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Forord

Brexit och de senaste drens flykting- och rittsstatskriser har inneburit att frigan
om EMU:s framtid hamnat i bakgrunden. Eurozonens problem ir dock lingt
ifrdn Sver och nya stérningar skulle snabbt kunna leda till att eurokrisen flammar
upp igen. Vi befinner oss i skrivande stund i en situation dir EU:s utveckling kan
ta flera olika riktningar. Europeiska kommissionens "Vitbok om EU:s framtid —
fem vigar att ga for ett enat EU-27” — som publicerades nagra veckor tidigare dn
foreliggande rapport — tar inte stillning till hur EU bér utvecklas utan resonerar
i stillet kring fem olika scenarier. I dessa 4r valutaunionens framtida utveckling
av stor betydelse. Rapporten "Eurokrisen, eurosamarbetets regelsystem och den
framtida integrationen” av professor Lars Calmfors utgor dirfor ett ligligt inligg
i debatten om EU:s och framfér allt EMU:s framtida inrikening.

Rapporten gir igenom de olika steg i EMU:s utveckling som har foranletts av
krisen samt diskuterar och analyserar olika alternativ som skulle férbittra EMU:s
funktionssitt. Aven om federalistiska reformer ir teoretiskt mojliga — som
exempelvis gemensamt betalningsansvar for offentlig skuldsittning, forutsact att
dven budget- och upplaningsbeslut ir gemensamma — anser forfattaren att en
lingtgiende finanspolitisk centralisering 4r orealistisk i ljuset av de starka EU-
skeptiska stimningarna. Med tanke pa att dagens finanspolitiska regelsystem
lider av ett antal grundliggande problem, menar forfattaren att finanspolitiken
istillet bor ”aternationaliseras” och kraven pé de nationella ramverken forstirkas
och géras mer bindande.

Sieps vill med den hir rapporten limna ett viktigt bidrag till debatten om
morgondagens EMU. Det ir en debatt som efter de senaste drens uppslitande
hindelser har blivit allt svirare men samtidigt alle viktigare f6r EU:s framtida
inriktning och dverlevnad.

Eva Sjogren
Direktor
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Sammanfattning

Aren 2010-2015 dominerades EU:s agenda fullstindigt av eurokrisen. Under
senare tid ir det i stillet flyktingkris och brexit som har stitt i centrum. Aven om
eurokrisen inte lingre framstdr som akut, betyder det inte att eurosamarbetets
problem ir dvervunna. Det finns en latent risk att nya stérningar — till exempel
solvensproblem i banker i vissa linder eller nya konflikter om stoden till Grekland
— kan trigga nya krisférlopp. Det finns dirfor skl att analysera var eurosamarbetet
star idag, hur vil rustat det 4r infor framtiden och hur det bor utvecklas.

Eurokrisen bestod av flera olika kriser. Inledningsvis sigs den frimst som en
statsfinansiell kris nir flera linder hotades av statsbankrutt. Men eurokrisen
har dven varit en bankkris som samspelat med de statsfinansiella problemen.
De finanspolitiska atstramningarna fér att hantera statsskuldproblemen
forvirrade tillsammans med bankkrisen den konjunktur- och arbetslosherskris
som utléstes redan av den internationella finanskrisen 2007-2008. Pris-
och kostnadsstegringarna till f5ljd av &verhettningar i en del eurolinder fore
finanskrisen kom ocksa att innebira en konkurrenskrafiskris.

Under ecurokrisen improviserades en rad tdigare otinkbara krisdtgirder
fram. Dessa innefattade riddningslin och tillskapandet av riddningsfonder.
Europeiska centralbanken, ECB, utfiste sig att gora stora kop av krislindernas
statsobligationer om det skulle behévas for att halla nere statsskuldrintorna.
Parallellt med den akuta krishanteringen genomférdes en rad reformer for att
bide forebygga och hantera framtida kriser. Det regelsystem f6r ekonomisk
styrning som vuxit fram omfattar fler omriden 4n bara det ursprungliga
finanspolitiska.

Reformerna avser tre omriden:

* De finanspolitiska reglerna. Forindringarna har inneburit mer preciserade
— och fler — budgetregler, dtgirder for att stirka efterlevnaden, forindrade
beslutsformer, reformer for att stirka sambandet mellan finanspolitiska beslut
pd EU-nivd och pa nationell nivd samt starkare nationella finanspolitiska
ramverk. Upprittandet av riddningsfonder pa europeisk nivé utgdr ocksé en
del av de institutionella forindringarna pé det finanspolitiska omrédet.

* Bredare makrockonomisk overvakning. En lirdom frin frimst Irlands och
Spanienserfarenheter drattstatsfinansiella kriser, till foljd av makroekonomiska
obalanser som utvecklats under ekonomiska uppgangsfaser, kan uppkomma
snabbt dven i linder som respekterat de finanspolitiska reglerna. Dirfor
har man infért en bredare makroekonomisk évervakning som syftar till att
identifiera och forebygga obalanser i goda tider som senare kan utvecklas till
statsfinansiella kriser.
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* Finansiell tillsyn och krishantering. Detta ir det omrdde dir eurokrisen lett
till de storsta forindringarna. Den mest radikala reformen ir etableringen
av bankunionen. Den innefattar en gemensam tillsynsmekanism och en
gemensam resolutionsmekanism. Tillsynsmekanismen innebir att ECB utévar
tillsynen over de storsta och viktigaste bankerna i euroomridet. Enligt
resolutionsmekanismen bir en gemensam resolutionsnimnd ansvaret for
beslut om bankresolution, det vill siga om rekonstruktion eller avveckling
av en bank pd obestind. Kostnaderna for det ska i forsta hand biras av
aktiedigare och fordringsigare. Endast om dessas bidrag ir otillrickliga, ska
medel anvindas frin en gemensam resolutionsfond som gradvis byggs upp av
avgifter frin bankerna.

Fragan idr hur eurosamarbetet bor utvecklas i framtiden. Ett spar i debatten
ir en bred fordjupning av eurosamarbetet omfattande bidde finanspolitiken
och bankunionen. Detta synsitt har getts ett klart uttryck i den s3 kallade fem
ordforandenas rapport.’ Den stiller upp en finanspolitisk union med gemensamma
beslut om finanspolitiken som ett langsiktigt mal f6r euroomradet. Centraliserade
finanspolitiska beslut ska kunna tas i ett framtida finansdepartement (¢reasury)
for hela euroomradet. Liknande forslag har tidigare framforts av olika debattorer
som har argumenterat for att ett sidant europeiskt finansdepartement i vissa fall
ska kunna ligga in veto mot budgetar beslutade av nationella parlament och
3lagga enskilda medlemsstater specifika budgetmal.

Det finns en ekonomisk logik bakom tankarna om en bred fordjupning av
eurosamarbetet. Forslagen om en vidareutvecklad bankunion baseras pa insikten
att en enskild medlemsstat kan &vervildigas av en bankkris och att den kan
f3 spridningseffekter som hotar bide den finansiella och makroekonomiska
stabiliteten i hela euroomradet. Lingtgdende centraliserad kontroll ver enskilda
eurolinders budgetbeslut ir ett sitt att hantera de risker for oansvarigt beteende
(moral hazard) i finanspolitiken som forstirkts av asidosittandet av EU:s icke-
undsittningsklausul (vilken férbjuder EU-institutioner och andra medlemsstater
att ta over ansvaret for en enskild medlemsstats betalningsforpliktelser) och
upprittandet av riddningsfonderna. Ett gemensamt betalningsansvar for
enskilda linders offentliga skuldsitening bidrar inte till nigra moral-hazard-
problem om ocksa budget- och uppldningsbesluten gors gemensamma.

Problemet med férdjupningsplanerna dr den politiska genomforbarbeten.
Planerna gir pd tvirs mot de starka EU-skeptiska stimningar som idag
kinnetecknar opinionen i manga EU-linder och som kommit dll uteryck i
vixande politiskt stod f6r EU-kritiska, och ibland direkt EU-fientliga, politiska

partier. Det politiska opinionsldget innebir med all sannolikhet att planerna pa

Juncker (2015). Formell avsindare av rapporten var Kommissionens ordférande Jean-Claude
Juncker, men den utarbetades i nira samarbete med Europeiska radets ordférande Donald
Tusk, Eurogruppens ordférande Jeroen Dijsselbloem, ECB:s ordférande Mario Draghi och
Europaparlamentets ordférande Martin Schultz.
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en finanspolitisk union med direkt centralisering av finanspolitiska beslut ir
orealistiska.

Frigan ir om ens det finanspolitiska regelsystemet som det ser ut idag kan
fungera. Grundliggande tidsinkonsistensproblem gér Kommissionen och
Ekofinrddet ovilliga att tillimpa reglerna nir det blir skarpt lige. En orsak till
att man inte anvint sig av de finansiella sanktioner som finns 4r férmodligen
att det i ligen med stora budgetunderskott ir svért att forklara varfor dessa ska
goras dnnu storre genom boter. Det finns ocksd en ridsla for att sanktioner ska
forstirka EU-fientliga opinioner.

Frigan ir om inte hela systemet med finansiella sanktioner for eurolinder
som bryter mot EU:s finanspolitiska regler bor éverges. Man bér kanske i
stillet i huvudsak forlita sig pd de nationella budgetpolitiska ramverken, alltsa
pa en 7aternationalisering” av finanspolitiken. Det kan vara mojligt med den
forstirkning av de nationella ramverken som skett under de senaste aren delvis
som en f5ljd av initiativ pA EU-nivé. Kraven frin den europeiska nivin pd de
nationella ramverken skulle dessutom kunna férstirkas och goras mer bindande.
Fordelen med att i hogre grad luta sig mot nationellt formulerade mal, procedurer
och institutioner (till exempel finanspolitiska rad) ir att de formodligen har
storre legitimitet i medborgarnas 6gon och verkar i det nationella sammanhang i
vilket det mesta av den ekonomisk-politiska diskussionen férs.

De gemensamma finanspolitiska reglerna pd EU-nivd skulle frimst kunna
anvindas for att underbygga respekten for de nationella budgetpolitiska milen.
Men det kriver i s fall en kraftig férenkling av EU-reglerna: de méste bli firre
och mindre komplicerade om de ska fungera som tunga riktmirken sa att en
avvikelse frin dem leder till ett nationellt opinionstryck att korrigera politiken.

En forutsittning for att en dternationalisering av finanspolitiken ska vara
forenlig med tillrickligt starka incitament for en ansvarsfull finanspolitik ir
antagligen att en trovirdig icke-undsiteningsklausul ateruppriteas. Det innebir
att den enskilda medlemsstaten sjilv och dess lingivare fir ta konsekvenserna i
en statsskuldkris. Det dr bara d4 som en rimlig marknadsprissittning av riskerna
med utldning till den offentliga sektorn i olika linder kan komma ill stind.
Detta behovs for att tidiga marknadssignaler ska disciplinera den nationella
finanspolitiken. Trovirdighet for icke-undsittningsklausulen kriver formodligen
att det tillskapas en procedur for hur en nedskrivning av ett lands statsskuld ska
hanteras (en omstruktureringsprocess for statsskulden).

En annan férutsittning for en trovirdig icke-undsittningsklausul dr atc
4terverkningarna pa det finansiella systemet av en statsskuldkris kan hanteras. Det
krivs alltsd en vil fungerande bankunion, si att inte en nedskrivning av ett lands
statsskuld utléser en finansiell systemkris. Finanspolitisk union och bankunion
bor dirfor inte ses som komplement. Man kan i stillet se en vidareutvecklad
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bankunion som en forutsittning for att aternationalisera finanspolitiken.
Ytterligare reformer som krivs dr d& att de nationella insittningsgarantierna
backas upp av ett gemensamt aterforsikringssystem for insittningsgarantier och
att enskilda bankers exponering mot det egna landets statspapper begrinsas.
Vidare bor Europeiska stabiliseringsmekanismen (ESM) géras om till en
riddningsfond som inte fir ge enskilda stater stod utan endast ge bankstod:
antingen genom att tillféra resurser till den gemensamma resolutionsfonden
eller genom att sjilv ta ver och aterkapitalisera fallerande banker.

Det finns ett starke motstdnd i sirskilt Tyskland mot ett gemensamt system for
insittningsgarantier, eftersom man ir ridd for att behdva bidra till kostnader
for bankfallissemang i periferilinderna. Samtidigt har finansiella tillsyns-,
reglerings- och resolutionsbeslut kunnat centraliseras pd ett sitt som inte
varit mojligt for finanspolitiken. Det politiska motstindet har varit mycket
mindre, kanske dirfor att sddana beslut uppfattas som mer tekniska och mindre
politiska dn beslut om skatter och offentliga utgifter. De senare besluten verkar
tvirtom ofta ses som sjilva kiirnan av nationell suverinitet. Det gor knappast
beslut om sikerhetsmarginaler f6r banker och andra finansinstitutioner i deras
verksamhet. Hur som helst innebir den centraliserade banktillsynen att denna
sker pd samma niva som dir kostnaderna for finansiella systemkriser i slutindan
riskerar att hamna. Det minskar riskerna for oansvarigt beteende (moral hazard)
i banksektorn vid gemensam krishantering.

Min slutsats 4r att det saknas politiska forutsittningar fr en centralisering av
finanspolitiken inom euroomrddet. Planerna pi en finanspolitisk union bor
dirfor dverges. De ir rentav potentiellt farliga eftersom de gir pa tvirs mot
den allminna opinionen och dirfor riskerar att ytterligare trigga EU-fientliga
stromningar. Formodligen ir redan det existerande finanspolitiska regelsystemet
i euroomradet politiskt ohdllbart om det verkligen skulle tillimpas, vilket dr
skiilet till att s3 inte sker och inte heller kommer att ske i framtiden. Det forefaller
dirfor kloke att i stillet for att forsoka fordjupa den finanspolitiska integrationen
ta ett steg tillbaka och fokusera pa incitamenten for budgetdisciplin p4 nationell
nivd. De kommer att f4 storre kraft om icke-undsittningsklausulens trovirdighet

stirks.

Man bér i stillet frimst satsa pd att f3 till stdnd en vil fungerande bankunion.
Om det lyckas, kan trovirdigheten for icke-undsittningsklausulen aterupprittas.
Det blir inte lingre nddvindigt med riddningsfonder som i statsfinansiella kriser
tar Sver betalningsansvaret for enskilda linders statsskulder om konsekvenserna
av nedskrivningar av dem kan begrinsas. De politiska forutsittningarna dr
betydligt storre for en vidareutveckling av bankunionen in for en férdjupad
finanspolitisk integration.

Slutsatsen blir att mer integration pé bdde det finanspolitiska oc/ det finansiella
omradet inte ir genomfdrbar. De stdrsta méjligheterna dill ett vil fungerande
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framtida eurosamarbete tycks i stillet ligga i mer integration i friga om finansiell
tillsyn och krishantering samt mindre integration pa det finanspolitiska omradet.
Det senare har forstds nackdelen att det blir svrare att uppnd en samordning av
finanspolitiken i syfte att dstadkomma en limplig finanspolitisk inriktning for
euroomridet som helhet, men det ir formodligen nédvindigt att acceptera att
de politiska forutsittningarna for det inte finns idag.

Under eurokrisens mest akuta skeden stilldes ofta frigan om euron skulle
dverleva. Idag stills i stillet oftare frigan om huruvida hela EU pa sikt ska
dverleva. En intressant observation i sammanhanget ir att stédet for euron i
eurolinderna (inklusive periferilinderna) inte tycks ha minskat trots att stodet
for EU har gjort det. En mdjlig tolkning 4r att euron snarare dn att vara en
mekanism f6r "en allt fastare sammanslutning av de europeiska folken” kanske
kan vara den mekanism som haller ihop EU och férhindrar ett sénderfall
ddrfor att en dtergdng till nationella valutor upplevs som alltfor komplicerad
och riskfylld. Chansen till det 4r stérst ju mer realistiska mél som sitts upp for
den fortsatta integrationen i euroomridet. Enligt min analys dr sannolikheten
for en vil fungerande euro stérst om samarbetsambitionerna hojs nir det giller
finansiell tillsyn och krishantering men sinks i friga om budgetpolitiken.
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1 Inledning”

Aren 2010-2015 dominerades EU:s agenda fullstindigt av eurokrisen. Under
senare tid ir det i stillet flyktingkris och brexit som har stitt i centrum. Aven om
eurokrisen inte lingre framstdr som akut, betyder det inte att eurosamarbetets
problem ir vervunna. Det finns en latent risk att nya stérningar — till exempel
solvensproblem i banker i vissa linder och fortsatt vixande statsskulder — kan
trigga nya krisforlopp. Det finns dirfor skl att analysera var eurosamarbetet stir
idag, hur vil rustat det 4r infor framtiden och hur det bér utvecklas.

Eurokrisen bestod egentligen av flera olika kriser.> Inledningsvis sigs den
frimst som en statsfinansiell kris. Men den har i allra hdgsta grad ocksa varit en
bankkris som samspelat med de statsfinansiella problemen. De finanspolitiska
dtstramningarna for act hantera statsskuldproblemen forvirrade tillsammans
med bankkrisen den konjunktur- och arbetslosherskris som utldstes redan av den
internationella finanskrisen 2007-2008. Pris- och kostnadsstegringarna till foljd
av dverhettningar i en del eurolinder fére finanskrisen kom ocksa att innebira
en konkurrenskrafiskris.

Under eurokrisen improviserades en rad tidigare otinkbara krisatgirder
fram. Dessa innefattade riddningslin och tillskapandet av riddningsfonder.
Europeiska centralbanken, ECB, vidtog en rad édtgirder. Dessa inkluderade
till exempel utfdstelser om stora kép av krislindernas statsobligationer om det
skulle behovas for att halla nere statsskuldrintorna som fore krisen hade setts
som helt otdnkbara. Parallellt med den akuta krishanteringen genomférdes en
rad reformer for ate bade férebygga och hantera framtida kriser. Dessa omfattar
de finanspolitiska reglerna, en bredare makroekonomisk évervakning, samspelet
mellan ekonomisk-politiska beslut pa nationell nivd och pd EU-nivd samt
reglering, tillsyn och krishantering p4 det finansiella omridet. Dagens system for
ekonomisk styrning inom euroomrédet ir saledes en 6ljd av sdvil improviserade
krishanteringsbeslut som mer langsiktigt planerade reforméverviganden.

Framstillningen disponeras pd foljande sdtc. Avsnitt 2 ger en sammanfattande
bild av eurokrisens forlopp. Avsnitt 3 beskriver det ramverk f6r ekonomisk
styrning som vuxit fram under krisen och analyserar hur indamalsenligt
det ar. Avsnitt 4 diskuterar framtida utvecklingsvigar for valutaunionen. En
huvudpunke hir giller spinningen mellan det ekonomiskt indamdilsenliga och
det politiskt mdjliga i en situation med, som det verkar, stor folklig skepsis mot
langt driven integration.

* Forfattaren dr tacksam for virdefulla kommentarer frin Magnus Astberg, Jens Henriksson, Lars
Jonung, Albin Kanalainen, Karin Kinnerud, Lars Lundberg, Jens Matthiessen, Jonas Norlin,
Joakim Sonnergird och tvé anonyma granskare.

2 Sirskilt Shambaugh (2012) har utvecklat detta tema. Se ocksd Séderstrém (2013).
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Min slutsats 4r att mer integration pa bdde det finanspolitiska och det finansiella
omradet inte ir genomfdrbar. De storsta méjligheterna till ett vl fungerande
framtida eurosamarbete tycks i stillet ligga i mer integration i friga om
finansiell tillsyn och krishantering men mindre integration pé det finanspolitiska
omradet. Enligt min bedémning finns det inte politiska férutsittningar for en
centralisering av finanspolitiken inom euroomridet. Sddana planer ir rent av
potentiellt farliga eftersom de gir pd tvirs mot den allminna opinionen och
ddrfor riskerar att ytterligare trigga EU-fientliga strdmningar. Férmodligen ir
redan det existerande finanspolitiska regelsystemet i euroomridet politiske
ohallbart om det verkligen skulle tillimpas. Det ir skilet till att sa inte sker och
inte heller kommer att ske i framtiden. Det forefaller dirfor kloke att, i stillet
for att férsoka férdjupa den finanspolitiska integrationen, ta ett steg tillbaka och
fokusera pé incitamenten for budgetdisciplin pd nationell niva.

