirder pa cirka 50 miljarder euro
for euroomradet som helhet 2017 jamfort med den situation med oforédndrad politik som beréknas i kommissionens senaste
prognos. Detta belopp motsvarar en 6kning av det strukturella underskottet (inklusive rantebetalningar) som motsvarar den
Onskade finanspolitiska inriktningen.

"3 Genom en expansiv finanspolitik pa 0,5 % skulle man ocksd kunna minska skillnaden mellan den prognostiserade
inflationstakten i euroomradet och malet om en inflation pa 2 % 2017 med en fjardedel.

1 Produktionsgapet ar skillnaden mellan den faktiska och den potentiella ekonomiska produktionen.

'S De statsfinansiella kraven och den resulterande finanspolitiska inriktningen i euroomradet 2018 forvéntas vara i stort sett

desamma som for 2017 eftersom de beror pa hur langt ett land ligger fran sitt mal for de offentliga finanserna pa medelldng
sikt, och pa den ekonomiska situationen och skuldnivan. Dessa faktorer forvéntas inte dndras i ndgon betydande utstrackning.

16 Se COM(2015) 12 final, 13.1.2015.



man tittar pa 2017 ser det ut som att medlemsstater med behov av ytterligare konsolidering
kommer att fortsitta expandera, vilket leder till betdnkligheter vad géller hallbarheten i deras
offentliga finanser (se diagram 5 1 bilaga 1). Medlemsstater som har finanspolitiskt utrymme,
a andra sidan, anvinder inte nddvindigtvis detta utrymme. Detta kan ge upphov till
betinkligheter kring behovet av 6kade investeringar och stirkta tillvaxtforutsdttningar, men
ocksd om formégan att stodja aterhdmtningen i euroomradet som helhet.

4. EKONOMISKA OCH RATTSLIGA BEGRANSNINGAR FOR EN POSITIV FINANSPOLITISK
INRIKTNING

Det finns bade ekonomiska och rittsliga begrinsningar som ligger i vigen for en positiv
finanspolitisk inriktning i euroomréadet som helhet. De ekonomiska begrédnsningarna har
frimst att gora med att man maste finna en balans mellan makroekonomiska
stabiliseringsbehov pa kort sikt och héllbarheten i de offentliga finanserna pa medelldng sikt,
som en del av en den dvergripande ekonomiska politiken. De rittsliga begrinsningarna géller
tillimpningen av EU:s ramverk for budgetovervakning under vissa omstdndigheter. Pa bada
dessa omraden finns mojliga kompromisser, vilket 1 slutindan &r en fraga om politiska
bedomningar.

Svérigheterna med att kombinera stod till dterhimtning pd kort sikt och hallbara
offentliga finanser p4 medelling sikt éir sirskilt stora i medlemsstater med mycket hog
offentlig skuldsittning (se diagram 3 och 8 1 bilaga 1). En alltfor aktiv finanspolitik 1 dessa
medlemsstater kan forvédrra fortroendeproblemen vad géller de offentliga finansernas
hallbarhet och aterhdmtningens varaktighet, 1 stillet for att atgdrda problemen. Detta giller
sdrskilt om politiken inte &tf6ljs av reformer och atgérder som sékerstiller att effekterna
verkligen kommer den reala ekonomin till nytta, eller om det visar sig omdjligt att avsevért
minska skuldsittningen och/eller om politiken leder till hogre rantenivaer.

Hallbara offentliga finanser &r fortfarande en hog prioritet, sarskilt i vissa
medlemsstater, men problemen har minskat avsevirt sedan Krisen var som djupast. Det
ar mojligt att detta inte utgor en betydande riskfaktor i euroomradet som helhet pa kort
sikt. Under perioden 2008-2012 forsdmrades situationen for de offentliga finanserna kraftigt,
med offentliga skuldnivéer i euroomradet som 6kade fran 60 % av BNP i genomsnitt till mer
an 90 %. I de flesta fall beror stora skuldokningar pa senare tid pé rekapitalisering av banker
och svag tillvixt i nominell BNP, inte pd oansvarig anvindning av offentliga medel.
Statsskulden héller nu pd att sjunka nagot frn sin hogsta niva pé 92 % under 2015 men ligger
fortfarande mycket hogt, bland annat i de sju medlemsstater som ligger 6ver genomsnittet i
euroomrddet: Grekland (182 % av BNP 2016), Italien (133 %), Portugal (130 %), Cypern
(107 %), Belgien (107 %), Spanien (99 %) och Frankrike (96 %). Samtidigt har det samlade



underskottet 1 de offentliga finanserna 1 euroomradet minskat frén att ligga pa over 6 % av
BNP ér 2010 till mindre &n 2 % ar 2016 och det véntas sjunka ytterligare.