Man bér i stillet frimst satsa pa att fa till stdnd en vil fungerande bankunion. Om
det lyckas, kan icke-undsittningsklausulen (som forbjuder bdde EU-institutioner
ochandra medlemsstater att ta 6ver betalningsansvaret for en enskild medlemsstats
statsskuld) aterupprittas. Det skulle stirka de nationella drivkrafterna for
budgetdisciplin. Det blir inte lingre nddvindigt med riddningsfonder som i
statsfinansiella kriser ger stéd till enskilda medlemsstater om konsekvenserna
av skuldnedskrivningar pa det finansiella systemet kan begrinsas. De politiska
forutsittningarna ir betydligt storre for en vidareutveckling av bankunionen in
for en fordjupad finanspolitisk integration.
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2 Eurokrisens orsaker och
forlopp

Eurokrisen uppfattades till en bérjan som mest en statsfinansiell kris. Som
framgdr av Figur 1 har ocksa statsskuldkvoterna (statsskulderna som andel av
BNP) i en del eurolidnder vixt dramatiskt och 4r nu mycket héga. Vid utgingen
av 2016 var statsskulden i Grekland 182 procent av BND. I Italien var den 133
procent och i Portugal 130 procent. Statsskuldkvoterna ligger ocksd runt 100
procent i Cypern, Belgien, Spanien och Frankrike. Okningarna av statsskulderna
har varit helt exceptionella i nagra av linderna. Mellan 2007 och toppéret efter
eurokrisens utbrott okade statsskuldkvoten med 96 procentenheter i Irland

Figur 1 Statsskuld i vissa eurolander, procent av BNIP
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Anm: Statsskulden i diagrammen avser den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld. Den
utgdrs av den offentliga sektorns samtliga skulder sedan interna fordringar och skulder inom
sektorn avriknats mot varandra.

Kiilla: Ameco.
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(frin mycket ldga 24 procent till 120 procent 2013) och 79 procentenheter i
Grekland (fran 103 procent till 182 procent 2014).> Okningarna mellan 2007
och 2016 har ocks3 varit spektakulira i Cypern, Portugal och Spanien: med 50—
60 procentenheter. I Italien var 6kningen betydligt mindre: 33 procentenheter.
Dagens hoga statsskuldkvot i detta land beror frimst pa att man gick in i
finanskrisen med en kvot som redan 2007 l3g si hdgt som 100 procent.

Figur 2 visar de stora budgetunderskott som uppstod i flera eurolinder under
4ren runt 2010. Budgetunderskottet i Irland var 2010 till £5ljd av stora bankstdd
det aret hela 32 procent av BNP. Men underskotten var stora och lig under
flera &r runt 10 procent av BNP eller dnnu hégre dven i Grekland, Portugal

Figur 2 Budgetunderskott i vissa eurolander, procent av BNP
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Anm: Budgetunderskottet dr den offentliga sektorns finansiella sparandeunderskott, det vill siga
skillnaden mellan sektorns utgifter och intikeer. Ett negativt virde innebir budgetdverskott.

Kiilla: Ameco.

* Irlands statsskuld har sedan fallit snabbt: till 75 procent av BNP 2016.
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och Spanien. Diremot héll sig budgetunderskottet pa en betydligt ldgre niva i
Italien (som hogst drygt fem procent av BNP &r 2009). Underskotten i Cypern
var heller aldrig sd stora: som mest cirka 9 procent av BNP i samband med den
akuta bankkrisen dir 2014.

2.1 Overbelaning i euroomradets periferilander fére krisen
Den utlésande faktorn for eurokrisen tycks ha varit den nytilltridande grekiska
regeringens avsljande hosten 2009 att den foregdende regeringen morkat
storleken pd budgetunderskotten och att dessa var ungefir dubbelt s stora (cirka
10 procent av BNP 4r 2008) som tidigare rapporterats. Det skapade tvivel pd att
den grekiska staten skulle klara sin skuldgjdnst, det vill siga att betala rintor och
amorteringar pd sin skuld, utan att limna eurosamarbetet.

Bland ekonomer har det gradvis vuxit fram en betydande samsyn om att
eurokrisen inte frimst bér ses som en statsfinansiell kris utan som en generell
overbeldningskris dir ndgra eurolinder totalt sett (alltsd privat och offentlig sektor
sammantagna) lanat f6r mycket frin omvirlden.* Man har pekat pa att Irland
och Spanien, som bada fick undsittningslan, hade 6verskott i sina budgetar och
sma statsskulder pa behorigt respektavstind frin EUs skuldgrins pa 60 procent
av BNP under aren fore finanskrisens utbrotc 2007/08 (se Figurerna 1 och 2).°
Diremot klarade sig Italien och Belgien (med statsskulder pd 115 respektive
100 procent av BNP 2010) utan sidana undsittningsldn dven om de italienska
statsskuldrintorna steg under 2011-2012. Tabell 1 visar att det gemensamma
for de eurolinder som behdvde undsittningslan — Grekland, Irland, Portugal,
Spanien och Cypern — var stora ackumulerade bytesbalansunderskott.¢ Ett
underskott i bytesbalansen ir definitionsmissigt lika med ett lands rotala
finansiella sparandeunderskott, det vill siga skillnaden mellan utgifter och
inkomster for offentlig och privat sektor sammantagna, och méste finansieras
med nettoupplaning frin resten av virlden.

Tabell 1 visar ackumulerade budgetdverskott i Irland och Spanien under
dren 2000-2007: 12,0 respektive 3,1 procent av arlig BNP. Det betyder
att det var den privata sektorn som svarade for uppliningen frin utlandet
(bytesbalansunderskotten summerar till 12,9 procent av arlig BNP for Irland

* Se Baldwin och Giavazzi (2015) och Baldwin med flera (2016). Framstillningar p4 svenska ir
Persson (2012), de Wylder (2013) och Séderstrom (2013).

> Se till exempel Persson (2012) och Calmfors (2013a, b).

¢ Se ocksd EEAG (2012, 2013). Den arliga 6kningen av ett lands utlandsskuld som andel av
BNP ir (approximativt) lika med summan av bytesbalansunderskottet som andel av BNP
och BNP:s nominella tillvixttake multiplicerad med féregiende &rs utlandsskuld som andel
av BNP. Pa motsvarande sitt dr den érliga 6kningen av ett lands statsskuld som andel av BNP
(approximativt) lika med summan av budgetunderskottet som andel av BNP och BNP:s
nominella tillvixttake multiplicerad med foregiende érs statsskuld som andel av BNP. Det
betyder att de ackumulerade bytesbalans- och budgetunderskotten (mitta som andelar av BNP)
ir starkt korrelerade med, men inte lika med, forindringarna av utlands- och statsskulden (ocksa
mitta som andelar av BNP). Se till exempel Finanspolitiska ridet (2008), Appendix 1.
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Tabell 1 Ackumulerade bytesbalans- och budgetunderskott i

vissa eurolander, 2000-2007, procent av BNP

Summa Summa

bytesbalans- budget- Summa budgetunderskott/

underskott underskott Summa bytesbalansunderskott
Belgien -36,3 4,2 Bytesbalansoverskott
Cypern 90,8 18,0 19,8
Frankrike -3,3 21,2 Bytesbalansoverskott
Grekland 85,5 51,0 59,6
Irland 12,9 -12,0 Budgetoverskott
Italien 6,0 24,1 401,6
Portugal 99,8 35,4 35,5
Spanien 47,7 -3,1 Budgetoverskott

Anm: Kolumnerna 1 och 2 adderar de érliga bytesbalans- respektive budgetunderskotten i procent
av BNP. Kolumn 3 visar de ackumulerade budgetunderskotten som procentuell andel av de
ackumulerade bytesbalansunderskotten.

Kiillor: Ameco och egna berikningar.

respektive 47,7 procent av drlig BND for Spanien), men att detta motverkades av
sparande i den offentliga sektorn. I Grekland och Portugal var emellertid bilden
en annan. Dir utgjorde de ackumulerade budgetunderskotten 59,6 respektive
35,5 procent av de ackumulerade bytesbalansunderskotten (pd 85,5 respektive
99,8 procent av BNP). S i dessa tvd linder bidrog bristande finanspolitisk
disciplin i hog grad till den stora nettoupplaningen fran utlandet. I Cypern
var budgetunderskottens bidrag till bytesbalansunderskotten (90,8 procent av
BNP) mindre: kvoten mellan ackumulerade budget- och bytesbalansunderskott
var 19,8 procent. De ackumulerade budgetunderskotten i Italien var stérre dn
de ackumulerade bytesbalansunderskotten, som dock var sma (bara sex procent
av 4rlig BNP). Innebérden ir att den privata sektorn hade ett positivt finansiellt
sparande, men det var inte tillrickligt stort for att kompensera for den offentliga
sektorns underskott pa 24,1 procent av &rlig BNP.

Sammanfattningsvis passar dverbeliningshypotesen vil in pd Cypern, Grekland,
Portugal, Spanien och Irland, det vill siiga de eurolinder som fick riddningslan.
I Cypern, Grekland och Portugal bidrog bade offentlig och privat sektor direkt
till dverbelaningen. I Spanien och Irland linade inte den offentliga sektorn fore
krisen utan endast den privata, men den linade desto mer. Den offentliga sektorn
bidrog endast indirekt: en stramare finanspolitik med stdrre budgetdverskott
hade dimpat den aggregerade efterfrigan och dirmed bidragit till mindre
utlandsuppléning.

Den vanligaste forklaringen till den 6kade utlandsuppldningen i euroomradets
periferilinder (de ovan nimnda linderna plus Italien) ir det rintefall i dessa
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linder som valutaunionens start kom att innebidra.” Rintefallet berodde pa
att den gemensamma valutan eliminerade valutarisken vid utlaning till dessa
linder frin &vriga eurolinder. Figur 3 illustrerar hur de linga nominella
rintorna konvergerade ner mot den tyska nivan i samband med valutaunionens
start 1999.* Samtidigt var inflationen hégre i periferilinderna in i Tyskland. I
genomsnitt steg BNP-deflatorn 2000-2009 med cirka 3 procent per ar i Cypern,
Grekland, Portugal och Spanien samt med 2-2,5 procent i Irland och Italien,
medan dkningstakten i Tyskland bara var 1 procent (se Figur 4).° Féljden blev att
realrintorna (alltsi skillnaderna mellan de nominella rintorna och inflationen)
under perioden lag 1-3 procentenheter ligre i periferilinderna 4n i Tyskland.

Figur 3 Nominell tioarig statsobligationsranta i vissa
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Kiilla: Ameco.

7 Se till exempel EEAG (2012).

8 Foér Cypern skedde rintekonvergensen inte forrin 2006. Det berodde pa att landet intridde i
EU forst 2004 och i valutaunionen forst 2008.

? Under 2000-2007 var den genomsnittliga 6kningstakten i Irland hela 3,6 procent.
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Figur 4 Inflation i vissa euroldander, procent
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Anm: Inflationen mits som forindring av BNP-deflatorn.
Kiilla: Ameco.

Euroomradet som helhet hade i stort sett balans i sina utrikesbetalningar
fore finanskrisen: det ackumulerade bytesbalanssaldot 2000-2007 var 2,6
procent av arlig BNP. Bytesbalansunderskotten i euroomrédets periferilinder
finansierades alltsd inte som bytesbalansunderskotten i USA av Kinas och
andra Ostasiatiska linders sparandedverskott utan av sparandedverskotten i
euroomridets kirnlinder, frimst Tyskland och Nederlinderna men ocksé
Belgien, Osterrike och Finland. Detta sigs vid denna tidpunkt som en naturlig
del av en konvergensprocess inom euroomrédet. Investeringar skulle styras om
frin de rikare kirnlinderna med stora kapitalstockar, dir kapitalavkastningen
foljaktligen sjunkit, till de fattigare periferilinderna med mindre kapitalstockar
och dirfor hogre kapitalavkastning.' Men uppliningen kom i stillet att till stor
del finansiera bdde privat och offentlig konsumtion. Investeringarna skedde i
stor utstrickning i hemmamarknadssektorerna, inte minst i bostider, och
bidrog dirfér inte till att bygga upp produktionskapacitet i exportsektorn som i
framtiden skulle kunna ge intikter f6r att finansiera rintor och amorteringar pd
utlandsuppliningen."

10 Se till exempel Blanchard och Giavazzi (2002) samt Frankel (2015).
"' Detta har diskuterats av bland andra Baldwin och Giavazzi (2015) samt Sinn (2015).
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Figur 5 Real tioarig statsobligationsrénta i vissa eurolander,

procent
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Anm: Inflationen mits som férindring av BNP-deflatorn.
Kiillor: Ameco och egna berikningar.

Overbeliningen i periferilinderna resulterade i allminna ekonomiska
overhettningar. Fastighetspriserna steg kraftigt och 6kade dirigenom virdet pa
lantagarnas sikerheter si att dessa kunde lana dnnu mer. I framfor allt Irland
och Spanien utvecklades fastighetsprisbubblor.? Overhettningarna kunde inte
ddmpas av den gemensamma penningpolitiken eftersom ECB:s styrrinta sattes
utifrin den genomsnittliga situationen i euroomridet. Olika studier har funnit
att ECB:s styrrinta lag visentligt ligre 4n de styrrintor som skulle ha varit
onskvirda i periferilinderna.” Foljden blev hogre lone- och prisskningar 4n i
kirnlinderna och da sirskilt Tyskland, det vill siga reala apprecieringar. Dessa
framgér av Figur 4 som visar prisskningarna (uttryckta som forindringarna av
BNP-deflatorn, det vill siga prisnivin for produktionen) i olika eurolinder.
En annan illustration ges av Figur 6 som visar utvecklingen for de nominella
enhetsarbetskostnaderna (kostnaderna per producerad enhet). Genom att
gora periferilindernas export dyrare i férhillande till importen spidde dessa
forindringar av relativa priser och kostnader pd bytesbalansunderskotten.

12 Se till exempel Calmfors (2013a) och Flam (2013).
" Ett exempel dr EEAG (2011).

SIEPS 2017:1 Eurokrisen, eurosamarbetets regelsystem och den framtida integrationen

18



20

Figur 6 Nominell enhetsarbetskostnad i vissa eurolander,
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Anm: Den nominella enhetsarbetskostnaden ir kostnaden per producerad enhet i hela ekonomin.

Kiilla: Ameco.

Det har i den nationalekonomiska diskussionen pekats pi en inneboende
instabilitet vid makroeckonomiska obalanser som driver upp inflationen i
ett enskilt euroland eller en grupp av mindre eurolinder (den si kallade
Walterskritiken)." Innebérden 4r att hogre inflation sidnker rea/rintan, eftersom
den gemensamma styrrinta som bestims av ECB inte anpassas till utvecklingen
i enskilda eurolinder utan sitts utifrin den genomsnittliga situationen i hela
euroomridet. En ligre realrinta stimulerar konjunkturen ytterligare i linder
med hég inflation som dirfor stiger ytterligare, vilket sinker realrintan dnnu
mer och s vidare. En omvind process kan ske i eurolinder med ligre inflation
in eurogenomsnittet. Wyplosz (2016) finner stod for att sidana kumulativa
processer dgde rum fére finanskrisen i Irland och Grekland (med okande
inflation) samt i Tyskland, Osterrike och Frankrike (med minskande inflation).

' Analysen har fitt sin benimning frain Margaret Thatchers ekonomisk-politiske ridgivare Alan
Walters som var den som forst diskuterade fenomenet. Se till exempel Wyplosz (2016) for en
diskussion av problematiken.
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2.2 Den akuta eurokrisen

Vid finanskrisens utbrott var bankerna i euroomradet mycket sirbara. Sirskilt
tyska och franska banker hade stor exponering mot periferilinderna. Bankerna i
de senare linderna hade ocksd expanderat sin lingivning mycket kraftigt. Mest
extremt var Irland dir bankernas totala balansomslutning 2007 var mer in sju
ginger BNP" I efterhand framstdr det forstds som ett stort misslyckande for
den finansiella tillsynen i eurolinderna att riskexponeringen i banksystemet
och enskilda linders stora utlandsupplining inte uppmirksammades mer.
Men liknande underlatenhetssynder gillde ocksd linder utanfér euroomradet:
USA (med subprime-linen), Storbritannien, Island och dven Sverige (med véra
bankers stora utlaning i Baltikum). Misslyckandet fir ses som en konsekvens
av att de finansiella marknaderna i de ekonomiskt mest utvecklade linderna
under den forsta delen av efterkrigstiden var forhallandevis hart reglerade, vilket
minskade frekvensen av boom-bust-cykler. Sidana associerades i stillet mest med
tillvixtekonomier i Latinamerika och Asien. Riskerna for finanskriser var inte
ndgot som arkitekterna bakom valutaunionens infrastruktur hade i tankarna nir
den konstruerades. '

Finanskrisen 2007-2008 utléste en virldsrecession och en allmin tendens
till skuldavveckling (deleveraging pa engelska) nir banker virlden &ver skar
ner utliningen for att minska sin riskexponering.” I Irland och Spanien brast
fastighetsbubblorna och kraftiga fastighetsprisfall blev foljden. Nir lantagare
blev insolventa, uppstod stora forluster i banksystemet, vilket tvingade fram
kostsamma statliga bankstdd. Dessa var sirskilt stora i Irland. Férlusterna och
fallande virden pa lantagarnas sikerheter tvingade bankerna att dra ner sin
utlining dnnu kraftigare. Detta forstirkte konjunkturnedgingen. Dirmed
minskade skatteintikterna. Kombinationen av det och bankstdden innebar att
stora budgetunderskott uppstod ocksd i Irland och Spanien som tidigare haft
overskott. Dirmed “socialiserades” den privata sektorns skulder i dessa linder,
det vill siga de flyttades 6ver till statens balansrikning.

Avslojandet hdsten 2009 om att de grekiska budgetunderskotten var mycket
stdrre 4n som tidigare rapporterats aktualiserade for forsta gdngen mojligheten
att ett euroland skulle kunna gd i statsbankrutt. Dirmed inleddes en process
dir statsskuldrintorna i periferilinderna successivt steg och rintedifferenserna
till Tyskland okade dirfor act lingivarna krivde hogre riskpremier (se Figur 3).
Detta drabbade frimst Grekland, Irland och Portugal men ocksd, fast i mindre

15 Baldwin och Giavazzi (2015).

1¢ Detta framgar till exempel av den svenska EMU-utredningen (1996) som inte alls diskuterade
risken for finanskriser i valutaunionen.

'7 Den engelska termen Jeveraging betyder i detta sammanhang att en bank forsoker hoja
avkastningen pa det egna kapitalet genom den hivstangseffekt som uppkommer nir den 6kar
sin utléning genom att sjilv lina upp stora medel som anvinds for detta indamal. Deleveraging
betecknar den motsatta processen: nir minskad uppléning i syfte att minska riskexponeringen
minskar hivstingseffekeen.
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grad, Spanien, Italien samt Cypern. Aven Belgien och Frankrike berordes. For
Grekland, Irland och Portugal blev det vad som brukar kallas plitsliga stopp
(sudden stops), det vill siga de privata kapitalinflddena upphorde och det blev i
praktiken omgjligt for staterna att omsitta sina gamla 1an och ta upp nya utan
att betala “orimligt” héga rintor.

Enligt artikel 125 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, den
sd kallade icke-undsittningsklausulen (no-bailout clause), ir det inte tilldtet for
EU-institutioner eller andra medlemsstater att 6verta en enskild medlemsstats
laneforplikeelser. Klausulen tillkom for att minska risken for en finanspolitik
kinnetecknad av oansvarigt beteende (moral hazard) i forvintan om att andra
medlemsstater i slutindan ska ta pa sig kostnaderna for en vidlyftig uppléning.
For att ytterligare minska denna risk hade inte nagra regler utarbetats for hur
man i ordnade former skulle kunna skriva ner ett lands statsskuld om den blev
ohallbar. Nigot system pa EU-nivd for att hantera bankkriser fanns inte heller
utan detta var ett nationellt ansvar.