Som har visats ovan forefaller det l1Ampligt med en mer positiv finanspolitisk inriktning
mot bakgrund av situationen for den ekonomiska aterhimtningen, men detta kan inte
antas for perioden 2017-2018. EU:s befintliga finanspolitiska ram &r 1 huvudsak inriktad pa
att definiera sérskilda krav for medlemsstaterna, utan att fokusera pa konsekvenserna i
euroomrddet som helhet. Idén bakom stabilitets- och tillvixtpaktens regler &r att
medlemsstaterna bést kan lata automatiska stabilisatorer fungera fullt ut niar de har natt sitt
medelfristiga budgetmdl, och att viss finanspolitisk konsolidering forvéntas fram till dess.
Efter de ndédvindiga finanspolitiska korrigeringarna rdknar man med att de medlemsstater
som har uppnétt sitt medelfristiga budgetmal, och som har finanspolitiskt utrymme, véljer att
stodja den inhemska efterfragan, i eget intresse och i mer allmént intresse, men de ar inte
tvungna att gora det. EU:s arliga landsspecifika rekommendationer innehéller tydliga riktlinjer
om detta, men inga kvantifierade statsfinansiella krav riktas till de medlemsstaterna.
Rekommendationerna for 2017 som utfiardas inom ramen for stabilitets- och tillvéxtpakten
staller krav pd4 manga medlemsstater att de fortsitter att konsolidera sina budgetar, antingen
for att korrigera alltfor stora underskott (inom paktens korrigerande del) eller for att uppna
sina medelfristiga budgetmal (inom den forebyggande delen).

Det dr komplicerat att fi till stind den ritta policymixen i euroomridet eftersom det
saknas en centraliserad budget som skulle kunna spela en mer aktiv roll. Aven om de
europeiska struktur- och investeringsfonderna kan vara betydelsefulla for att stodja den
inhemska efterfrigan'’ r den nuvarande EU-budgeten relativt liten (cirka 1 % av EU:s BNP)
och den é&r inte inriktad pd euroomradets sdrskilda behov. Mgjligheterna till anpassning frén
ett ar till ndsta ar begrdnsade. Detta lyftes ocksd fram i de fem ordférandenas rapport om
fardigstéllandet av EU:s ekonomiska och monetéra union.

5. VIKTEN AV DEN FINANSPOLITISKA INRIKTNINGENS SAMMANSATTNING OCH KVALITET

En positiv finanspolitisk inriktning éir inte bara en friaga om budgetssaldots riktning och
storlek, utan ocksd i hog grad om sammansiittningen av de bakomliggande offentliga
finanserna. Utover frdgan om hur korrigeringen dr fordelad mellan medlemsstaterna som

'7 Fonderna utgér en mycket stor andel av de totala offentliga investeringarna i ménga medlemsstater; mer dn 1 % i sju
medlemsstater i euroomréadet under ett visst ar. Det faktum att de erbjuder ett regelbundet finansiellt stod innebér att de ocksa
kan ha en stabiliserande funktion, sarskilt for sma ekonomier som dr mer utsatta for chocker.
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ndmnts ovan, dr det darfor viktigt att lyfta fram frdgan om de offentliga utgifternas och
skatternas kvalitet.

EU:s landsspecifika rekommendationer innehiller forslag paA hur man kan utforma en
ansvarsfull och tillvixtfrimjande finanspolitik och identifierar vissa prioriterade omraden
som skulle gynnas av 6kade och effektivare utgifter eller en skattevéxling pd nationell niva.
Detta dr sérskilt viktigt for de ldnder som maste hantera svikande tillvixt och/eller risker for
de offentliga finansernas hallbarhet pd 1ang sikt. Trots vigledningen finns det tecken pa att
sammansdttningen av den finanspolitiska konsolideringen efter krisen har varit
otillfredsstillande i ménga medlemsstater. Framfor allt, och sérskilt i de medlemsstater som
redan har en hog intdktskvot, har den finanspolitiska konsolideringen i alltfor hog grad skett
med hjilp av skattehdjningar, vilket har varit negativt for tillvixten (se diagram 6 i bilaga 1).
Samtidigt ligger de offentliga utgifterna for investeringar — som skars ner kraftigt i samband
med konsolideringsarbetet under aren efter krisen — kvar pa en 1ag niva (se diagram 7 i bilaga

1.

Reformer av pensionssystemen och hélso- och sjukvirdsystemen kan ytterligare
forbittra de offentliga finansernas kvalitet. Pensioner och hilso- och sjukvérd star for den
storsta delen av de offentliga finanserna 1 de flesta medlemsstaterna. Ytterligare
modernisering av vélfardssystemen dr en gemensam prioritering mot bakgrund av nya
utmaningar — men ocksd mojligheter — som foljer av fordndringar 1 familjestrukturer, 6kad
livslangd och digitaliseringen av ekonomin. Eurogruppen har nyligen enats om ett antal
principer som syftar till att 6ka pensionssystemens héllbarhet. Gruppen har ocksa uppmanat
kommissionen att ta hdnsyn till dessa principer i sin dvervakning och underséka mojligheten
att utarbeta limpliga riktmérken pa grundval av detta'®.

Forbittrade nationella budgetramverk kan ocksa gora de offentliga utgifterna mer
tillvixtfrimjande, inte minst genom inrdttande av effektiva system for utgiftsoversyn, och
starkt forvaltning av de offentliga finanserna pa alla nivier. Sddana verktyg och metoder ar
mycket anviandbara for att oka finanspolitikens trovirdighet i och med att EU:s principer
internaliseras i de nationella politiska ramarna och dirigenom stirker kénslan av egenansvar.
De principer for utgiftsoversyn som nyligen godkindes av Eurogruppen utgdr en lamplig
utgangspunkt'’.

En annan viktig prioritering for de flesta medlemsstater ir att se till att vissa delar av
deras offentliga finanser kan anvindas for att jimna ut konjunkturskillnader, och
diarigenom Oka deras makroekonomiska stabiliseringsformaga. Det finns manga delar 1 de
offentliga finanserna som har sttdimpande och konjunkturutjdgmnande egenskaper, till
exempel systemen for arbetsloshetsforsdkring och social trygghet, och progressiviteten i
inkomstbeskattningssystemen.

8 Eurogruppens uttalande om gemensamma principer for att stirka pensionssystemens hallbarhet finns pa:
http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/06/16-eurogroup-pension-sustainability/

19 . . N - . .
Mer information finns pa: http://www.consilium.europa.eu/en/meetings/eurogroup/2016/09/spending-
reviews_commission_note_pdf
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Flera av instrumenten i investeringsplanen for Europa ger medlemsstaterna mojlighet
att forstirka de offentliga atgirdernas finansiella effekter pa den reala ekonomin, till
nytta nationellt och dver grinserna. Detta géller till exempel om medlemsstaterna véljer att
bittre utnyttja innovativa finansieringsinstrument inom de europeiska struktur- och
investeringsfonderna. Det géller &ven om medlemsstaterna beslutar att bidra till utnyttjandet
av Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi). Att ge garantier till Efsi ar till
exempel ett sdrskilt effektivt sitt for medlemsstater med finanspolitiskt utrymme att leva upp
till sina dtaganden om att stodja aterhdmtningen i euroomradet®.

Incitament for att frimja investeringar kan bara bli framgangsrika om det finns tillgang
till intressanta projekt. Pa curopeisk nivd finns det en ny portal for europeiska
investeringsprojekt som ger tillgang till lovande projekt. P4 nationell niva dr det viktigt att
alla forvaltningsnivaer enas om och samordnar planer for nationell infrastruktur for att se till
att det finns en stabil tillgéng till projekt av hog kvalitet.

6. SLUTSATSER

Kommissionen har inriktat sitt arbete pé jobb, tillvixt och social réttvisa. Den har satsat pd en
”god triangel” for den ekonomiska politiken, ddr man kombinerar nya investeringar,
strukturreformer och ansvarsfull finanspolitik. Den har f{ortydligat och utnyttjat den
flexibilitet som finns i stabilitets- och tillvixtpakten for att ta hdnsyn till konjunkturcykeln pa
ett bittre sétt och ge incitament till strukturreformer och investeringar. Den har gett konkret
vigledning genom sina landsspecifika rekommendationer.

I ett ldge med fortsatt bracklig aterhdmtning och stor osékerhet dr det motiverat med en
betydlig mer positiv finanspolitisk inriktning i euroomrddet. Detta ar viktigt for att stimulera
den reala ekonomin, men ockséd for att stodja den europeiska centralbankens penningpolitik.
Samtidigt maste en sddan politisk inriktning bygga pa den rittsliga ram som inréttats genom
stabilitets- och tillvaxtpakten och ta hansyn till mer overgripande héllbarhet i de offentliga
finanserna, vilket sdrskilt géller for vissa medlemsstater. Den nya inriktningen bor vara en del
av en generell omfordelning av prioritieringar och ombalansering av policymixen inom
euroomradet, bland annat 6kat fokus pa de offentliga finansernas kvalitet och genomf6rande
av strukturreformer.