I det uppkomna liget valde eurolindernas ledare att sitta icke-
undsiteningsklausulen ur spel och — att tillsammans med Internationella
valutafonden, IMF — ge krislinderna riddningslan. Ett forsta sidant gavs
till Grekland varen 2010 och direfter foljde yreerligare lan till Irland (2010),
Portugal (2011), Grekland igen (2011), Spanien (2012), Cypern (2013) och
sd Grekland ytterligare en ging (2015). Det forsta riddningslanet till Grekland
2010 improviserades fram och gavs i bilaterala former men gradvis byggdes en
formell struktur med riddningsfonder upp. Riddningslinen motiverades av en
ridsla for att statsbankrutter skulle utldsa en ny akut finanskris, eftersom banker
och andra finansiella institutioner i eurolinderna hade mycket stora innehav av
statspapper fran krislinderna.” Riddningslinen gavs under strikta villkor om
att mottagarlinderna skulle genomféra finanspolitiska atstramningsprogram
(minskningar av de offentliga utgifterna och skattehdjningar) for ate pa kort
sikt reducera sina budgetunderskott och strukturella reformer for ate dka
tillvixten pd ling sikt (och dirmed bidra till att minska budgetunderskotten
och den offentliga skuldsittningen i férhillande till BNP). Figur 7 visar hur
de konjunkturjusterade budgetunderskotten i periferilinderna reducerades
kraftigt under dren 2010-2013.” Ett uppenbart skil till de strikta kraven pa
budgetkonsolidering var att euroomridets kirnlinder ville halla nere storleken
pa riddningslinen och dirmed minska risken for egna kapitalférluster ifall
krislinderna inte skulle klara att betala rintor och amorteringar. Ett annat skil
var att minska problemet med moral hazard, det vill siga gora villkoren sa tuffa
att krisstoden inte skulle forsvaga drivkrafterna for finanspolitisk disciplin i
framtiden.

'8 Se till exempel Persson (2012), de Wylder (2013) och Wyplosz (2016).
! Det konjunkturjusterade budgetsaldot (¢yclically adjusted fiscal balance) ir ett vanligt mate pd
den diskretiondira, det vill siga den aktivt beslutade, finanspolitiken. Se till exempel Mourre med

flera (2013).
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Figur 7 Konjunkturjusterat budgetunderskott i vissa

eurolander, procent av potentiell BNIP
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Anm: Budgetunderskottet definieras som offentlig sektors finansiella sparandeunderskott, det vill
siga skillnaden mellan sektorns utgifter och intikter. Ett negativt virde innebér budgetéverskott.

Kiilla: Ameco.

De finanspolitiska dtstramningarna i krislinderna forstirkte
konjunkturnedgingarna dir. Det framgir av Figur 8 som visar BNP-gapet,
det vill siga skillnaden mellan faktisk BNP och potentiell BNP (allesd BND i
ett normalt konjunkreurlige), och av Figur 9 som visar arbetslosheten. Bilden
blir dnnu tydligare i Tabell 2 som visar forindringarna i konjunkturjusterat
budgetsaldo, BNP-gap och arbetsloshet mellan 2010 och 2014. Det framgér att
det konjunkturjusterade budgetsaldot forbittrades i alla de visade linderna utom
Cypern. Samtidigt blev BNP-gapet mer negativt och arbetslosheten steg i alla
de visade linderna utom Irland och Tyskland. Den sammantagna bilden ir en
kraftigt procyklisk finanspolitik, det vill sidga stora finanspolitiska dtstramningar
i ett lige d& konjunkturen forsvagades.

Den kontraktiva finanspolitiken i krislinderna under eurokrisen kompenserades

inte av en expansiv finanspolitik i Tyskland och andra kirnlinder. Det innebar att
finanspolitiken i euroomridet som helhet bidrog till att minska efterfrigan dir.
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Tabell 2 Fordandring av konjunkturjusterat budgetsaldo,

BNP-gap och arbetsloshet 2010-2014

Forindring av Forindring Forindring
konjunkturjusterat  av BNP-gap, av arbetsloshet,
budgetsaldo, procent av procent av
procent av BNP potentiell BNP arbetskraften
Belgien 1,3 -0,8 0,2
Cypern -0,4 -7,2 9,8
Frankrike 3,2 -0,7 1,0
Grekland 10,7 -6,5 13,8
Irland 8,3 2,2 -2,6
Italien 2,2 -1,8 4,3
Nederlinderna 3,0 -0,5 -0,5
Portugal 5,5 -3,0 2,1
Spanien 4,8 -2,5 4,6
Tyskland 3,6 1,6 -2,0

Anm: Budgetsaldot definieras som offentlig sektors finansiella sparande. BNP-gapet fis genom
att dividera skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP med potentiell BNP. Fér Irland har
genomsnittet av budgetsaldona 2009 och 2011 anvints i stillet for budgetsaldot 2010 niir
forindringen riknats fram (eftersom budgetunderskottet 2010 blev extremt stort till f6ljd av de
stora bankstéden detta ar).

Kiilla: Ameco.

Tabell 3 Konjunkturjusterat budgetsaldo i hela euroomradet,
procent av potentiell BNP

2007 -2,1
2008 -3,1
2009 -4,3
2010 -5,0
2011 -3,6
2012 -2,5
2013 -1,4
2014 -1,3
2015 -1,2
2016 -1,2

Anm: Budgetsaldot definieras som offentlig sektors finansiella sparande.
Kiilla: Ameco.

Tabell 3 visar hur det konjunkturjusterade budgetunderskottet i euroomradet
forst tilldts 6ka frin 2,1 procent av BNP ar 2007 ¢ill 5,0 procent &r 2010. Men
sedan minskade det till 1,2 procent av BNP 2015/2016, det vill siga med hela
3,8 procent av BNP. Detta var en mycket kraftig finanspolitisk dtstramning i
euroomridet som helhet.

2 Se ocksd European Commission (2016b).
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Tabell 4 Forandring av faktiskt och konjunkturjusterat

budgetsaldo i vissa eurolander 2009-2016, procent av
faktisk respektive av potentiell BNIP

Forindring av Foriindring av
Jaktiskt budgetaldo konjunkturjusterat budgetsaldo
Belgien 2,4 1,6
Cypern 5,2 6,2
Grekland 12,7 18,0
Frankrike 3,9 3,3
Irland 12,9 9,8
Italien 2,9 1,6
Portugal 7,4 6,2
Spanien 6,4 5,4

Anm: Budgetsaldot definieras som den offentliga sektorns finansiella sparande, det vill siga
skillnaden mellan sektorns intiketer och utgifter.

Kiilla: Ameco.

De finanspolitiska &tstramningarna i krislinderna har i den europeiska debatten
kritiserats for att ha motverkat sitt syfte att sanera de offentliga finanserna genom
att minska efterfrigan och dirmed produktion och sysselsittning.” Det har dragit
ner skatteintikterna, vilket motverkat minskningen av budgetunderskotten. Det
stimmer emellertid inte att de finanspolitiska atstramningarna i krislinderna
har letc till 8kningar av budgetunderskotten som andelar av BNP. Detta
framgir av Tabell 4 som visar att minskningar av de konjunkturjusterade
budgetunderskotten ver perioden 2009-2016 ocksa har inneburit minskningar
av de faktiska underskotten: det dr bara i Grekland och Cypern som de faktiska
underskotten minskat mindre 4n de konjunkturjusterade. Diremot dr det forstés
sant att dtstramningarna varit mycket stora i flera av krislinderna: mellan 2009
och 2016 har det konjunkturjusterade budgetunderskottet minskat med hela
18 procent av BNP i Grekland och med 5-10 procent av BNP i Cypern, Irland,
Portugal och Spanien. Det innebir att priset for budgetsaneringarna i form av
ligre produktion och hégre arbetslshet varit hoge.

Eftersom statsskuldkvoterna (statsskulderna som andel av BNP) i krislinderna
varit s4 hoga, innebar ligre BND en stark tendens for dessa kvoter att 6ka.”» Det
framgér av Figurerna 1 och 2 att statsskuldkvoterna i dessa linder fortsatte att 8ka

2 Se till exempel De Grauwe och Ji (2013), Piketty med flera (2015) och Wyplosz (2016).

2 Detta diskuteras mer utforlige i Calmfors (2013a, b).

» Skilet till fokuseringen pa statsskulden 7 forhdllande till BNP ir forstds att méjligheterna att
betala rintor och amorteringar pa en given skuld i euro beror pd hur stora skatteinkomsterna
kan bli. Det beror i sin tur pd inkomsterna i ekonomin (BNP).
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fram till 2013/2014 trots att budgetunderskotten minskade.”* De finanspolitiska
dtstramningarnas effekter pd statsskuldkvoterna har alltsd kommit med stor
efterslipning.

Onm periferilinderna hade haft egna valutor i stillet for euron skulle de ha kunnat
kompensera efterfrigebortfallet frin de finanspolitiska atstramningarna genom
en expansiv penningpolitik och valutadeprecieringar som stimulerat exporten
pa ungefir det sitt som skedde i Sverige och Finland under 1990-talskrisen.”
Men inom en valutaunion maste detta ske genom interndevalveringar, det
vill siga genom att inhemska lonekostnader och priser sinks i forhéllande till
de andra medlemslinderna. Som framgar av Figurerna 4 och 6 har ocksd en
sddan process — med ligre pris- och kostnadsékningar dn i Tyskland — 4gt rum i
periferilinderna men den har gitt lingsamt. Det beror pd att nominella loner ir
trdga nedit. Nominella I6nesinkningar — vilka krivs for en sinkning av l6nerna
i forhillande ¢ill andra linder nir inflationen ir ldg — kan dirfér bara pressas
fram genom hog arbetsloshet. Det innebir att en interndevalvering genom
l6nesinkningar inte ir en anvindbar metod for att undvika hog arbetsloshet
under en finanspolitisk konsolidering. Pissarides (2016) har formulerat detta
som att en interndevalvering for att undvika en recession bara kan dstadkommas
just genom en recession.*

Ond cirkel for periferilanderna

Under 2011-2012 hamnade periferilinderna i en ond cirkel. Oroliga lingivare
krivde hogre riskpremier for utlining till dessa stater (se Figur 3). De hogre
rintorna dkade kostnaderna fér att lina och minskade dirmed efterfrigan, vilket
drog ner BNP. Det bidrog till att statsskulderna ckade snabbare i forhallande
till BNP in tidigare, det vill siga till att statsskuldkvoterna vixte snabbare (se
Figur 1). Dirmed 6kade risken for statsbankrutter innu mer. Foljaktligen krivde
lingivarna dnnu hégre rintor for att lana ut. Det minskade BNP ytterligare.
Dirfor tenderade statsskuldkvoten att 6ka dnnu snabbare och si vidare. Man
brukar tala om en snébollseffekt.

En stat med en egen valuta och skuld som ir denominerad i denna kan alltid
hejda en utveckling som den beskrivna. Den nationella centralbanken kan
nimligen kdpa upp utestiende statsobligationer genom att trycka mer pengar,
det vill siga genom finansiering via “sedelpressarna” (iven om dessa numera ir i
huvudsak elektroniska). Da bortfaller risken for statsbankrutt. Det blir i stillet
s& mycket inflation att realvirdet pd utestiende nominella skulder eroderas.

* Det framgér av Figur 1 att den grekiska statsskulden sjonk 2012 for att dérefter oka igen.
Minskningen 2012 berodde pa en skuldnedskrivning.

% Detta diskuteras i bland annat EEAG (2012) och Calmfors (2012 och 2013a, b).

% Se ocks Calmfors (2013a,b) som visar att kostnaderna for varje procentenhets sinkning av den
relativa enhetsarbetskostnaden i form av arbetsldshet var mycket hdgre for periferilinderna i
euroomradet under eurokrisen dn vad de var for Sverige och Finland under 1990-talskrisen. Se
4iven Shambaugh (2012) och Séderstrom (2013).
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Men denna utvig finns inte for ett euroland i statsfinansiell kris, eftersom det
ir den gemensamma Europeiska centralbanken, ECB, som har ansvaret for
penningpolitiken och hela regelverket for dess verksamhet har utformats for att
garantera prisstabilitet. Uppldning i euro av en medlemsstat i euroomradet blir
ddrfor som upplining i utlindsk valuta av en stat med en egen valuta, det vill
siga den berdrda staten kan inte sjilv inflatera bort skulden.

Huruvida det utvecklas en ohdllbar ond spiral eller inte beror pa
marknadsakedrernas forvintningar som kan bli sjilvuppfyllande. Dessa kan ge
upphov till multipla jimvikter. Om marknadsaktdrerna tror att statsskulden ir
langsikeigt héllbar, forblir rintorna lga och dirmed blir statsskulden héllbar.
Men om aktdrerna i stillet tror pd statsbankrutt, kriver de sd hdga riskpremier
att rintorna sticker ivig uppat. Det kan f3 till f6ljd att statsbankrutt inte gir att
undvika.”

Den akuta eurokrisen med hot om statsbankrutt i flera linder — inklusive stora
sddana som Spanien och Italien — bréts i och med ECB-chefen Mario Draghis
utfistelse sommaren 2012 om att gdra “whatever it takes” for att bevara euron
och den efterfoljande lanseringen av ECB:s program f{6r Outright Monetary
Transactions. Det utgjorde ett dtagande att, om si behovdes for ate halla nere
statsskuldrintorna, képa obegrinsade volymer av periferilindernas statspapper
sd linge dessa uppfyllde vissa grundliggande krav. Sidana obligationskdp
har inte behovt effektueras, men dtagandet i sig indrade marknadsaktdrernas
forvintningar s att man gick frdn en jimvikt med héga rintor i periferilinderna
till en jamvikt med betydligt ldgre rintor (se Figur 3) och dirmed ligre sannolikhet
for statsbankrutter. Trovirdigheten for ECB:s dtagande var uppenbarligen sa stor
att ovriga periferilinders statsskuldrintor forblev laga dven under sommaren
2015 da det framstod som oklart om huruvida Grekland skulle 6verge euron
eller inte. ECB:s program sedan mars 2015 for stora kop av obligationer frdn alla
eurolinder (kvantitativa littnader) i syfte att stimulera konjunkturen har ocksa
bidragit till att hélla nere periferilindernas statsskuldrintor och dirmed dill att
minska riskerna for statsbankrutter.

Det émsesidiga beroendet mellan stat och banker

En svir komplikation under hela eurokrisen har varit det 6msesidiga beroendet
mellan stat och banker. Det har fitt ekonomer att tala om en djivulsspiral
(doom loop) och risken for ”dubbel drunkning”. Irland ir ett paradexempel.
Den akuta statsskuldkrisen i Irland 2010 uppstod ddrfor att irlindska staten sig
sig tvungen att gdra en massiv stodinsats fér landets banker for att dessa inte
skulle g& omkull. Men en stat som hotas av bankrutt ir inte lingre en trovirdig
garant for banksystemets ldngsiktiga solvens. Det gor det svarare fér bankerna

¥ Calvo (1988) var den som ursprungligen analyserade detta problem. Se ocksa Corsetti och
Dedola (2011).
% Se till exempel Baldwin och Giavazzi (2015) samt Gros (2016).
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att finansiera sig, vilket minskar deras utliningskapacitet med negativa effekter
pa efterfrigan, produktion och inkomster. D4 minskar skatteintikterna och
statsskuldsproblemen forvirras och s3 vidare.

Djivulsspiralen forvirras av att banker traditionellt har stora innehav av nationella
statspapper, vilka har betraktats som riskfria. Denna home bias har delvis
historiska orsaker men beror ocksd pa att statspapper getts riskvikten noll vid
berikningar av om uppstillda kapitaltickningskrav ir uppfyllda. Pitryckningar
frin de egna regeringarna om att bankerna ska hjilpa till att finansiera nationella
budgetunderskott ir formodligen en annan viktig férklaring. I krislinder med
hotade bankvinster kan bankerna ocks ha starka incitament att halla uppe sin
lonsamhet genom att placera i inhemska statspapper med héga rintor.

2.3 Dagens situation

Eurokrisen dr — i skrivande stund — inte lingre akut. Resursutnyttjandet ckar
och arbetsldsheten faller i periferilinderna dven om detta sker i lingsam takt (se
Figurerna 8 och 9). Detirsannolikt en konsekvensavatt budgetkonsolideringarna
nu kan ske i lugnare takt och att reala deprecieringar gt rum och bérjar bira
fruke. Statsskuldkvoterna har bérjat eller bérjar sjunka i flera av periferilinderna.
I Irland skedde det frin 2014, i Grekland, Portugal och Spanien frin 2015. Det
stdrsta problemet pé kort sikt tycks vara att minga banker — sirskilt i Iralien —
fortfarande har stora andelar nédlidande lin (osikra fordringar som lintagarna
inte klarar att betala éverenskomna rintor och amorteringar pd). Det kommer att
kriva aterkapitaliseringar med statliga medel och sannolikt ocksd nedskrivningar
av institutionella lingivares oprioriterade fordringar.””

En kirnfriga dr hur man ska se pa att statsskuldkvoterna fortfarande 4r si hoga
i minga eurolinder (Figur 1). Under de nirmaste ren kan statsskuldkvoterna
antas falla efter de budgetkonsolideringar som gt rum och dirfor att tillvixten
antagligen blir hogre samtidigt som rimtenivan forblir lig. ECB:s stimulanspolitik
med for nirvarande en styrrinta pd noll hiller nere de korta rintorna samtidigt
som programmet med stora obligationskdp bidrar till liga linga rintor. Men
pa sikt, med en mer normal relation mellan rintor och illvixt, utgor de hoga
statsskuldkvoterna i periferilinderna (liksom i Frankrike) ett potentiellt hot om
nya statsskuldkriser. S& linge som statsskuldkvoterna ligger kvar pa hoga nivéer,
ir sdrbarheten vid framtida makroekonomiska stérningar mycket stor.

Det fors ocksd en diskussion om finanspolitikens inriktning i euroomridet
som helhet under de nirmaste aren. Kommissionen har noterat att de enskilda
eurolindernas budgetplaner indikerar att den samlade finanspolitiken i hela
valutaunionen blir neutral under 2017, det vill siga att den inte bidrar till hogre

# T december 2016 avsatte den italienska regeringen 20 miljarder euro for dterkapitaliseringar av
banker med stora andelar nddlidande lén. En stor del av detta belopp kommer att anvindas som
stdd till banken Monte dei Paschi di Siena.
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efterfrigan (EU-kommissionen 2016b). Eftersom Kommissionens bedémning
ir att det fortfarande foreligger ett negative BNP-gap och aterhimtningen gir
langsamt, vill den se en totalt sett mer expansiv finanspolitik fér euroomridet
som helhet under 2017/2018. Det bor enligt Kommissionen ske genom
finanspolitiska stimulansatgirder i de eurolinder som enligt gjorda berikningar
har minst langsiktiga hillbarhetsproblem med de offentliga finanserna, framfér
alle Tyskland och Nederlinderna. Kommissionens bedémning ir att sidan
finanspolitisk stimulans skulle vara forhallandevis effektiv, med betydande
dverspillningseffekter pd évriga eurolidnder, i ridande situation med nollrinta
da det inte ir troligt att effekterna skulle motverkas av styrrintehdjningar frin

ECB:s sida.
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3 Euroomradets system
for ekonomisk styrning
och krishantering

Redan nir valutaunionen skulle upprittas, fanns farhdgor for en forsvagning
av drivkrafterna for en ansvarsfull finanspolitik. Med nationell valuta och
penningpolitik brukar en alltfor expansiv finanspolitik i ett land snabbt
fd betydande effekter pa rintenivd och vixelkurs. Det sker dirfér att bide
marknadsférvintningar och penningpolitik péverkas. Det kan antas verka
disciplinerande pi finanspolitiken. Denna restriktion bortfaller med en
gemensam valuta. Konstruktdrerna av valutaunionen var dirfor vil medvetna
om att riskerna for statsbankrutter skulle ka. Man insig ocksé att det i ett lige
med hotande statsbankrutt i ett medlemsland skulle finnas starka drivkrafter for
ovriga medlemsstater i valutaunionen att ta dver betalningsansvaret for statens
skuldférpliktelser for att ddrigenom hindra spridningseffekter via det finansiella
systemet. Medvetenheten om detta kunde ytterligare antas forsvaga incitamenten
for finanspolitisk disciplin. Det var frimst i Tyskland som man var orolig for att
behéva ta ansvar for Italiens stora statsskuld.

De ovan beskrivna 6vervigandena ledde till att den si kallade icke-
undsiceningsklausulen  (no-bailout clause) skrevs in i Maastrichtfordraget
som ingicks 1992. Enligt klausulen fir varken EU-institutioner eller
andra medlemsstater ta Over ansvaret for en enskild medlemsstats
betalningsforpliktelser.t Men man ansdg inte att det rickte med denna
klausul eftersom frestelsen att i ett krislige 6verge den — som ocksd kom att
ske i eurokrisen — skulle kunna bli évermiktig. Dirfor konstruerades ocksd ett
finanspolitiskt regelsystem med tak for bide budgetunderskott och statsskulder.
Dessa bestimmelser inkluderades i Maastrichtférdraget och operationaliserades
1997 i den sa kallade szabilitetspakten (egentligen Stabilitets- och tillviixtpakten).

Sedan flera linder — inkluderande Frankrike och Tyskland — brutit mot
stabilitetspakten 2003-2005, mjukades reglerna upp. Detta kan ha bidragit till
att respekeen for pakeen urholkades och dirmed till de stora budgetunderskotten
i Grekland och Portugal under aren fore den internationella finanskrisen.

3 Ar 1992 nir Maastrichtfordraget med bestimmelserna om valutaunionen ingicks var den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld 101,5 procent av BNP i Italien mot bara 41,4
procent i Tyskland. Se till exempel Buiter med flera (1993) och EMU-utredningen (1996).

31 Se ocksd avsnitt 2.2 ovan.

32 Se Stark (2001) och Calmfors (2005, 2012b).
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EU:s system f6r ekonomisk styrning fore eurokrisen bestod huvudsakligen av de
finanspolitiska reglerna. De var uppenbarligen inte tillrickliga for att undvika
krisen. Regelsystemet innehéll inte heller ndgra bestimmelser for hur en kris
av dessa proportioner skulle hanteras. Under de senaste dren har dirfor ett helt
nytt system for ekonomisk styrning beslutats. Detta innefattar bade regler for
att forebygga kriser och system for hur sddana ska hanteras om de inda uppstir.
Det regelsystem som vuxit fram omfattar fler omrdden in bara det ursprungliga
finanspolitiska.

Reformerna under eurokrisen avser tre omraden:

* De finanspolitiska reglerna. Dessa har reformerats genom flera olika initiativ:
sexpacket 2011, tvipacket 2013 och finanspakten 2013. Férindringarna har
inneburit mer preciserade — och fler — budgetregler, atgirder for att stirka
efterlevnaden, forindrade beslutsformer, reformer for att stirka sambandet
mellan finanspolitiska beslut pA EU-niva och pa nationell niva samt starkare
nationella finanspolitiska ramverk. Upprittandet av riddningsfonder pa
europeisk niva utgdr ocksé en del av de institutionella forindringarna pa det
finanspolitiska omrédet.

* Bredare makrockonomisk Gvervakning. En lirdom frin frimst Irlands
och Spaniens erfarenheter har varit att statsfinansiella kriser, till f5ljd
av  makroekonomiska obalanser som utvecklats under ekonomiska
uppgingsfaser, kan uppkomma snabbt 4ven i linder som respekterat de
finanspolitiska reglerna.> Ett inslag i sexpacket var dirfor att infora en bredare
makroekonomisk 8vervakning som syftar till att identifiera och férebygga
obalanser i goda tider som senare kan utvecklas till statsfinansiella kriser.

e Finansiell tillsyn och krishantering. Detta dr det omrade dir eurokrisen lett
till de storsta forindringarna. Bakgrunden 4r det ovan beskrivna samspelet
mellan statsfinansiella kriser och bankkriser (djivulsspiralen). Den mest
radikala reformen ir etableringen av bankunionen frin och med 2014. Den
innefattar en gemensam tillsynsmekanism och en gemensam resolutionsmekanism.
Tillsynsmekanismen innebdr att ECB utovar tillsynen éver de stdrsta och
viktigaste bankerna i euroomradet. Enligt resolutionsmekanismen bir en
gemensam resolutionsnimnd ansvaret for beslut om bankresolution, det vill
siga om rekonstruktion eller avveckling av en bank pd obestind. Kostnaderna
for det ska i forsta hand biras av aktiedigare och fordringsigare. Endast om
dessas bidrag ir otillrickliga, ska medel kunna anvindas frin en gemensam
resolutionsfond som gradvis byggs upp av avgifter frin bankerna.

3 Sexpacket har fatt sitt namn av att det bestar av fem férordningar och ett direktiv. Tvapacket
bestdr av tvd férordningar. Finanspakten utgor en del av det mellanstatliga Fordraget om
stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetira unionen. De olika
initiativen finns utfdrligt beskrivna i Eriksson och Hjeds Lofmark (2013).

3 Se avsnitt 2.1 ovan.
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Detta avsnitt beskriver i mer detalj hur regelsystemen pa de ovan beskrivna
omradena utformats och analyserar hur indamalsenliga de ir.

3.1 Det finanspolitiska regelverket»
Valutaunionens finanspolitiska ramverk har sedan starten innehillit tre
huvudregler:

1. Underskottstak. Enligt detta fir de offentliga finanserna uppvisa
underskott — om inte exceptionella omstindigheter rider — pa hogst
tre procent av BN, Regeln avser hela den offentliga sektorns finansiella
sparande, det vill siga skillnaden mellan sektorns totala intikter och
utgifter.

2. Skuldkvotstak. Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld ska
vara hogst 60 procent av BNP* Men eftersom flera av de ursprungliga
eurolinderna ldg dver detta virde nir valutaunionen bildades, inférdes
ocksa en biregel som siger att en hogre skuld maste minska i tillricklig
utstrickning” och nirma sig taket i tillfredsstillande take”.

3. Medelfristigt budgetmal (medium-term objective, MTO) om offentliga
finanser “nira balans eller i dverskott”. Det medelfristiga mélet avser
det strukeurella budgetsaldot (mer precist den offentliga sektorns
strukturella finansiella sparande). Detta beriknas genom att det faktiska
budgetutfallet justeras for bide konjunktur- och engingseffekter.”
Tanken bakom det medelfristiga budgetmalet 4r att uppné langsiktigt
hallbara offentliga finanser och att tilldta de automatiska stabilisatorerna
att verka i konjunkturnedgdngar, det vill sdga att i sidana ligen tilldta
budgetfdrsvagningar som hjilper till att stabilisera produktion och
sysselsittning utan att underskottstaket pé tre procent av BNP bryts
igenom.

Debeskrivna finanspolitiska reglerna utgor en blandning av férdragsbestimmelser
och stadganden i stabilitetspakten. Den senare bestir av en forebyggande och
en korrigerande del. Den forebyggande delen innehaller stadgandena om det
medelfristiga budgetmalet. Denna del ligger ocksd eurolinderna att 4rligen
redovisa sin budgetplanering f6r Kommissionen och Ekofinrddet (finans- och
ekonomiministrarna) i s& kallade stabilitetsprogram.®® Den korrigerande delen

W
M

Detaljerade redogbrelser for det finanspolitiska ramverket och hur det férindrats 6ver tiden finns
i Eriksson och Hjeds Lofmark (2013) samt Overskottsmalskommittén (2016). Calmfors (2012)
innehéller en mer 6versiktlig beskrivning.

Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld utgors av sektorns samlade skulder sedan
interna fordringar och skulder avriknats mot varandra.

Det konjunkturjusterade budgetsaldot 4r enbart korrigerat f6r konjunktureffekter (se avsnitt
2.1). Detaljerade beskrivningar av hur det konjunkturjusterade respektive det strukeurella
budgetsaldot beriiknas finns i Mourre med flera (2013) och Report on Public Finances in EMU
(2015).

Medlemsstater i EU som inte har euron som valuta ir skyldiga att redovisa liknande program,
men dessa benimns konvergensprogram.
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innehéller bestimmelser om ett forfarande vid alltfor stora underskott (Excessive
Deficit Procedure, EDP) som ska 6ppnas mot linder som bryter mot underskotts-
och skuldreglerna. Medlemsstater som placerats i detta forfarande och inte
bedéms vidra tillrickliga korrigerande dtgirder kan bli foremal for sanktioner
innefattande bade rintelésa depositioner och béter pd upp dll 0,5 procent av

BNP.

Den ursprungliga stabilitetspaktens regler har reviderats tvd ganger: 2005 och
2011. 2005 &rs revideringar motiverades delvis av en 6nskan om att mjuka upp
pakten for att i efterhand ricefirdiga Frankrikes och Tysklands brott mot den och
att Ekofinradet, i strid med bestimmelserna, inte valde att fullfélja forfarandet
vid alltfor stora underskott mot dessa linder.® Men det var ocksa en friga om
att forstirka paktens forebyggande del och ta stérre hinsyn till enskilda linders
specifika forutsittningar. 2011 &rs revideringar i sexpacket gjordes mot bakgrund
av eurokrisen och syftade i stillet till att pa olika sitt gora stabilitetspakten mer
bindande och dirmed minska risken for framtida statsfinansiella kriser.

Betoningen pd den forebyggande delen i stabilitetspakten har dkat éver tiden.
Det speglar en 6kad medvetenhet om att det inte ricker att hilla sig under
underskottsgrinsen pa tre procent av BNP i normala tider om man ska ha
tillrickliga buffertar i kriser. Risken att i en framtida ligkonjunktur bryta
igenom underskottstaket utgor ett ganska svagt incitament for en regering att
i goda tider fra en tillrickligt stram finanspolitik. Det beror pd att de negativa
konsekvenserna av att inte gora det ligger lingt fram i tiden. De drabbar kanske
en helt annan regering (bestiende av politiska motstdndare) som i en framtida
lagkonjunktur kan tvingas till finanspolitiska Atstramningar som forstirker
denna.

Det medelfristiga budgetmalet har differentierats mellan olika medlemsstater
i syfte att beakta bide att budgetsaldot kan vara olika kinsligt for
konjunktursvingningar och att den framtida demografiska utvecklingen innebir
olika stora utmaningar for de offentliga finansernas lingsiktiga hillbarhet. For
eurolinderna ska mélet uppga till minst -1 procent av BNP

Ar 2005 inférdes iven bestimmelser om hur snabbt medlemsstater som avviker
fran sitt medelfristiga budgetmal ska nd detta. I ett normalt konjunkeurlige
ska det strukturella budgetsaldot da érligen forstirkas med 0,5 procent av
BNP: i goda tider ska en storre anpassning ske, i diliga tider en mindre. Dessa
bestimmelser gjordes 2015 mer precisa. EU-kommissionen publicerade da en
matris for anpassningsbanan till det medelfristiga budgetmalet dir denna gjordes
beroende av BNP-gapets storlek, av den offentliga sektorns skuldkvot och av

3 Se Calmfors (2005).

“ Report on Public Finances in EMU (2015). Enligt finanspakten ir det ligsta tillitna
medelfristiga budgetmalet -1 procent av BNP endast om det inte foreligger ndgon risk for de
offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet. Annars dr den nedre grinsen -0,5 procent av BN
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en bedémning av framtida risker for de offentliga finansernas hallbarhet samt
av om den reala BNP-tillviixten 4r hogre eller ligre 4n den potentiella BNP-
tillviixten.” Beroende pa medlemsstatens placering i denna matris fir den arliga
forstirkningen av det strukturella budgetsaldot variera frin 0 till 1 procent av
BNP. Redan detta kan forefalla komplicerat, men komplexiteten ir betydligt
stdrre dn sd. Avvikelser fran det medelfristiga budgetmalet eller anpassningsbanan
till det kan nimligen ocks3 tilldtas om ett land genomfor strukeurella reformer, till
exempel av pensionssystemet, eller offentliga investeringar som samfinansierats
av EU, om dessa bedéms ha positiva budgeteffekter pd ling sikt. Dessutom
inforde sexpacket en generell undantagsklausul enligt vilken avvikelser fran
det medelfristiga budgetmalet eller anpassningsbanan till det kan tillatas i tva
situationer: vid en allvarlig ekonomisk nedging som drabbar hela euroomradet
eller hela EU och vid en ovanlig hindelse utanfor den berérda medlemsstatens

kontroll som har en betydande effekt pd budgetutfallet.”

Sexpacket inférde ocksd ett wutgifiskriterium i stabilitetspaktens forebyggande
del vid sidan av det medelfristiga budgetmalet. I en medlemsstat som uppnir
sitt medelfristiga budgetmal fir de offentliga utgifterna 6ka snabbare in
potentiell BNP endast om skillnaden ticks av permanenta skattehdjningar. Om
en medlemsstat inte uppndr sitt medelfristiga budgetmal, méste de offentliga
nettoutgifterna (utgifterna minus permanenta skatter) ka lingsammare in
potentiell BNP# Om utgiftskriteriet respekteras, konvergerar budgetutfallet mot
det medelfristiga budgetmalet. Utgiftskriteriet har motiverats med att berikningar
av det strukturella budgetsaldot 4r osikra och att underskottsproblem oftast
uppkommer dirfor att de offentliga utgifterna dkar allefér mycket.*

Om en medlemsstat bryter mot reglerna om det medelfristiga budgetmalet
eller mot utgiftskriteriet kan ett forfarande vid betydande avvikelse (Significant
Deviation Procedure, SDP) inledas. Bedémningen baseras di pid bade det

4

EU-kommissionen (2015).

Mer detaljerade redogorelser for de ovan beskrivna reglerna finns i Report on Public Finances in
EMU (2015) och Overskottsmalskommittén (2016).

De offentliga utgifterna enligt kriteriet exkluderar rinteutgifter, utgifter for unionsprogram

som finansieras med unionsmedel och den cykliska komponenten i utgifterna for
arbetsléshetsersittningar. Anpassningskravet, i form av skillnaden mellan 8kningstakterna

for nettoutgifter och potentiell BNP, vid en avvikelse frin det medelfristiga budgetmalet 4r
landspecifikt och beror pa bade avvikelsens och den offentliga sektorns storlek. En medlemsstat
som overtriffar sitt medelfristiga budgetmil kan tillfilligt lata sina nettoutgifter 6ka snabbare
in potentiell BNP férutsatt att man inte avviker frin malet under den period som omfattas av
gillande stabilitetsprogram (Report on Public Finances in EMU 2015).

Se till exempel Report on Public Finances in EMU (2015). Motiveringarna kan dock
ifragasittas. For det férsta uppkommer liknande problem som vid berikningar av det strukturella
budgetsaldot nir potentiell BNP-tillvixt och vilka skattehjningar som 4r permanenta ska
beddmas. Dessutom baseras kravet pa nettoutgifternas forindring pa just skillnaden mellan det
beriknade strukturella budgetsaldot och det medelfristiga budgetmalet. For det andra giller
utgiftskriteriet just de offentliga neztoutgifterna (utgifterna minus permanenta skatter) och
begrinsar dirfor inte utgifterna mer 4n skatterna pa nagot annat sitt in méjligen genom att
benimningen leder tanken till i férsta hand budgetens utgiftssida.
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strukturella budgetsaldots och de offentliga nettoutgifternas utveckling, men
utgiftskriteriet tillmits numera ndgot storre vikt.® En avvikelse betraktas som
betydande om den uppgar till minst 0,25 procent av arlig BNP under ett ar eller
minst 0,5 procent under tvd ar. Om medlemsstaten inte efter rekommendationer
fran Ekofinradet vidtar effektiva atgirder for att korrigera avvikelsen kan det bli
friga om finansiella sanktioner. Dessa utgors inledningsvis av en rintebirande
deposition pd upp till 0,2 procent av BN som senare kan omvandlas till en icke
rintebirande deposition och béter.

Stabilitetspaktens korrigerande del

Det var tidigare oklart vad som menades med fordragsbestimmelsen att en
skuldkvot éver 60 procent av BNP maéste minska 7i tillricklig omfattning”
och nirma sig detta skuldtak” i tillfredsstillande takt”. En precisering infordes
genom sexpacket. Enligt denna ska skuldkvoten arligen under en tredrsperiod
minska med i genomsnitt 1/20 av differensen till 60-procentsgrinsen. Finansiella
sanktioner kan nu ocksé utdémas for brott mot skuldkriteriet, vilket inte tidigare
var mojligt. Dessa forindringar motiverades av en allmin uppfattning att allefor
liten vike tidigare hade lagts vid att minska den offentliga skuldsittningen,
vilket innebar att flera eurolinder — sirskilt Grekland och Italien — gick in i den
internationella finanskrisen 2007/2008 med stora statsskulder och dirmed var
mycket sarbara.

Majligheterna till finansiella sanktioner i forfarandet vid alltfor stora underskott
har aldrig utnyttjats trots att det enligt reglerna vid flera tillfillen varit
motiverat. En forklaring kan vara sanktionernas tidigare atombombskarakeir™:
nir de vil efter forhallandevis ling tid hade kunnat utdémas, si skulle de
inledningsvis ha kunnat uppgi tll s mycket som 0,5 procent av BNP. Den
tidigare konstruktionen innebar ocksd att de var “baktunga”, eftersom en del
av depositionerna/bdterna utgjordes av en fast del som enbart avsdg det forsta
sanktlonsdret.® Det dr sannolikt att dessa omstindigheter verkade avhillande pa
anvindningen av sanktioner. Dirfor infordes i sexpacket méjligheter till tidigare
och mer gradvisa sanktioner.

Bestimmelserna i stabilitetspaktens forebyggande del har utformats sd att
finanspolitiken ska beakta konjunkturliget. Det har ocksé i 6kande grad skett i
paktens korrigerande del. Numera avser Ekofinridets budgetrekommendationer
till medlemsstater som befinner sig i forfarandet vid alltfor stora underskott
den arliga finanspolitiska anstringningen (fiscal effort). Denna ir en berikning
av den diskretiondra (aktivt beslutade) forindringen av budgetsaldot.” Den
finanspolitiska anstringningen beriknas med tva olika metoder. Den forsta ir,

% Report on Public Finances in EMU (2015).

4 Se Calmfors (2005, 2012b) samt Eriksson och Hejds Léfmark (2013) for mer utforliga
diskussioner.

7 Se till exempel European Court of Auditors (2016).
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liksom i stabilitetspaktens frebyggande del, férindringen av det strukeurella
budgetsaldot (uppifrin-och-ner-metod). Den andra metoden ir att addera de
uppskattade budgeteffekterna av beslut om indrade skattesatser till skillnaden
mellan den faktiska utvecklingen f6r de offentliga utgifterna och Kommissionens
prognos under antagande om oférindrad politik (nerifrdn-och-upp-metod).*
Den érliga finanspolitiska anstringningen ska uppg? till minst 0,5 procent av

BNP.

En av Kommissionen utford empirisk studie ger visst stod for atc de av
Ekonfinridet rekommenderade budgetférstirkningarna i forfarandet vid alltfor
stora underskott styrts mer av det initiala strukturella budgetunderskottet in
av den cykliska komponenten (alltsi den del av underskottet som beror pa
konjunkreurliger).”

Beslutsformer

Ekofinridets beslut i forfarandet vid alltfér stora underskott tas efter
rekommendation frin Kommissionen. Under &ren 2003-2005 rostades
Kommissionens férslag om ytterligare steg i forfarandet mot flera linder ner
i radet. Det berodde pé att manga linder samtidigt brét mot reglerna och att
dessa dirfor kunde bilda blockerande koalitioner, eftersom det krivdes en
kvalificerad majoritet fér att Kommissionens rekommendationer skulle antas.
Réstningsforfarandet har nu dndrats sd att det krivs en kvalificerad majoritet
emot (omvind kvalificerad majoritet) for att stoppa Kommissionens forslag. Det
gor det littare for denna att f3 igenom sina forslag.® Samma beslutsregel har
inforts i forfarandet vid betydande avvikelse i stabilitetspaktens forebyggande del
(liksom i forfarandet vid alltfor stora obalanser; se avsnitt 3.2 nedan).

Krav pa den officiella statistiken

En férutsitening for en effektiv dvervakning av den nationella budgetpolitiken
ir korreke statistik éver de offentliga finanserna. Det omfattande statistikfusket i
Grekland innebar att landets offentligfinansiella problem linge underskattades.
Gemensamma principer for statistiken over de offentliga finanserna i
medlemsstaterna har antagits. Eurostat (EU:s statistikmyndighet) har fitc
okade befogenheter att granska denna statistik. Ekofinradet kan nu bétfilla en
medlemsstat som avsiktligt eller genom grov oaktsamhet rapporterar felaktiga
data éver budgetunderskott och statsskuld. Boterna kan uppg? till s mycket
som 0,2 procent av BND.

4

3

Se European Central Bank (2014) och European Court of Auditors (2016).

Report on Public Finances in EMU (2015).

Bestimmelserna om omviind kvalificerad majoritet infordes i en férordning som reglerade de
nya sanktionsméjligheter som introducerades i sexpacket. Vad giller de steg i forfarandet vid
alltfér stora underskott som ir férdragsreglerade (och enligt fordraget kriver en kvalificerad
majoritet for) har eurolinderna i finanspakten forbundit sig att i Ekofinrddet inte résta emot
Kommissionens forslag om det inte finns en kvalificerad majoritet emot (Calmfors 2012b).

IS
5
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Finanspolitisk namnd

Det senaste tillskottet till euroomradets finanspolitiska ramverk dr den oberoende
rddgivande europeiska finanspolitiska nimnd (advisory European fiscal board) som
nyligen tillsatts.’ En sidan finanspolitisk nimnd féreslogs i den rapport om
EMU:s framtida utveckling som publicerades 2015 och som ordférandena i
Kommissionen, Europeiska radet, Eurogruppen, ECB och Europaparlamentet
stod bakom (de fem ordférandenas rapport).”