I och med att det inte finns nagon finanspolitisk stabiliseringsfunktion, saknas en inbyggd
EU-mekanism for att dstadkomma en finanspolitik som &r lamplig for euroomradet som
helhet och som samtidigt dr vidl avvigd pd medlemsstatsnivd. Att helt blint folja
bestimmelserna i stabilitets- och tillvaxtpakten, utan anvdnda den flexibilitet som pakten

20 Bidrag till Efsi kan utgdras av kontanta medel eller garantier. Till skillnad fran garantier leder kontanta bidrag till en
okning av underskott och skuld, i statistisk bemérkelse, men de rdknas inte med i samband med beddmningen av
efterlevnaden av stabilitets- och tillvixtpakten.
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erbjuder, skulle inte heller ge ett bra resultat, sdrskilt inte under rddande omsténdigheter.
Utformningen av en positiv finanspolitisk inriktning ar siledes framst en fraga som ligger
inom euroomradets linders gemensamma ansvar.

Eftersom nuldget kraver omedelbar handling bekraftar kommissionen foljande avsikter:

= Att stddja Eurogruppen, rddet och Europeiska radet under diskussionerna om
rekommendationen om den ekonomiska politiken for euroomradet for 2017-2018.
Rekommendationen bor ange en dvergripande inriktning i euroomréadets finanspolitik
och precisera hur de insatser som forvédntas av olika kategorier av medlemsstater ska
fordelas, inte bara med hénsyn till deras egna ekonomiska och finanspolitiska
situation, utan ocksd med hinsyn till euroomradet som helhet. Medlemsstater som
omfattas av forfarandet vid alltfor stora underskott, och andra medlemsstater som
fortfarande maste uppnd sitt medelfristiga budgetmal, bor fortsdtta pa denna vag i
enlighet med rekommendationerna. Medlemsstater som har finanspolitiskt utrymme
bor uppmuntras till en mer expansiv finanspolitik, bland annat genom att fullt ut
utnyttja instrumenten inom investeringsplanen for Europa for att maximera effekterna
pa realekonomin, till exempel genom garantier till Europeiska fonden for strategiska
investeringar.

= Att fortsétta att tillimpa stabilitets- och tillvixtpakten med den ekonomiska tolkning
som reglerna foreskriver, och ta hénsyn till utmaningar och prioriteringar for
euroomradet som helhet. Detta synsitt aterspeglas dven i de yttranden om 2017 ars
utkast till budgetplaner for linderna i euroomradet som antogs idag®'.

= Att inom ramen for den europeiska planeringsterminen for samordning av den
ekonomiska politiken samarbeta med varje land i euroomradet sd att euroomradets
utmaningar och prioriteringar avspeglas bittre i den nationella politiken. Detta giller
sarskilt de medlemsstater som dr foremal for fordjupade granskningar inom ramen for
forfarandet vid makroekonomiska obalanser. Landsrapporterna i februari kommer att
anvéndas for att mita vilka framsteg som gors 1 varje medlemsstat.

= Att fortsdtta att utnyttja alla tillgéngliga EU-instrument, sdsom investeringsplanen for
Europa, for att 0ka effekterna av offentliga utgifter fran alla forvaltningsnivaer, dven
gransoverskridande, och 6ka synergieffekterna mellan EU-politik och nationell politik.

= Att se dver liget regelbundet inom ramen for den europeiska planeringsterminen 2017
och de kommande ekonomiska prognoserna. Om aterhdmtningen i euroomradet ligger
kvar pé svaga nivéer eller om risker for negativ utveckling skulle forverkligas &r
kommissionen redo att anvinda alla mojligheter enligt EU:s finanspolitiska ram.
Omvint bor risken for 6verhettning och konjunkturforstiarkande politik motarbetas om
aterhdmtningen blir starkare n véntat.

Detta meddelande ror framfor allt den sérskilda situationen for 2017-2018 men det &r en del 1
ett bredare arbete for att framja euroomridets och dess medlemsstaters gemensamma intresse

1 Se COM(2016) 730 final, 16.11.2016.

13



och for att fordjupa EU:s ekonomiska och monetdra union. Sedan de fem ordférandenas
rapport och kommissionens uppfoljande meddelande® har vissa framsteg gjorts med
”praktisk fordjupning”. Bland annat inrdttades nyligen en europeisk finanspolitisk ndmnd som
l6pande ska bistd kommissionen avseende den finanspolitiska inriktningen i euroomradet och
tillimpningen av EU:s finanspolitiska ram.

Kommissionen kommer att dra upp vidare linjer for den ekonomiska och monetira unionens
framtid som en del av sin vitbok om Europas framtid i mars 2017.

2S¢ COM(2015) 600 final, 21.10.2015.
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