Nimnden ska utvirdera finanspolitiken i de enskilda eurolinderna utifrin
stabilitetspaktens regler men ocksd granska hur euroomradets finanspolitiska
regelsystem tillimpas (av Kommissionen och Ekofinrddet). Dessa uppgifter
motiveras av liknande éverviganden som ligger bakom inrittandet av nationella
finanspolitiska rid i manga linder, nimligen att en oberoende évervakning av
budgetpolitiken och hur budgetreglerna tillimpas kan motverka tendenser till
bristande finanspolitisk disciplin till f5ljd av att kortsiktiga dverviganden ofta
dominerar i den politiska processen.” En ytterligare uppgift for nimnden ir
att ge Kommissionen rdd om den limpliga inriktningen for finanspolitiken i
euroomridet som helhet. Denna uppgift kan ses som ett svar pa kritiken att
stabilitetspaktens regler i kombination med underskattningar av de finanspolitiska
multiplikatorerna och starka preferenser fér budgetdisciplin i framfor alle
kirnlinderna Tyskland och Nederlinderna bidrog till en sammantaget allefor
4tstramande finanspolitik i euroomradet under eurokrisen.”

Mer samordning mellan europeisk och nationell niva

Respekten for euroomradets finanspolitiska regler blir férmodligen mindre, ju
mer frikopplad debatten pa den nationella nivén ir frin den pd EU-nivan. Det
kan ha varit en bidragande orsak till de regelbrott som intriffade fore eurokrisen.
Detta har man forsoke atgirda genom ate etablera en europeisk planeringstermin
(European semester). Den innebir en arlig cykel fér samspelet mellan EU-nivé
och nationell nivd. Planeringsterminen ir inriktad pa budgetpolitiken men
ocksa andra aspekter av den ekonomiska politiken berdrs (se nedan).’

Planeringsterminen inleds i slutet av varje ir med att Kommissionen publicerar
sin 4rliga tillvixtoversike. Den ligger sedan dll grund for de allminna
ekonomisk-politiska prioriteringar for hela unionen som FEuropeiska ridet
(stats- och regeringscheferna) efter foregiende diskussion i Ekofinradet

51 EU-kommissionen (2015b).

52 Juncker (2015).

> Angiende tankarna bakom oberoende finanspolitiska granskningsinstitutioner se till exempel
Calmfors och Wren-Lewis (2011), Calmfors (2013c, 2015), Debrun med flera (2013) samt
Debrun och Kilda (2014).

>4 Se till exempel Claeys med flera (2016) och EU-kommissionen (2016b). Se ocksa Masten och
Grip (2016) som kritiserar anvindningen av férindringar av det strukturella budgetsaldot som
indikator pd hur finanspolitiken péaverkar efterfrigan i ekonomin.

> Se ocksd avsnitt 3.2 nedan om den makroekonomiska évervakningen. Planeringsterminen
beskrivs mer ingdende i Eriksson och Hjeds Léfmark (2013) och Bekker (2016).
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beslutar om. Prioriteringarna forutsitts vara styrande for de enskilda lindernas
makroekonomiska politik. Kommissionen utarbetar direfter under vintern
rapporter om det makroeckonomiska liget i varje enskile medlemsland.>
Under varen redovisar eurolinderna sina stabilitetsprogram (vilka redogor
for finanspolitiken) och nationella reformprogram (som redogér for reformer
inom ramen for EU:is 2020-strategi for jobb och tillvixt). Dessa program
utvirderas direfter av Kommissionen som i slutet av viren féreslar landspecifika
rekommendationer  (Country-Specific  Recommendations, CSR) angiende
den makroekonomiska politiken. Under sommaren antar Europeiska ridet
sddana rekommendationer vilka dr avsedda att paverka politiken i de enskilda
lindernas budgetar for nistkommande ar. I bérjan av hésten redovisar sedan
medlemsstaterna sina budgetplaner f6r Kommissionen som granskar dem och
kan begira att de revideras om de anses strida mot stabilitetspaktens regler. Det
saknas emellertid formella sanktionsméjligheter ifall nigra revideringar inte
gors, utan det ir i stillet friga om huruvida en begiran frin Kommissionen
fir sddan uppmirksamhet att den skapar ett tillrickligt opinionstryck for att
paverka politiken eller inte.

Starkare nationella finanspolitiska ramverk

Utvecklingen sivil fére den internationella finanskrisen (dd forfarandena
vid alltfor stora underskott mot Frankrike och Tyskland avbréts) som under
eurokrisen (d4 det politiska motstindet mot dtstramningskrav varit stort framfor
allt i Grekland och Spanien men ocksd i de andra periferilinderna) har visat
hur kontroversiellt det har varit med aligganden frin EU-institutioner om
hur enskilda linders finanspolitik ska bedrivas. Gemensamma regler for hur
de nationella finanspolitiska ramverken ska utformas tycks — av debatten att
déma — vara betydligt mindre kontroversiella. Det beror sannolike pa att EU-
institutionernas paverkan pd den nationella politiken da blir endast indirekt och
att besluten om ramverken delvis fattas under “en sléja av okunnighet” (veil
of ignorance) om vilka de framtida konsekvenserna blir fér politiken.” Sddana
overviganden ligger bakom en stark strivan inom EU under de senaste aren att
stirka de nationella finanspolitiska ramverken. Detta har kommit till uttryck i
samtliga hir diskuterade reforminitiativ: sexpacket, tvipacket och finanspakten.

Sexpacket innehéll stadganden om bland annat att medlemsstaterna méste
ha medelfristiga budgetmal, numeriska finanspolitiska regler, en flerdrig
planeringshorisont for budgetpolitiken och gora realistiska budget- och
makroekonomiska prognoser som regelbundet ska utvirderas.

Finanspakten stipulerar att eurolinderna méiste ha nationella mil om
budgetbalans. Den definieras som att det strukturella budgetsaldot fir vara
lagst -0,5 procent av potentiell BNP (om inte den konsoliderade offentliga

>¢ Rapporterna beskrivs ndrmare i avsnitt 3.2.

7 Se ocksa Calmfors och Wren-Lewis (2011) samt Calmfors (2015).
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sektorns bruttoskuld ir visentligt under 60 procent av BNP och riskerna for
finanspolitikens langsiktiga hillbarhet bedéms som sma: di kan budgetmilet
sittas till ligst -1 procent av BNP). Det ska ocksd finnas en automatisk
korrigeringsmekanism som innebir ett dtagande om att vidta atgirder for atc
korrigera avvikelser frin det nationella budgetmalet om sidana uppstar. Ett
euroland som inte infér dessa regler i sin nationella lagstiftning kan i slutindan
f4 betala béter pa upp till 0,1 procent av BNP*

Slutligen har det inférts regler om att eurolinderna bér ha oberoende nationella
Jfinanspolitiska granskningsinstitutioner (finanspolitiska rid med den terminologi
nationalekonomer brukar anvinda). Ett antal uppgifter f6r dessa har
preciserats. En dr att dvervaka om de nationella finanspolitiska reglerna fljs.
En annan uppgift dr att ge regeringar och parlament rdd om hur eventuella
avvikelser frin budgetmilen ska korrigeras och om eventuellt forekommande
undantagsklausuler ir tillimpliga. Slutligen ska de oberoende finanspolitiska
institutionerna gora eller granska de makroekonomiska prognoser som ligger till
grund fr regeringarnas budgetforslag. Finanspolitiska institutioner av detta slag
har funnits sedan tidigare i en del eurolinder och har etablerats i andra under
de senaste dren. Den exakta utformningen och uppgifterna varierar emellertid
mycket beroende pd historiska och andra omstindigheter.”

Raddningsfonderna

EU:s riddningsfonder utgor ocksd en del av euroomradets finanspolitiska
arkitekeur. Upprittandet av fonderna foregicks inte av nigot langsiktigt
forberedelsearbete utan de improviserades fram under den akuta eurokrisen.

Nir det forsta stodpaketet till Grekland blev aktuellt under viren 2010 fanns ingen
institutionell scrukeur for sddana lan. Stodet gavs i stillet i form av bilaterala lin
som samordnades av Kommissionen. Samma ar inrittades Europeiska finansiella
stabilitetsmekanismen (European Financial Stability Mechanism, EFSM).* Via
EFSM kan Kommissionen med EU-budgeten som sikerhet ldna upp till 60
miljarder euro f6r att anvinda som finansiellt stod till EU-linder i kris. EFSM
har gett 1an «ill Irland, Portugal och Grekland.

Europeiska  finansiella  stabiliseringsfaciliteten (European  Financial ~Stability
Facility, EFSF) tillskapades ocksd 2010 nir det stod klart att ytterligare
stodlan till krislinder i euroomrddet behévdes. EFSF ir inte formellt en del
av EU-samarbetet utan ett mellanstatligt avtal. Fonden har gett 1an dill Irland,

%% Se till exempel Calmfors (2012b) samt Eriksson och Hjeds Lofmark (2013).

> Utformningen av finanspolitiska rid i olika linder har diskuterats av bland andra Calmfors
(2010), Calmfors och Wren-Lewis (2011), Debrun och Kinda (2014) samt Mattson och
Hikansson (2016).

% EFSM finns beskrivet pa http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/efsm/index_
en.htm
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Portugal och Grekland. De medel som ldnats ut har lanats upp pa de finansiella
marknaderna med garantier frin medlemsstaterna i euroomridet.

Ar 2012 invittades Europeiska stabiliseringsmekanismen (European Stability
Mechanism, ESM) som en permanent institution for act ge finansiellt stdd till
medlemsstater i euroomridet med finansiella svarigheter. Tillskapandet av
ESM innebir att nigra ytterligare stddlin inte kommer att ges av EFSE vars
framtida verksamhet enbart bestar i att ta emot rintor och aterbetalningar frin
de stater som man tidigare ldnat till samt att omsitta de lan som man sjilv har
tagit upp (och som i minga fall har kortare 16ptid 4n de lin man gett). Aven
ESM ir formellt ett mellanstatligt avtal utanfér EU-arkitekturen, dven om en
bestimmelse inférts i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt enligt
vilket stod frin denna fond endast kan ges under strikta villkor. Dessa utgdrs
av krav pé anpassningsprogram som vervakas av den sd kallade #rojkan, det vill
siga Kommissionen, ECB och Internationella Valutafonden (férutsatt att den
senare ocksd ger stdd till medlemsstaten i friga).

ESM leds av ett rid bestiende av eurolindernas finansministrar. Beslut om
stddldn och villkoren for dessa kriver enhillighet. Det finns dock en ndklausul
enligt vilken sddana beslut kan fattas med en kvalificerad majoritet pd 85 procent
av rosterna om bide Kommissionen och ECB bedémer att det finns risk for
ekonomisk eller finansiell instabilitet om man inte agerar skyndsamt.

Aven ESM tar upp lin pi kapitalmarknaderna med garantier frin
medlemsstaterna. Den totala lanekapaciteten uppgar till 500 miljarder euro. Lin
har getts till Spanien, Cypern och Grekland. I januari 2017 fanns en dterstdende
utlaningskapacitet pa 373 miljarder euro.

Upprittandet av riddningsfonder innebir att icke-undsittningsklausulen
i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt i prakeiken har satts ur
spel. Formellt har detta skett genom Europeiska ridets beslut 2011 att infora
en ytterligare punke i Artikel 136 enligt vilken eurolinderna “fir inritta
en stabilitetsmekanism som ska aktiveras om det ir oundgingligt for att
trygga stabiliteten i euroomridet som helhet” givet att ”stéd inom ramen for
mekanismen kommer att vara foremal for strikta villkor”. Europeiska rddet
kan besluta om sidana fordragsindringar (som sedan méste ratificeras av
medlemsstaternas parlament) utan att nigot konvent behéver inkallas om de
inte "utdkar unionens tilldelade befogenheter”. Enligt EU-domstolen ir detta
inte fallet och dirfor strider inte ESM mot icke-undsittningsklausulen.

Domstolens — for en ekonom minst sagt forvanande — tolkning av icke-
undsittningsklausulen ir att den inte “fdrbjuder beviljandet av ett finansiellt

¢l Se http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm fér en nirmare beskrivning av EFSE
2 ESM finns nirmare beskrivet pa http://www.esm.europa.eu
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stdd frin en eller flera medlemsstater till en annan medlemsstat som fortsatt ir
ansvarig for sina egna ataganden gentemot sina langivare och under fdrutsittning
att de villkor som férenas med ett sddant stod 4r sidana att medlemsstaten ges
incitament att genomfdra en sund finanspolitik” och 7att det allgjimt ir en
marknadslogik som giller nir medlemsstaterna tar pd sig skulder”.® Formellt
kan man visserligen hivda att en stat som ersatt lan pd marknaden med lin
fran ESM har fullgjort sina skyldigheter mot de ursprungliga langivarna. Men i
praktiken har ju dessa operationer inneburit att staten i friga ficc bittre villkor
in de marknadsmissiga, sirskilt om, som skett, linevillkoren gradvis mjukats
upp med lingre l6ptider och uppskjutna eller reducerade rintebetalningar. Det
faktum artt riddningsfonden tagit upp egna lin pa marknaden f6r att kunna ge
lan till en medlemsstat i kris innebir ju att de tidigare betalningsforpliktelserna
for den berdrda medlemsstaten ersatts av nya betalningsforplikeelser for
riddningsfonden. Riddningsfondens langivare ir visserligen inte desamma som
medlemsstatens ursprungliga lingivare men de facto ir det inda friga om ett
dvertagande av betalningsansvar fér medlemsstatens skulder. Det ir svirt att se
att detta inte skulle bryta mot det som avses i icke-undsittningsklausulen.

Det finanspolitiska regelverkets andamalsenlighet

Att icke-undsittningsklausulen satts ur spel genom riddningslin och den
permanenta riddningsfonden fdrsvagar incitamenten for en ansvarsfull
budgetpolitik. Det sker dels genom att privata langivare kan rikna med att i
allminhet hallas skadeslsa dven i en statsskuldkris och dirfor inte behdver vara
sd forsiktiga i sin utlining dill valutaunionens medlemsstater, dels genom att
staterna sjilva inte behover ta de fulla konsekvenserna av oférsiktig upplining.*

De ovan beskrivna skirpningarna av de finanspolitiska reglerna kan ses som ett
sitt att motverka den forsvagning av drivkrafterna for en ansvarsfull finanspolitik
som asidosittandet av icke-undsittningsklausulen inneburit. Men det
grundliggande tidsinkonsistensproblemet med reglerna finns indé kvar: det ir litc
att i férvig vara Sverens om dem men svart att i ett skarpt lige verkligen anvinda
dem. Ert vikreigt skil dr att besluten i Ekofinradet kan ses som ett upprepat spel
mellan medlemsstaternas finansministrar: incitamenten att vara férlitande mot
en kollega med budgetproblem ir starka, eftersom varje finansminister vet att
han/hon i en framtid kan hamna i samma situation. En mild behandling av ett
euroland som bryter mot reglerna kan dirfor ses som en investering i att det
egna landet ocksé ska fi en mild behandling i en eventuell liknande situation i
framtiden. ECB:s tidigare chefsekonom Otmar Issing har uttrycke det som att
besluten i Ekofinrddet om hur “tidigare syndare” ska behandlas tas av ” framtida

% EU-domstolen (2012). Se ocksé Eriksson och Hjeds Léfmark (2013) for en diskussion om ESM
och tolkningen av icke-undsittningsklausulen.

¢ T samband med det andra stddpaketet till Grekland 2011 skrevs statsskulden formellt ner, men
Europeiska radet (stats- och regeringscheferna) gjorde da ett formellt uttalande om att detta var
“unikt och exceptionellt” (European Council 2011).
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syndare”.% Ett annat skil for att inte tillimpa regelsystemet kan vara en ridsla
for ate det ska stirka EU-skeptiska stromningar. Risken ar sirskilt stor i friga om
de finansiella sanktionerna: det ir svart att forklara for den allmidnna opinionen
varfor det dr ett bra sitt att bestraffa ett land med alltfor stora budgetunderskott
genom boter som gor underskotten dnnu stdrre.*

Det beskrivna tidsinkonsistensproblemet fér de finanspolitiska reglerna avser
inte bara finansministrarna i Ekofinridet. Under dren 2003-2005 var det
visserligen Kommissionens forslag om ytterligare steg i forfarandet vid alldfor
stora underskott mot olika linder som vid flera tillfillen rdstades ner av
finansministrarna. Men under de senaste dren har Kommissionen sjilv kritiserats
— dven av Ekofinradet — for att ha tagit politiska hinsyn och dirfér inte tillimpat
de finanspolitiska reglerna pa det strikta sitt som avsetts. Det giller Frankrike
(som tre ginger fitt tidsfristen for att minska sitt budgetunderskott till under
tre procent av BNP forlingd; senast skedde det 2015 d4 fristen forlingdes till
2017).7 Det giller ocksd Italien (som det inte ppnats nigot forfarande vid alltfor
stora underskott mot trots att landet bryter mot stabilitetspaktens bestimmelser
om minskande statsskuldkvot). Ytterligare exempel dr Portugal och Spanien
(dir Kommissionen under 2016 linge avvaktade med rekommendationer till
Ekofinridet om att det skulle besluta att de tvd linderna gjort otillrickliga
finanspolitiska anstringningar och sedan nir vil sddana beslut fattats avstod frin
att rekommendera boter).s

Ett grundproblem fr EU:s finanspolitiska ramverk ir att &sidosittandet
av icke-undsittningsklausulen — som ju setts som en helt grundliggande
fordragsbestimmelse — skapar ett trovirdighetsproblem for varje ny finanspolitisk
regel som ir tinke att hantera just detta trovirdighetsproblem.

Inrittandet av den ovan beskrivna oberoende ridgivande finanspolitiska
nimnden har setts som ett sitt att stirka incitamenten for en strike tillimpning
av budgetreglerna frin Kommissionens sida. Radets praktiska konstruktion
med ett sekretariat inom Kommissionen (dir dessutom den forste tilltinkte
kanslichefen avpolletterades fore tilleridet) har emellertid face kritik f6r att den
dventyrar nimndens oberoende.”

Ett grundliggande problem ir miingden finanspolitiska regler som skapat ett
extremt komplext system som ir nistan omdjligt dven for experter att hélla i
huvudet.” Systemet kan nirmast karakteriseras som bysantinskt. Man tycks ha
varit sd angelidgen att "ha bdde hiingslen och livrem” fér att undvika framtida kriser

® Eyraud och Wu (2015).

¢ Se Calmfors (2005, 2012b, 2015) f6r en mer utfdrlig diskussion.

¢ Se Wyplosz (2016).

 Se Spiegel (2016a, b, ¢), Barker (2016), Brunsden (2016a) och European Commission (2016a).
® Se till exempel Steinhauser (2016).

7% Se till exempel Andrle med flera (2015), Eyraud och Wu (2015) och Pisani-Ferry (2016).
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att man staplat regler pd varandra som inte behover vara inbsrdes konsistenta.
Som framgitt ovan har eurolinderna enligt de gemensamma reglerna under
normala omstindigheter budgetpolitiska mél for:

¢ det hogsta tillitna faktiska budgetunderskottet

* den hogsta tillitna statsskuldkvoten

e hur fort avvikelser fran den hogsta tillitna statsskuldkvoten ska korrigeras

e hur de offentliga nettoutgifterna (exklusive vissa poster) ska utvecklas i
forhallande till potentiell BNT

e det strukeurella (medelfristiga) budgetsaldot

e hur fort avvikelser fran det medelfristiga budgetmalet ska korrigeras

For ett euroland i forfarandet vid allefér stora underskott eller i ett stddprogram
bestims dessutom specifika mdl inom ramen f6r dessa processer. Vidare har en
del linder nationella budgetmal som ibland avviker frin dem p& EU-niva: det
kan gilla bdde malnivan och vilka delar av den offentliga sektorn som omfattas.
Det har papekats att antalet finanspolitiska regler inom EU ir betydligt storre dn
som ir vanligt inom federala stater.”

Den finanspolitiska forskningen har betonat en konflikt mellan att budgetmal
ska vara enkla och att de ska vara adekvata.” Enkelhet gor det littare att verifiera
méluppfyllelsen. Enkelhet krivs ocksa for att malen ska kunna kommuniceras pa
ett effektivt site till en bredare allminhet for att dirigenom bli rikemirken som
spelar roll i den politiska debatten och utsitter en regering f6r ett opinionstryck
att uppnd maélet. Adekvata mil innebir att de ska ta limplig hinsyn dill de
skiftande krav som kan stillas i olika situationer. Det gor emellertid malen mer
komplicerade och dirmed svarare att bdde kommunicera och verifiera. Enkla
mal som ir uppenbart olimpliga i vissa situationer upplevs & ena sidan inte som
legitima, medan adekvata mal som 4r komplexa mister sin kraft som riktmirken
sd att avvikelser inte uppfattas som betydelsefulla av den allminna opinionen.

Skillnaden mellan regler for det faktiska och regler for det strukturella
budgetsaldot kan illustrera problematiken. En regel for det faktiska budgetsaldot
ir ldte atc kommunicera och att verifiera (givet att man inte hinger sig at
direkt fusk som tidigare skedde i Grekland). En sidan regel kan emellertid
vara uppenbart inadekvat i en djup ligkonjunktur om den innebir krav pi
en finanspolitisk dtstramning som ytterligare minskar efterfrigan. Frin den
utgdngspunkten ir en regel om det strukturella budgetsaldot att foredra,
eftersom den avser saldot i ett normalt konjunkturlige och dirfor tilldter det
faktiska saldot att variera 6ver konjunkturcykeln. Men en sddan regel ir svarare
att verifiera, eftersom det strukeurella saldot kan beriknas pA manga sitt. En regel
for det strukreurella budgetsaldot dr ocksa svarare fér den allmidnna opinionen att

! Eyraud och Gomez (2014).
72 Kopits och Symansky (1997) ir standardreferensen.
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forsta.” Overtridelser far dirfor mindre uppmirksamhet i den politiska debatten
och leder da till en ligre kostnad i form av forlorat anseende (reputation cost) for
den berdrda regeringen.

Det finns skil att tro att det stora antalet finanspolitiska regler i euroomridet
minskar deras effektivitet ddrfor ate det blir svarare for en bred allminhet att
uppfatta regelbrott som allvarliga. De komplicerade reglerna kan dessutom ha
den allménpolitiska konsekvensen att undergriva respekten f6r EU-bestimmelser
som bara kan forstds av experter men inte av en bredare allminhet kan bidra till
en allmin skepsis mot EU som ett "etablissemangsprojekt”.”

Det tydligaste exemplet pd en sidan alltfor komplicerad regel ir den om
anpassningsbanan till det medelfristiga budgetmalet vid avvikelser frin detta.
Anpassningshastigheten ska bero pd BNP-gapet, skuldkvoten, en bedémning
av finanspolitikens langsiktiga hillbarhet, den faktiska tillvixten i forhallande
till den potentiella, om strukturreformer genomférs och vilka offentliga
investeringar som gors. Dessutom finns undantagsklausuler for exceptionella
omstindigheter.”” Detaljrikedomen har motiverats med en énskan om att gora
regeln mer adekvat och forutsigbar” Det kan visserligen minska risken for
att Kommissionen och/eller Ekofinridet ska tillimpa regeln pi ett slipphint
sitt, men det terstdr inda ett betydande tolkningsutrymme. Samtidigt gor
komplexiteten regeln svarare att forstd for den allminna opinionen pd nationell
nivd och kommer dirmed att paverka denna mindre. Eftersom den nationella
politiska debatten (i normala situationer utan ndgra villkorade stddprogram)
tycks vara mycket viktigare for finanspolitikens utformning dn diskussionen pa
EU-niv4, innebir det att regeln sannolike fir mindre effeke in om den varit
enklare. Svirigheterna att kommunicera regeln kan ocks gora Kommissionen
och Ekofinrddet mindre benigna att tillimpa den eftersom riskerna att paverka
den nationella opinionen negativt blir stdrre.

Fokuseringen pa det strukturella budgetsaldot i de finanspolitiska reglerna har
kritiserats pd grund av svirigheterna att uppskatta detta. Det beror frimst pa
problemet att berikna BNP-gapet (men ocksd pa svdrigheterna att berikna hur
olika utgifter och skatter beror pd detta). Dessa svarigheter speglas inte minst
av de stora revideringar av berikningarna av det strukturella budgetsaldot och
dess forindring som brukar géras i efterhand. Detta innebir stora risker for att

7:

<

Brunsden (2016b).

Infér Storbritanniens brexitomréstning 2016 formulerade den brittiske justitieministern och
foresprikaren for ett EU-uttride Michael Gove missndjet med EU som att ”Storbritannien har
fitt nog av experter” (Mance 2016). Misstro mot “experter” utgjorde ocksa ett betydelsefullt
inslag i Donald Trumps valkampanj i USA.

Se avsnittet ovan om stabilitetspaktens forebyggande del.

Samtidigt 4r det svart att undvika misstanken att en del av detaljregleringen tillkommit for

att i efterhand réttfirdiga redan fattade politiska beslut om att acceptera avvikelser frin den
ursprungligen bestimda anpassningsbanan for linder som Frankrike, Italien och Spanien.
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rekommendationer som baseras pa detta matt leder till en annan inriktning av
politiken dn som avsetts.”

Det ir svért att bedéma effekterna av forsoken att bittre samordna besluten pd
europeisk och pa nationell nivd. Det forefaller dock inte som om samspelet mellan
europeisk och nationell debatt blivit sirskilt mycket starkare. S3 till exempel har
inte den ritt for ett nationellt parlament att kalla till sig en kommissiondr for
att presentera Kommissionens bedémning av budgetplanerna inom ramen for
den europeiska planeringsterminen eller dess rekommendationer inom ramen
for forfarandet vid alltfor stora underskott utnyttjats pd nigot mer systematiske
sdce.”

Eftersom det dr den nationella ekonomisk-politiska diskussionen som tycks
spela storst roll for de finanspolitiska besluten under normala omstindigheter,
kan de EU-initierade forstirkningarna av de nationella budgetramverken visa
sig vara de férindringar som kommer att ha stdrst betydelse. Det giller inte
minst tillskapandet av oberoende finanspolitiska institutioner (finanspolitiska
rid) med overvakande uppgifter. Dessa kan spela en viktig roll i den nationella
debatten och oka kostnaderna i form av forlorat anseende for en regering som
bryter mot det egna landets regler. Stdrst effekt kan sddana institutioner vintas
ha om bristande budgetdisciplin beror pd informationsbrister hos politiker och/
eller viljare: dveroptimism om den framtida makroekonomiska utvecklingen,
underskattning av kostnaderna for olika vilfirdsprogram och offentliga
investeringar eller dalig forstdelse for vilka framtida budgetanpassningar som
budgetunderskott idag kommer att innebira (det som pd ekonomjargong kallas
for den offentliga sektorns intertemporala budgetrestriktion). Skilet dr att det
ligger i allas intresse att f& bittre underlag for de finanspolitiska besluten. Om
bristande budgetdisciplin i stillet beror pa faktorer som att sittande regeringar
forsoker gynna sina egna viljargrupper medan man har makten, lobbying frin
olika intressegruppers sida eller att liten hinsyn tas till framtida generationer, s r
uppgiften for ett finanspolitiskt rdd betydligt svirare. En regering som kritiseras
av ett dvervakande finanspolitiske rdd har da starka incitament att beskira dess
befogenheter och eventuellt ocksd att ligga ner det. Detta dr emellertid svarare
att gdra nir existensen och uppdraget grundas pa gemensamma EU-regler och
inte bara p4 nationella beslut.”

77 Se till exempel Claeys med flera (2016) som visar att revideringarna av det strukturella
budgetsaldot och dess férindring pa ett érs sikt (alltsd mellan uppskattningen i realtid och
uppskattningen ett ar senare) ir i genomsnitt betydligt stérre dn 0,5 procent av BND, vilket

dr rikemirket for den arliga forbéttring som krivs vid avvikelser frin det medelfristiga
budgetmilet. Se ocksd Masten och Grip (2016) som visar att forindringar av det strukturella
budgetsaldot ir en délig indikator pé finanspolitikens efterfrigeeffekter.

Se Juncker (2015).

Se Calmfors (2015) for en mer utforlig diskussion av vilken betydelse oberoende finanspolitiska
institutioner kan f4 i euroldnderna.

7

3

7

e}

Eurokrisen, eurosamarbetets regelsystem och den framtida integrationen SIEPS 2017:1



3.2 Bredare makroekonomisk évervakning

Irlands och Spaniens erfarenheter frin eurokrisen visar att statsskuldproblem
kan uppkomma mycket snabbt dven i stater som respekterar de finanspolitiska
reglerna (se avsnitt 2.1 och 2.2). Detta kan ske om ekonomierna kinnetecknas
av grundliggande makroekonomiska obalanser i form av &verdriven privat
skuldsittning, fastighetsprisbubblor, allmin éverhettning och real appreciering
(inhemska priser och kostnader som 6kat i forhallande tillandralinder). En allmin
overhettning med stora positiva BNP-gap (hégre faktisk dn potentiell BNP), och
foljaktligen hoga skatteintikter, bidrar rentav till stora budgetdverskott. Dessa
kan litt misstolkas som strukeurella, och inte bara cykliska, om — vilket var fallet
i Irland och Spanien — potentiell BN éverskattas och det positiva BNP-gapet
foljaktligen underskattas.*® Men nir éverhettningen tar slut och skatteintikterna
faller kraftigt, forsimras budgetutfallet snabbt. Det giller i sirskilt hog grad om
det, som i Irland och Spanien, uppstar en finanskris och staten dirfér gar in med
stora bankstod.

Forfarandet vid makroekonomiska obalansers:

For att forebygga makroekonomiska obalanser i enskilda medlemsstater som kan
leda till senare kriser tillskapades genom sexpacket en bredare makroekonomisk
overvakning: forfarandet vid makrockonomiska obalanser (Macroeconomic
Imbalances Procedure, MIP). Detta forfarande syftar till att identifiera och
korrigera sidana trender “som paverkar, eller potentiellt kan pédverka, en
medlemsstats, valutaunionens eller hela unionens ekonomi pa ett negativt sitt”.*
Overvakningen giller framfor allt variabler som pris- och kostnadsutveckling i
forhallande till andra linder, skuldsittning och fastighetspriser.

Den 4rliga 6vervakningscykeln inom ramen for forfarandet  vid
makroekonomiska obalanser bérjar med att Kommissionen utarbetar en rapport
om forvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report). Denna grundas pd en
resultattavia (scoreboard) 6ver 14 olika indikatorer for vilka kritiska virden har
angetts. Indikatorerna utgdrs av bade stockar (for att finga den ackumulerade
utvecklingen ver lingre perioder) och fldden (for att finga snabba férindringar).
I indikatorerna ingar bland annat bytesbalanssaldo, finansiell nettoposition i
forhallande till omvirlden, férindringar i enhetsarbetskostnad (kostnaden per
producerad enhet) och real viixelkurs (relativ prisnivd gentemot omvirlden), privat
sektors skuldsitening, kreditflode till privat sektor och bostadsprisutveckling.®

8 Se till exempel Reiss (2013).

! Se Calmfors (2012b, 2015), Eriksson och Hjeds Lofmark (2013) samt Finanspolitiska radet
(2013) for yteerligare diskussion om den bredare makroekonomiska évervakningen. En bredare
beskrivning finns pa http://eur-lex.europa.cu/legal-content/SV/TXT/2uri=URISERV%3Aec0019.
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance_
procedure/index_en.htm.

En mer detaljerad beskrivning ges pa http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_
governance/macroeconomic_imbalance_procedure/mip_scoreboard/index_en.htm.
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P4 grundval av rapporten om forvarningsmekanismen identifieras medlemsstater
som ska bli foremal {6t fordjupade analyser (in-depth reviews) av Kommissionen.
Dessa faststiller om de berorda linderna uppvisar makroeckonomiska obalanser
eller inte. Slutsatserna frin de férdjupade analyserna inkluderas i Kommissionens
och Ekofinrddets landspecifika rekommendationer, vilket innebir att ocksd den
bredare makroekonomiska évervakningen ingir som en del av den europeiska
planeringsterminen.* Eventuella obalanser som bedéms som allvarliga kan leda
till ate Ekofinrddet pa rekommendation av Kommissionen inleder ett forfarande
vid alltfor stora obalanser (Excessive Imbalance Procedure) mot en medlemsstat.
Detta forfarande utgor en parallell till forfarandet vid alltfér stora underskott.
Liksom i detta forfarande kan rekommendationer om korrigerande dtgirder
ges i forfarandet vid alltfér stora obalanser. Om rekommendationerna inte
foljs, kan den berdrda medlemsstaten bli foremél f6r sanktioner: en deposition
pa ett rintebirande konto pd upp till 0,1 procent av BNP som senare kan
omvandlas till boter pi samma belopp. Medel frin de europeiska struktur- och
investeringsfonderna kan ocksa dras in.®

Den makroekonomiska évervakningens a&ndamalsenlighet

Ett antal medlemsstater har blivit foremdl for fordjupade granskningar inom
forfarandet vid makrockonomiska obalanser. Sex EU-linder, varav fyra var
eurolinder (Cypern, Frankrike, Italien och Portugal) har ansetts ha alltfér stora
obalanser. Négot forfarande vid alltfor stora obalanser har emellertid dnnu aldrig
Oppnats.®

Det ir for tidigt att dra slutsatser om vilken roll den bredare makroekonomiska
dvervakningen kan komma att spela. Den utgor dock ett steg i rict rikening
mot att identifiera och forsoka korrigera obalanser innan de resulterar i allvarliga
kriser. Det dr emellertid svirt att tro att finansiella sanktioner kommer att
tillimpas i forfarandet vid alltfor stora obalanser, eftersom bedomningen hir
med nédvindighet méste bli kvalitativ och didrmed ganska godtycklig (innu mer
s3 4n i forfarandet vid alltfor stora underskott). Eventuella effekter maste dirfor
baseras pé peer pressure och en insikt om att det ibland kan vara littare for externa
in interna betraktare att identifiera risker.*”

En central friga ir ocksd hur symmetrisk virderingen av olika obalanser
blir.® Stora bytesbalansunderskott och hégre pris- och kostnadsékningar i en
medlemsstat 4n i 6vriga euroomradet kan indikera ohéllbar 6verefterfrigan (som
i periferilinderna fére eurokrisen). Men stora bytesbalanséverskott och /iga pris-

8 Se diskussionen om Mer samordning mellan europeisk och nationell niva i avsnitt 3.1.

Liksom i forfarandet vid alltfor stora underskott tas i forfarandet vid alltfor stora obalanser
Ekofinradets beslut med omvind kvalificerad majoritet, det vill siga Kommissionens forslag
accepteras om det inte finns en kvalificerad majoritet emot. Medel frén de europeiska strukeur-
och investeringsfonderna kan dras in ocksd for linder som inte deltar i eurosamarbetet.
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance_
procedure/index_en.htm

8 Se Calmfors (2012b, 2015).

8 Se till exempel Gros och Busse (2013).
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och kostnadsékningar i en annan medlemsstat (lis Tyskland) kan tyda pd alltfor
lag inhemsk efterfragan och dirmed géra det svarare f6r andra medlemsstater att
korrigera sina obalanser.

Nationella produktivitetsnamnder

Liksom pa det finanspolitiska omradet har det dven pd det bredare
makroekonomiska filtet tagits steg for att forstirka de nationella institutionerna.
I september 2016 beslutade Europeiska unionens rdd att rekommendera
medlemsstaterna i euroomridet att inritta nationella produktivitetsnimnder.”
Uppdraget for produktivitetsnimnden i en medlemsstat ska vara “att
diagnosticera och analysera produktivitetens och konkurrenskraftens utveckling”
pa sdvil kort som ling sikt. Behovet av detta motiveras med de stora riskerna
att makroekonomiska obalanser ska byggas upp i enskilda eurolinder (som inte
kan féra en egen penningpolitik) och de stora svarigheterna att sedan korrigera
obalanserna (eftersom nominella vixelkursférindringar inte kan komma till
stdnd). Relationen mellan produktivitets- och lonekostnadsutveckling dr forstds
central for bdde uppkomsten av obalanser och korrigeringen av dem.

Produktivitetsnimnderna ska — liksom de ovan diskuterade finanspolitiska
riden — ha en oberoende stillning med medlemmar som utses "pd grundval av
deras erfarenheter och kompetens”. De ska ha "forméiga att utféra ekonomiska
och statistiska analyser av hog kvalitet, som ocksa erkinns i den akademiska
virlden”. Férhoppningen ir att nimnderna ska hoja nivin pa den nationella
debatten om produktivitets- och konkurrenskraftsfraigor och dirmed bidra
till en bittre nationell ekonomisk politik. Nimnderna ska dock inte ha nigon
direkt inkomstpolitisk roll som paverkar arbetsmarknadsparternas ritt att ingd
kollektivavtal eller anvinda konfliktatgirder.

3.3 Finansiell tillsyn och krishantering

Som beskrevs i avsnitt 2.1 bérjade statsskuldkriserna i Irland och Spanien som
fastighets- och bankkriser. Aven Cyperns kris hade sitt ursprung i banksektorn
och utldstes till f5ljd av forluster pd innehaven av grekiska statspapper. Samtliga
krislinder — kanske allra tydligast Grekland — har ocksd kinnetecknats av sa
kallade djilvulsspiraler dir solvensproblem fér stater och banker omsesidigt
forstirkt varandra.” Detta har lett till stor enighet mellan eurolinderna om att
den finansiella tillsynen méste skirpas for att forebygga finansiella kriser och
att krishanteringsformagan ifall kriser ind& uppstdr mdste forbittras. Dirfor
har ett antal steg tagits som gir betydligt lingre 4n de skirpningar av krav pa
bankers kapital- och likviditetstickning som efter finanskrisen 2007/2008

% Europeiska unionens rdd (2016). Rekommendationen riktas till eurolinderna, men dven dvriga
EU-linder uppmanas att inritta liknande organ.
% Se diskussionen om Det dmsesidiga beroendet mellan stat och banker i avsnite 2.2.
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dverenskommits internationellt inom ramen for de sa kallade Basel-I1I-reglerna
och som ocksa infoérts inom EU.»

Europeiska systemet for finansiell tillsyn

Redan 2011 tillskapades ett Europeiskt system for finansiell tillsyn (European
System of Financial Supervision, ESFS). Systemet innefattade forstirkningar av
bade mikrotillsynen (som ir inriktad pé enskilda finansiella institutioner) och
makrotillsynen (som ir inriktad pd det totala finansiella systemet) inom hela

EU.»

For mikrotillsynen inrittades tre nya Europeiska tillsynsmyndigheter (European
Supervisory Authorites, ESA): Europeiska bankmyndigheten (European Banking
Authority, EBA), Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (European
Securities and Markets Authority, ESMA) samt Europeiska forsikrings- och
pensionsmyndigheten (European Insurance and Occupational Pensions Authority,
EIOPA). De tre tillsynsmyndigheterna kan frimst ses som samarbetsorgan for
de nationella tillsynsmyndigheterna med uppgift att harmonisera de nationella
regleringarna av finansmarknaderna (utarbeta en “gemensam regelbok”) och
hantera grinsoverskridande problem.

For makrotillsynen tillskapades en Europeisk systemrisknimnd (European Systemic
Risk Board, ESRB) med uppgiften att identifiera och sl& larm om hot mot den
samlade finansiella stabiliteten inom EU. Fokus ligger alltsd pd systemrisker till
foljd av samspelet mellan olika finansiella institutioner. Systemrisknimndens
mandat dr act varna for sddana risker och att rekommendera forebyggande
itgirder, men nimnden kan inte sjilv besluta om sddana.”

Bankunionen

Den mest radikala forindringen av den finansiella tillsynen inom euroomridet
utgors av bankunionen. Den initierades 2012 d4 Kommissionen formulerade en
firdplan for gemensam finansiell reglering och tillsyn.” Bankunionen omfattar
flera olika delar som successivt genomforts eller hller pd att genomforas. Den
omfattar enbart eurolinderna och linder utanfér euroomradet som viljer att
ansluta sig (vilket inga dnnu har gjort).

En forsta del utgdrs av den gemensamma tillsynsmekanism (Single Supervisory
Mechanism, SSM) som ir i drift sedan 2014. Enligt denna har tillsynsansvaret
for de storsta och viktigaste bankerna i euroomradet (for nirvarande cirka 130
stycken) flyttats till ECB, som ir ytterst ansvarig ocksa for tillsynen av andra
banker, dven om den rent praktiskt skdts av de nationella tillsynsmyndigheterna.

! Basel-IlI-reglerna, liksom tidigare Baselregler har forhandlats fram inom Baselbanken (Bank for
International Settlements, BIS) som ir en internationell samarbetsorganisation fér centralbanker.

%2 En bra beskrivning ges i Eriksson och Hjeds Lofmark (2013).

% For mer detaljerad information se https://www.esrb.europa.eu/about/orga/html/index.en.html.

%% European Commission (2012).
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Tillsynen utfors av en sirskild zillsynsnimnd (Supervisory Board) inom ECB
vars beslut anses antagna om inte ECB-radet férkastar dem.” Tillsynsbesluten
kan avse krav pa kapitaltickning, beviljande och dtertagande av banktillstind
och sanktioner mot felande banker vid évertridelser av reglerna. En viktig del i
verksamheten ir stresstester for att prova om bankerna ér tillrickligt kapitaliserade
for att kunna motstd olika tinkbara kriser. Sidana tester utférs ocksi av
Europeiska bankmyndigheten, ESB.

En andra del av bankunionen ir den gemensamma resolutionsmekanismen (Single
Resolution Mechanism, SRM) som utgor ett regelsystem for hantering av banker
i kris (bankresolution). Bestimmelserna syftar till att rekonstruera eller avveckla
banker pa obestind med si sma skadeverkningar pa det finansiella systemet och
samhillsekonomin som mdjligt samtidigt som kostnaderna for skattebetalarna
ska hallas nere. En gemensam resolutionsnimnd (Single Resolution Board, SRB)
har tillsammans med nationella resolutionsmyndigheter ansvaret for beslut om
bankresolution.”

Nya regler om skuldnedskrivning (bail-in) har infores.” Dessa innebir att man
i forsta hand ska skriva ner en krisande banks skulder for att ticka forluster som
inte ticks av bankens eget kapital eller konvertera skulder till eget kapital for att
dterkapitalisera banken. Tanspriktagandet av bankens skulder for dessa indamal
sker enligt en i forvig faststilld prioritetsordning. Skuldavskrivningsverktyget
har tillkommit f6r att halla nere skattebetalarnas kostnader vid bankfallissemang.
Samtidigt dr tanken att det genom en skuldavskrivning ska gi att snabbt
dterkapitalisera en fallerande bank och dimed hélla systemviktiga delar av den
igdng s3 att effekterna péd det finansiella systemet begrinsas.

Det finns en risk att en banks eget kapital och skuldnedskrivningar inte ricker
till f6r att finansiera en bankresolution. I s3 fall kan medel tillskjutas frin
den gemensamma resolutionsfond (Single Resolution Fund, SRF) som ir under
uppbyggnad. Kommissionen kan ”i exceptionella fall” ge tillstand till det om
eget kapital och skulder motsvarande minst 4tta procent av bankens skulder
har tagits i ansprik. Den gemensamma resolutionsfonden byggs upp genom
avgifter pa bankerna som ir baserade pa hur stora risker dessa tar. Fonden ska nd

9

Tillsynsnimnden bestar av ordférande, vice ordférande, fyra ledaméter frain ECB och en
ledamot frin varje nationell tillsynsmyndighet i bankunionens medlemsstater. ECB-radet r
ECB:s styrelse (som bland annat fattar de penningpolitiska besluten) och bestdr av direktionen
(ordférande, vice ordférande och fyra ledaméter utan nationella mandat) samt nationella
centralbankschefer i eurolinderna.

% Kommissionen antar eller motsitter sig resolutionsnimndens férslag. I det senare fallet foreslér
Kommissionen Ekofinradet att forkasta forslaget. Om sa sker, handliggs resolutionen i stillet
enligt den nationella lagstiftningen i den berdrda medlemsstaten.

Se Eliasson med flera (2014). Bestimmelserna om hur kostnaderna ska fordelas vid en
bankresolution aterfinns i Europaparlamentets och ridets direktiv om inrittande av en ram fér
dterhimtning och resolution av kreditinstitut och virdepappersféretag (2014).
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sin fulla storlek 2023 och da uppga till runt 55 miljarder euro (cirka 1 procent
av skulderna).

Bankunionens andamalsenlighet
En samlad bedémningav reformerna i friga om finansiell tillsyn och krishantering
ir att de har 6kat den finansiella stabiliteten, men att stora risker ind3 kvarstar.

Den gemensamma tillsynen kan antas minska riskerna for att finansiella
kriser ska uppstd. Eftersom sannolikheten dven fortsittningsvis ir stor for att
kostnaderna for finansiella systemkriser i slutindan kommer att biras av de
europeiska riddningsfonderna (se avsnitt 3.2), 4r det motiverat att ocksd den
finansiella tillsynen sker pd den europeiska nivan. Det kan antas ge starkare
incitament f6r en strike tillsyn 4n om tillsynen ir nationell samtidigt som
sannolikheten ir stor for att stora slutliga kostnader ska falla pa euroomridet
som helhet. Ett annat argument for att tillsynen antagligen blir striktare om
den utovas av ECB, och inte av nationella tillsynsorgan, ir att de senare kan
frestas att gynna det egna landets banksystem i konkurrensen med andra linders
genom en mer forlitande évervakning. Tillsyn pd den europeiska nivan ir ocksa
en fordel nir det giller att hantera bankers grinséverskridande verksamheter. En
svaghet i den gemensamma tillsynen dr dock att den avser banker men inte andra
systemviktiga finansiella institutioner. En striktare banktillsyn kan leda till att
mer aktiviteter flyttas dver till dessa.”

Ensvaghetiresolutionsmekanismen dratt ansvaret for den delas pa ett komplicerat
sitt mellan den gemensamma resolutionsnimnden och nationella institutioner.”
Beslutsprocessen ir kranglig. Den gemensamma resolutionsfondens resurser kan
ocksavisasigotillrickliga. Detgiller sirskilt medan systemetdrunder uppbyggnad.
Men det kan ocksd gilla nir fonden ir firdiguppbyggd om det uppstir en
finansiell systemkris." En liknande invindning giller insdttningsgarantierna
for bankinlaning (upp till 100 000 euro enligt gemensamma EU-regler). Dessa
garantier dr nationella och har sannolikt inte tillrickliga medel fér att uppfylla
sina dtaganden i svara finansiella krissituationer." Enskilda stater som samtidigt
befinner sig i statsskuldkris skulle antagligen inte heller ha tillrickliga resurser for
att stdtta de nationella garantierna.'”

Det kan ocksd diskuteras hur indamalsenliga reglerna om skuldnedskrivning
(bail-in) ir. Reglerna har under 2015-2016 tillimpats f6r nddlidande banker i

% Beck (2016).

? Wyplosz (2016).

1 IMF (2010) rekommenderar storre resurser: av samma storleksordning (2-4 procent av BNP)
som spenderades under finanskrisen i USA inom ramen for TARP (Zroubled Asset Relief
Program). De Groen och Gros (2015) menar diremot att den gemensamma resolutionsfondens
resurser ir tillrickliga.

101 Beck (2016) och Gros (2016).

102 Se till exempel Gros (2016).
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Italien och Portugal, men det finns uppenbarligen ett starkt politiskt motstdnd mot
att anvinda dem i storre skala. Detta gor att deras trovirdighet kan ifrigasittas.'
I den mén som de ir trovirdiga minskar de riskerna for att finansiella kriser
ska uppstd, eftersom de ger lingivare starkare incitament att granska de banker
som de lanar ut till. Men samtidigt kan reglerna, om de verkligen tillimpas,
forvirra en kris som redan uppstatt. En skuldnedskrivning i en bank leder till
forluster for andra finansiella institutioner som har fordringar pa den. Dirmed
kan en finansiell systemkris triggas och marknaden for bankfinansiering snabbt
frysa ungefir pa det sitt som skedde under den akuta finanskrisen 2007/2008.
Mycket talar dirfor for att skuldnedskrivning dr ett limpligt verktyg i ligen med
enstaka bankfallissemang men inte i situationer nir minga banker har problem
samtidigt i en makroekonomisk kris."*

Ett kvarstiende problem 4r bankernas bestiende stora innehav av
statsobligationer frin det egna landet. Detta innebir fortsatta risker for att
bank- och statsskuldkriser ska forstirka varandra pa liknande sitt som under
eurokrisen. Detta ir inte minst en pitaglig fara med de statliga kapitalinjektioner
i italienska banker som vintas framéver (under 2017). Nagra generella regler
for att begrinsa bankers exponering mot det egna landets statspapper har inte
inforts. Det beror sannolike delvis pa att manga regeringar upplever det som en
"bekvim sikerhetsventil” att de inhemska bankerna ir stora faktiska, eller i varje
fall potentiella, langivare till staten. Samtidigt dr det olimpliga i avsaknaden av
generella regler som begrinsar bankers innehav av det egna landets statspapper
kanske den friga som ekonomer ir mest verens om nir det giller synen pa
euroomridets problem.'*

19 Feld med flera (2016).

1% Detta har diskuterats sirskilt av Goodhart (2011). Den aterkapitalisering av den italienska
banken Monte dei Paschi di Siena som vintas ske 2017 ér ett exempel pé att reglerna om
skuldavskrivning (bail-in) inte anvinds dirfor ate det dr politiske svare ate tillfoga — sirskile
mindre — lingivare kapitalférluster. Aterkapitaliseringen kommer till stérsta delen att ske genom
en statlig kapitalinjektion som klassificeras som en “aterkapitalisering av forsiktighetsskal”
(precautionary recapitalisation); se Politi (2016).

19 Se till exempel Beck (2016), Corsetti med flera (2016 a, b), Feld med flera (2016), Gros (2016),
Pisani-Ferry (2016) och Wyplosz (2016).
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4 \/alutaunionens framtida
utveckling

Foregendeavsnittharbeskrivithureurokrisenletttill grundliggande forindringar
av euroomridets infrastruktur. Den storsta forindringen dr formodligen
inrittandet av riddningsfonder for stater som hotas av bankrutt. Detta star i
uppenbar konflikt med EU-fordragets icke-undsittningsklausul enligt vilken
EU-institutioner och andra medlemsstater inte fir dverta betalningsansvaret
for en enskild stats skulder. En nistan lika genomgripande forindring ir
bankunionen med gemensam finansiell tillsyn och resolutionsmekanism. Bredare
makroekonomisk évervakning for att i forvig identifiera utvecklingsforlopp som
senare kan leda dill svdra kriser dr en annan viktig reform. Vidare har ett antal
reformer gjorts av euroomradets finanspolitiska ramverk: fler och mer preciserade
regler, méjligheter till sanktioner pa ett tidigare stadium, dndrade beslutsformer
och férindringar som syftar till ett bittre samspel mellan beslut pa europeisk och
pa nationell niva.

Den friga som méste stillas dr hur indamalsenligt det system for ekonomisk
styrning som nu etablerats ir. Kommer det att innebira en vilfungerande
valutaunion i framtiden eller inte?

Analysen i féregdende avsnite har pekat pa ett antal problem. Ett fundamentalt
sddant dr att icke-undsittningsklausulen, som tidigare betraktades som en
hérnsten i euroomridets arkitektur, har satts ur spel. Det innebir uppenbara
faror for oansvarigt beteende (moral hazard), det vill siga att medlemsstaterna
ska tillata sig en alltfor hog offentlig skuldsittning. Dessa risker uppstar bade for
efterfrigan pd och utbud av lin. Om enskilda medlemsstater kan rikna med att
andra medlemsstater vid en statsskuldkris tar ver ansvaret for rintebetalningar
och amorteringar, blir drivkrafterna att undvika sddana situationer svagare. Men
detta ir formodligen ett hanterbart problem om stédprogram bara ges under
strikta villkor om finanspolitiska atstramningar. De senaste rens erfarenheter av
harda sédana dcstramningar i Grekland, Irland, Portugal, Spanien och Cypern
kan antas fungera som avskrickande exempel. Det stdrsta problemet avser i
stillet privata lingivares utbud av lan till eurolinderna. Stodprogrammen till
krislinderna har ju inneburit att lingivarna till den helt vervigande delen —
med undantag f6r den grekiska skuldnedskrivningen 2011 — héllits skadeslésa.
Det forsvagar incitamenten for langivare att vara forsiktiga i sin utlining till den
offentliga sektorn i eurolinderna och att pd ete tidigt stadium kriva ordentliga
riskpremier sé att efterfrigan pd lan halls tillbaka.

Tanken med de flesta av de senaste drens finanspolitiska regelférindringar i
euroomridet har varit att kompensera for de forsvagningar av drivkrafterna for
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budgetdisciplin som &sidosittandet av icke-undsiteningsklausulen inneburit.
Men trovirdigheten for de skirpta finanspolitiska reglerna undergrivs dessvirre
just av att eurolinderna satte klausulen ur spel nir det blev “skarpt lige”. Om
det kunde ske med en si grundliggande fordragsbestimmelse, dr forstds en
niraliggande slutsats att det ocksa kan ske med de skirpta budgetreglerna. Detta
har, som ovan diskuterades, i viss min redan skett nir stabilitetspaktens nya
regler inte fullt ut tillimpats for Frankrike, Italien, Portugal och Spanien.'*

Ettannat problem som analyseradesiavsnitt 3.1 dr det stora antalet finanspolitiska
mal som EU-linderna ska uppnd. Sjilva mingden gor att varje enskild regel
fir mindre tyngd och dirmed utdvar mindre inflytande pa politiken. Ett
ytterligare problem giller den samlade finanspolitiken i hela euroomradet. De
finanspolitiska reglerna ir utformade for att uppritthalla budgetdisciplinen i den
enskilda medlemsstaten och da sirskilt att undvika stora budgetunderskott (som
framfor allt uppkommer i djupa ligkonjunkturer). De har diremot inte till syfte
att uppnd en samlad finanspolitik for hela euroomridet som ir limplig utifrin
konjunkrtursituationen. Foljden har blivit att politiken ofta blivit procyklisk med
dtstramningar i konjunkturnedgingar.'”

Vad giller bankunionen pekade diskussionen i avsnitt 3.3 pa féljande problem:

* Den gemensamma resolutionsfonden kan ha alltfér sma resurser vid en
allvarlig systemkris. Det giller definitivt under de nirmaste aren nir fonden
ir under uppbyggnad men kanske ocksd nir den nitt den planerade storleken.

* De nationella insittningsgarantierna kan skydda insittarnas tillgdngar vid
enskilda bankfallissemang i en medlemsstat men inte vid en kris for hela det
finansiella systemet dir.

* Banker i euroomradet har alltfor stora innehav av det egna landets statspapper.
Det betyder att risken f6r djivulsloopar, dir en bankkris och en statsskuldkris
forstirker varandra, kvarstar.

4.1 Bred fordjupning av eurosamarbetet

Det finns en forhéllandevis stor enighet i den europeiska ekonomisk-politiska
debatten om problembeskrivningen for eurosamarbetet. Men skillnaderna ir
desto storre nir det giller hur detta bér utvecklas i framtiden. Ett spar i debatten
ir en bred fordjupning av eurosamarbetet omfattande bidde finanspolitiken
och bankunionen. Detta synsitt har getts ett klart uttryck i den sd kallade fem
ordforandenas rapport.” Rapporten fingar upp ett antal idéer som har cirkulerat
i den europeiska ekonomisk-politiska diskussionen.

1% Se diskussionen om Det finanspolitiska regelverkers indamdlsenlighet i avsnitt 3.1.

197 Se till exempel EU-kommissionen (2016b).

1% Juncker (2015). Formell avsindare av rapporten var Kommissionens ordférande Jean-Claude
Juncker, men den utarbetades i nira samarbete med Europeiska radets ordférande Donald
Tusk, Eurogruppens ordférande Jeroen Dijsselbloem, ECB:s ordférande Mario Draghi och
Europaparlamentets ordférande Martin Schultz.
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Finanspolitisk union

De fem ordférandenas rapport stiller upp en finanspolitisk union som ett
langsiktigt mél for det budgetpolitiska samarbetet inom euroomradet. Den
finanspolitiska unionen ska innebira gemensamma beslut om finanspolitiken.
Dessa ska enligt rapporten inte omfatta enskilda skatter och offentliga utgifter
i medlemsstaterna vilka dven fortsittningsvis ska bestimmas enligt “nationella
preferenser och politiska prioriteringar”. Detta far tolkas som att det ar beslut om
hur finanspolitiken ska utformas med inrikening pa budgetsaldon och paverkan
pa efterfrigan som man vill centralisera. Rapporten nimner uttryckligen att
dessa centraliserade beslut skulle kunna tas i ett framtida finansdepartement
(treasury) for hela euroomridet. Liknande forslag har tidigare framforts av olika
debattorer som argumenterat for att ett sdidant europeiskt finansdepartement i
exceptionella fall ska kunna ldgga in veto mot budgetar beslutade av nationella
parlament och aligga enskilda medlemsstater specifika budgetmal.'

De fem ordférandenas rapport diskuterar ocksi en finanspolitisk
stabiliseringsfunktion” for euroomrédet. Rapporten ir hir inte sirskilt tydlig men
avsikten tycks vara att uppna tvd mél: dels att motverka konjunktursvingningar i
enskilda medlemsstater, dels att 4stadkomma en limplig finanspolitisk inriktning
for euroomradet som helhet. Det finns en ling akademisk diskussion om bida
dessa uppgifter.

Redan i samband med Maastrichtférdraget 1991 diskuterades behovet av ett
Jfinanspolitiskt transfereringssystem i valutaunionen. Systemet skulle innebira
budgetdverforingar mellan linderna vid asymmetriska makroekonomiska
stérningar, det vill siga vid skillnader i konjunkturutvecklingen. Diskussionen
utgick frin observationen att regionspecifika storningar inom nationalstater till
en betydande del motverkas av automatiska transfereringar mellan regioner;
en nedging i en enskild region leder till minskade skatteinbetalningar dirifrin
till den nationella budgeten och frin denna betalas det ut till exempel mer i
arbetsloshetsersittningar till regionen i friga. Eftersom EU:s budget ir alldeles
for liten — cirka 1 procent av BNP — for att spela en sidan roll, framfordes
olika forslag om att den gemensamma penningpolitiken i valutaunionen borde
kompletteras med ett system for direkea transfereringar mellan medlemslinderna
vid stora skillnader i konjunkturutvecklingen (mitta i termer av BNP-gap eller
arbetsloshet) mellan dem. "

En del forslag har fokuserat pd en gemensam europeisk arbetsloshetsforsikring. !
Lontagare och/eller arbetsgivare skulle d4 betala avgifter till denna. Den skulle
sedan i sin tur betala ut arbetsloshetsersittningar tll arbetslésa i de olika
medlemsstaterna. Foljden skulle bli automatiska transfereringar fran linder med

19 Se till exempel Benassy-Quére och Vallee (2014), Sapir och Wolf (2015) och Tabellini (2016).
12 Majocchi och Rey (1993) samt Pisani-Ferry med flera (1993) ir tv tidiga forslag.
" Dullien och Fichtner (2013) ir ett sadant forslag frin senare ar.
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bittre till linder med simre konjunktur. Dessa transfereringar skulle dessutom
ha den stabiliseringspolitiska fordelen att gi direke till arbetslosa personer som
kan antas ha en hég konsumtionsbenigenhet, det vill siga spendera en stor andel
av de mottagna transfereringarna.

Under senare ar har diskussionen om en gemensam stabiliseringsmekanism frimst
kommit att handla om att 4stadkomma en limplig finanspolitisk inrikening for
euroomridet som helhet. S4 till exempel konstaterar Kommissionen att det ir mer
eller mindre en slump om summan av nationell finanspolitik leder till en limplig
finanspolitisk inriktning for euroomradet som helhet (EU-kommissionen 2016b).
Det finns ett antal forslag som skiljer sig at i friga om detaljer men som har samma
grundidé."> Den ir att en sirskild stabiliseringsfond (eventuellt Europeiska
stabiliseringsmekanismen, ESM, eller en vidareutveckling av denna — av nigra
benimnd Europeiska finanspolitiska institutet, EFI, efter forebild fran Europeiska
monetira institutet, EMI, som var ECB:s foregdngare dren fore valutaunionens
start) ska kunna emittera sirskilda “stabilitetsobligationer” upp till en viss volym.
Rintebetalningar och amorteringar ska garanteras genom att eurolinderna
for ling tid framat dronmirker en /iten del av sina drliga skatteintikeer) till
fonden." Fondens upplanade medel ska anvindas till att i ligkonjunkturer kpa
upp utestiende statsobligationer frin medlemsstaterna pd kapitalmarknaden
och sedan avstd frin rintorna pd dessa. Medlemsstaterna fir d4 méjlighet att
finansiera en expansiv finanspolitik som motverkar konjunkturnedgingen. I
hégkonjunkturer ska den europeiska fonden agera pd motsatt sitt och i stillet
silja tillbaka uppképta statsobligationer till kapitalmarknaden. Fonden behéver
inte, men skulle kunna, kdpa upp proportionsvis mer statsobligationer fran de
medlemslinder som befinner sig i de djupaste ligkonjunkturerna. Det innebir
att mojligheterna for det enskilda landet att fora en kontracyklisk politik blir
storre ju storre konjunktursvingningarna 4r."

Bankunionen
De fem ordférandenas rapport innehiller ocksd konkreta forslag om att
vidareutveckla bankunionen.

12 Se till exempel Corsetti med flera (2015a,b), Ubide (2015), De Grauwe och Ji (2016) samt
Tabellini (2016).

'3 Podngen ir just att Sronmérkningen ska gilla under ling tid, sig 30-50 ar. D4 riicker det med
smé arliga avsittningar. Men det krivs forstds lingsiktig trovirdighet for konstruktionen om den
ska 6ka mojligheterna till samlad upplaning frin euroindernas sida i ligkonjunkeurer.

114 De Grauwe och Ji (2016) ir kritiska mot finanspolitiska transfereringssystem som i férsta hand
skulle innebira transfereringar mellan linder vid en given tidpunkt. Skilet ir att konjunkturerna
i olika eurolinder i regel samvarierar starkt. Det innebir i s fall att stater i ganska djup
lagkonjunktur” ska gora inkomstoverforingar till stater i “mycket djup lagkonjunkeur”.

Detta kan vara politiskt svargenomférbart. Dirfor argumenterar De Grauwe och Ji i stillet
for intertemporala omfordelningar av resurser, det vill siga omfordelningar éver tiden, vilket
dstadkoms just genom gemensam upplaning i laigkonjunkeurer. Denna underlittas nir
rintebetalningar och amorteringar garanteras gemensamt av eurolinderna.
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For det forstaunderstryks att det behovs ete #7/lfiilligt arrangemang for att vid behov
ge den gemensamma resolutionsfonden tillging till dverbryggningsfinansiering
under uppbyggnadstiden innan den avsedda storleken uppnitts.

For det andra foreslas att resolutionsfonden fir permanent tillging till en
kreditlinje frin Europeiska stabiliseringsmekanismen, ESM, sa att fonden har
tillgingliga resurser inte bara for att kunna hantera enstaka bankfallisemang utan
ocksa finansiella systemkriser. Resolutionsfonden ska betala tillbaka eventuella
krediter frin ESM genom inkomster frin avgifter som i efterhand liggs pa
finanssektorn.

For det tredje argumenterar de fem ordférandenas rapport for ett europeiske
insittningsgarantisystem (European Deposit Insurance Scheme, EDIS) i syfte att
tillhandahélla tillrickliga medel i hindelse av en nationell bankkris. Liksom
i en del andra forslag skisseras ett dterforsikringssystem dir de nationella
insittningsgarantierna skulle avstd frin en del av de avgifter som de tar ut frin
bankerna och i stillet slussa dem vidare till ett dterférsikringssystem pd europeisk
niva." Systemet skulle sedan fungera som forsikringsgivare till de nationella
insittningsgarantierna och trida in om si minga banker i en medlemsstat
fallerar att den nationella garantins resurser inte ricker till. En tinkbar modell
ir att gora de nationella insittningsgarantiernas avgifter till det europeiska
Aterforsikringssystemet riskbaserade. De borde da spegla den makroekonomiska
risken for att medlemsstater hamnar i finansiella systemkriser som de inte sjilva
kan hantera."

For det fjirde pekar rapporten pi att det bér bli littare for Europeiska
stabiliseringsmekanismen, ESM, att sjilv rekapitalisera krisande banker.
Alternativet dr att ESM ldnar ut till staten i fraga for att den i sin tur ska kunna
iterkapitalisera inhemska banker. S3 skedde till exempel i Spaniens fall 2012.
Denna metod har nackdelen att 6ka pd det berdrda landets statsskuld, vilket
kan vara problematiskt i ett lige d& en bankkris och en statsskuldkris riskerar att
forstirka varandra.!”

For det femte aktualiseras en dversyn av bankers innehav av det egna landets
statspapper. Detta gors emellertid mycket forsiktigt: férindringar ska bara
goras inom ramen for samordnade reformer pd global nivd. Olika ekonomer
har férordat betydligt mer radikala forindringar.® Ett vanligt forslag dr
direkta begrinsningar av exponeringen mot det egna landets statsskuld. Ett
alternativ 4r atc dsitta ocksa statspapper riskvikter vid berikningen av bankers

115 Se till exempel Gros (2013, 2016).

116 Gros (2015).

"7 Se diskussionen om Det dmsesidiga beroender mellan stat och banker i avsnitt 2.2.

118 Se till exempel Beck (2016), Corsetti med flera (2016a, b), Feld med flera (2016), Gros (2016)
och Pisani-Ferry (2016).
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kapitaltickning."” En annan idé ir atct ECB vid sin utlining till banker ska kriva
sikerheter i form av syntetiska euroobligationer (en korg av statspapper frin
olika linder) i stillet for enskilda linders statsobligationer, vilket skulle skapa
incitament for bankerna att diversifiera sina statspappersinnehav.'®

Utdver forslagen om att férdjupa bankunionen vill de fem ordférandena ocksa
f3 dll stdnd en kapitalmarknadsunion. Det ir ett samlingsbegrepp for ett antal
dtgirder som syftar till att dka sirskilt sm3 och medelstora féretags tillgang till
finansiering pa en mer integrerad europeisk kapitalmarknad, alltsd genom att ge
ut aktier eller foretagsobligationer. Omfattningen av sddan grinsdverskridande
finansiering (cross-border financing) piverkar hur mycket konsumtionen i en
medlemsstat fluktuerar nir BNP varierar. Ju stdrre den privata sektorns innehav
av sddana utlindska virdepapper ir, desto mindre genomslag fir svingningar i
den inhemska produktionen pa hushallens inkomster och férmégenheter och
dirmed ocksd pd konsumtionen. Innehav av utlindska aktier och obligationer
fungerar dirfor som en stotdimpare vid landspecifika makroekonomiska
stérningar och minskar dessas effekter. Enligt olika studier spelar sddana korsvisa
virdepappersinnehav betydligt mindre roll for att utjimna fluktuationer i den
privata konsumtionen i eurolinderna in i amerikanska delstater.’”® Orsaken
ir att den amerikanska kapitalmarknaden ir mycket mer integrerad in den
europeiska.

En mer integrerad europeisk kapitalmarknad kan bara dstadkommasien langvarig
process, eftersom det krivs en harmonisering av den nationella lagstiftning och
praxis pa en rad omrdden som vuxit fram under mycket lng tid i friga om
emissionsvillkor, foretagsstyrning, avtals- och konkursritt, domstolsprévning av
olika tvistemal och sa vidare.

4.2 En alternativ vag med aternationaliserad finanspolitik och
bara bankunion®
Det finns en ekonomisk logik bakom tankarna om en bred fordjupning av
eurosamarbetet. Forslagen om en vidareutvecklad bankunion baseras pa insikten
att en enskild medlemsstat kan évervildigas av en bankkris och att den kan
f3 spridningseffekter som hotar bide den finansiella och makroekonomiska
stabiliteten i hela euroomridet. Lingtgiende centraliserad kontroll &ver
enskilda eurolinders budgetbeslut ir ett sitt att hantera de risker fr oansvarigt
beteende (moral hazard) i finanspolitiken som fdrstirkes av &sidosittandet

!9 Kapitaltickningskravet reglerar hur stor kapitalbas (i huvudsak eget kapital) en bank ska ha
i forhéllande till den riskvigda summan av tillgingar, dir olika tillgingar ésitts olika vikter
beroende pé vilka risker de anses vara férenade med.

120 Corsetti med flera (2016a, b).

12! Se till exempel Kalemil-Ozcan (2016).

122 Beck (2016).

'2 Finnish Ministry of Finance (2015) analyserar tv4 liknande alternativ for eurozonens utveckling
som mina. Dessa benimns ”centralstyrning” respektive “marknadsdisciplin”. Rapporten tar
emellertid inte ndgon klar stillning till vilket alternativ som ir att féredra.
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Figur 10 Opinionslaget angaende maktfordelningen mellan EU
och nationella regeringar, procent av tillfragade

Nationella regeringar bor éverféra mer makt till EU
B Maktférdelningen mellan nationella regeringar och EU bér forbli oféréndrad
B Makt bor aterforas till nationella regeringar

Kiilla: Pew Research Center (2016).

av icke-undsittningsklausulen och upprittandet av riddningsfonderna. Ett
gemensamt betalningsansvar for enskilda linders offentliga skuldsittning bidrar
inte till ndgra moral-hazard-problem om ocksa budget- och uppldningsbesluten
gors gemensamma. Ett finanspolitiskt transfereringssystem for att utjimna
skillnader i konjunkturutvecklingen mellan eurolinderna och mer samordning
for att astadkomma en ver tiden bittre avvigd samlad finanspolitik for hela
valutaunionen skulle fi den att fungera bittre.

Problemet med fdrdjupningsplanerna ir den politiska genomforbarheten.
Planerna gar pa tvirs mot de starka EU-skeptiska stimningar som kinnetecknar
opinionen i minga EU-linder och som kommit till uttryck i vixande politiskt
stdd for EU-kritiska, och ibland direkt EU-fientliga, politiska partier (och forstds
i det brittiska folkomréstningsbeslutet om uttride ur unionen). Den i Figur
10 redovisade opinionsundersdkningen visar att det inte tycks finnas nagon
majoritet for att dverfora mer make till EU i nagot av de inkluderade linderna.
Tvirtom 4r det i samtliga undersdkea linder fler som vill dterféra befogenheter
fran EU till de nationella regeringarna dn tvirtom." Det politiska opinionsliget

124 Pew Research Institute (2014) rapporterar liknande resultat: i sex av sju undersékta linder
dr det fler som 4r emot @n som ir f6r mer make till EU. En helt annan bild ges dock av
Europaparlamentets sirskilda Eurobarometerundersskning (Europaparlamentet 2016). Enligt
den vill en majoritet av de tillfrigade i de flesta eurolinderna (framfér allt i periferilinderna
men inte i Tyskland, Nederlinderna, Finland, Luxemburg och Estland) att EU ska ingripa
mer i den ekonomiska politiken in idag. Studien finner liknande resultat ocksa pa andra
politikomréden. Det dr svart att fi dessa resultat att ga ihop med andra opinionsundersékningar
och opinionsstddet for EU-kritiska partier.
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innebir med all sannolikhet att planerna pa en finanspolitisk union med direkt
centralisering av finanspolitiska beslut ir orealistiska. Nagon politisk acceptans
for en stabiliseringsmekanism med transfereringar mellan linderna vid skillnader
i konjunkturutvecklingen finns knappast heller. Ett skil ir ridsla for att ett
sidant system ska innebira permanenta, och inte bara tillfilliga, omférdelningar
mellan linderna i valutaunionen.'»

Fragan dr om ens det finanspolitiska regelsystemet som det ser ut idag kan fungera.
Den ovan beskrivna milda behandlingen av Frankrike, Italien, Portugal och
Spanien nir de brutit mot stabilitetspaktens regler talar for att s3 inte ir fallet.
Det finns grundliggande tidsinkonsistensproblem som gér Kommissionen och
Ekofinridet ovilliga att tillimpa reglerna nir det blir skarpt lige. En orsak till att
man inte anvint sig av de finansiella sanktionerna ir fdrmodligen att det i ligen
med stora budgetunderskott dr svart att forklara varfor dessa ska goras dnnu storre
genom bdter. Det finns troligen ocksa en ridsla for att sanktioner ska forstirka
EU-fientliga opinioner. Detta argument anférdes av ansvarig EU-kommissionir
som motiv for att Kommissionen inte foreslog boter fér Portugal och Spanien
2016 trots tidigare fattade beslut om att linderna inte gjort tillricklige for att
reducera sina budgetunderskott.'””

Resonemanget ovan reser frigan om inte hela systemet med finansiella sanktioner
for eurolinder som bryter mot EU:s finanspolitiska regler borde 6verges. Man
bor kanske i stillet i huvudsak forlita sig pd de nationella budgetpolitiska
ramverken, allts3 pd en “dternationalisering” av finanspolitiken.” Det kan
vara mojligt med den forstirkning av de nationella ramverken som skett
under de senaste dren delvis som en f8ljd av initiativ p4 EU-nivd.”” Kraven
fran den europeiska nivdn pd de nationella ramverken skulle dessutom kunna
forstirkas och goras mer bindande. Dessa krav skulle ocksd kunna innefatta
regler om storre sjilvstindighet i férhillande till den exekutiva makten for de
statistikproducerande myndigheterna i medlemsstaterna s3 att risken minskar
for politiske initierat statistikfusk.”™ Fordelen med att i hogre grad luta sig
mot nationellt formulerade mal, procedurer och institutioner (till exempel
finanspolitiska rdd) ir att de formodligen har storre legitimitet i medborgarnas
ogon och verkar i det nationella sammanhang i vilket det mesta av den
ekonomisk-politiska diskussionen fors.

De gemensamma finanspolitiska reglerna pd EU-nivd skulle frimst kunna
anvindas for att underbygga respekten for de nationella budgetpolitiska mélen.

12 Se till exempel Feld med flera (2016).

12¢ Se diskussionen om Det finanspolitiska regelsystemers indamalsenlighet i avsnitt 3.1.

127 Khan och Brunsden (2016).

128 Eichengreen och Wyplosz (2016), Pisani-Ferry (2016) och Wyplosz (2016) har argumenterat for
detta. Se ocksa Calmfors (2005).

12 Se diskussionen om Starkare nationella finanspolitiska ramverk i avsnitt 3.1 ovan.

130 Se Jonung (2014) for en mer utforlig diskussion.
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Men det kriver i sa fall en kraftig férenkling av EU-reglerna: de méste bli firre
och mindre komplicerade om de ska fungera som tunga riktmirken s att en
avvikelse fran dem leder dill ett kraftigt opinionstryck pd nationell niva att
korrigera den. Ett forslag ir att i forsta hand anvinda sig av en version av det
ovan beskrivna wutgifiskriteriet, alltsd en regel som sitter en grins fér hur mycket
de offentliga nettoutgifterna fir dka i foérhillande tll potentiell BNP* En
sidan regel skulle kunna ta hinsyn till den offentliga sektorns skuldnivi s att
nettoutgifterna fir 6ka i samma takt som potentiell BNP nir skuldkvoten ir vid
ett malsact virde (till exempel 60 procent av BNP som idr Maastrichtférdragets
skuldgrins eller helst ett ldgre virde for att 6ka marginalerna i krissituationer).
Om skuldkvoten ir hégre in det malsatta virdet, skulle diremot nettoutgifterna
behéva 6ka langsammare dn potentiell BNP; om skuldkvoten ir ligre, kan
de 8ka snabbare. En sidan utgiftsregel med skulditerkoppling (debt feedback)
skulle — om den f6ljs — pa sikt fa skuldkvoten att konvergera mot den maélsatta
nivin utan att det som i dagens regelsystem behdvs nigon kompletterande
regel for skuldkvotens utveckling.’ Man skulle inte heller lingre behéva forlita
sig pd osikra uppskattningar av det strukturella budgetsaldots nivd. Man
miste visserligen fortfarande uppskatta den potentiella BNP-tillviixten, men
bedémningsfelen for den kan antas vara mindre.

En forutsittning for att en dternationalisering av finanspolitiken ska vara
forenlig med tillrickligt starka incitament for en ansvarsfull finanspolitik ir
antagligen att en trovirdig icke-undsittningsklausul dterupprittas. Det innebir
att den enskilda medlemsstaten sjilv och dess lingivare fir ta konsekvenserna i
en statsskuldkris. Det dr bara d4 som en rimlig marknadsprissittning av riskerna
med utldning till den offentliga sektorn i olika linder kan komma ill stind.
Detta behovs for att tidiga marknadssignaler ska disciplinera den nationella
finanspolitiken. Trovirdighet for icke-undsittningsklausulen kriver formodligen
att det tillskapas en procedur for hur en nedskrivning av ett lands statsskuld
ska hanteras (en omstruktureringsprocess for statsskulden). I forvig formulerade
principer fr hur nedskrivningar av statsskulder ska gi till gor det mer troligt
att sddana verkligen genomfors och att langivare inte i en statsskuldkris dterigen
kommer att hillas skadeldsa genom stédinsatser frin dvriga eurolinder.

131 Se diskussionen om Swmbilitetspakrens forebyggande del i avsnitt 3.1 ovan.

132 Se Claeys med flera (2016) for ett forslag av denna typ. Enligt detta ska ocksa avvikelser fran den
efterstrivade forindringen av de offentliga nettoutgifterna utlésa kompenserande korrigeringar
under de efterféljande dren. Se ocksd Andrle med flera (2015) samt Eyraud och Wu (2015) for
liknande forslag.

133 Se till exempel Mody (2013) och Pisani-Ferry (2016). En trovirdig icke-undsittningsklausul
kan fortfarande kombineras med stdd frin Europeiska stabilitetsmekanismen, ESM. Corsetti
med flera (2016a, b) foreslar till exempel att ESM ska kunna ge stédlén till en medlemsstat sa
linge denna beddms vara "betingat solvent” (conditionally solvent), det vill siga kunna betala
rintor och amorteringar efter att ha uppfyllt de krav pd budgetkonsolidering och strukturella
reformer som stillts for att i stddlanet i friga. Stodlin ska enligt deras forslag inte kunna
komma i fraga om landets statsskuld dverstiger 90 procent av BNP.
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En annan forutsittning for att icke-undsittningsklausulen ska bli trovirdig
ir att dterverkningarna pd det finansiella systemet av en statsskuldkris
kan hanteras. Det krivs alltsi en vil fungerande bankunion, si att inte en
nedskrivning av ett lands statssskuld utléser en finansiell systemkris med en
serie bankfallissemang. Finanspolitisk union och bankunion bér dirfor inte
betraktas som komplement. Man kan i stillet se en vidareutvecklad bankunion
som en forutsittning for att dternationalisera finanspolitiken. Ytterligare
reformer som krivs dr dd att de nationella insittningsgarantierna backas upp av
ett gemensamt dterforsikringssystem for insittningsgarantier och att enskilda
bankers exponering mot det egna landets statspapper begrinsas. Vidare bér ESM
goras om till en riddningsfond som inte fir ge enskilda stater stéd utan endast
har tll uppgift att ge bankstod: antingen genom artt tillféra resurser till den
gemensamma resolutionsfonden eller genom att sjilv ta dver och dterkapitalisera
fallerande banker.>

Det finns idag ett starkt motstind i sirskilt Tyskland mot ett gemensamt
system for insittningsgarantier, eftersom man ir ridd for att behova bidra till
kostnader for bankfallissemang i periferilinderna.” Samtidigt har finansiella
tillsyns-, reglerings- och resolutionsbeslut kunnat centraliseras pd ett sitt som
inte varit méjligt for finanspolitiken. Det politiska motstdndet har helt enkelt
varit mycket mindre, kanske dirfér att sidana beslut uppfattas som mer
tekniska och mindre politiska 4n beslut om skatter och offentliga utgifter. De
senare besluten verkar tvirtom ofta betraktas som sjilva kirnan av nationell
suverdnitet. Det gdr knappast beslut om vilka sikerhetsmarginaler banker och
andra finansinstitutioner ska ha i sin verksamhet. Kanske spelar det ocksa in
att viljarna har littare att se kopplingarna mellan finansmarknaderna in
kopplingarna mellan budgetpolitiken i olika linder. Hur som helst innebir
den centraliserade banktillsynen i euroomradet att denna sker pd samma niva
som dir kostnaderna for finansiella systemkriser i slutindan riskerar att hamna.
Det minskar riskerna for oansvarigt beteende (moral hazard) i banksektorn vid
gemensam krishantering.

Min slutsats ir att det inte finns politiska férutsittningar for en centralisering
av finanspolitiken inom euroomridet. Planerna pa en finanspolitisk union bor
dirfor dverges. De ir rentav potentiellt farliga eftersom de gir pa tvirs mot
den allminna opinionen och dirfor riskerar att ytterligare trigga EU-fientliga
stromningar. Formodligen ir redan det existerande finanspolitiska regelsystemet
i euroomradet politiskt ohdllbart om det verkligen skulle tillimpas, vilket dr
skilet till att s3 inte sker och inte heller kommer att ske i framtiden. Det forefaller
dirfor kloke att i stillet for att forsoka fordjupa den finanspolitiska integrationen
ta ett steg tillbaka och fokusera pa incitamenten fér budgetdisciplin pa nationell
nivd. De kommer att f4 storre kraft om icke-undsittningsklausulens trovirdighet

13 Se ocksa Wyplosz (2016).
13 Se till exempel Feld med flera (2016).
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stirks. Det kriver att procedurer liggs fast for hur statsskulder kan skrivas ner i
akuta krisligen.

Man bér i stillet frimst satsa pd ate £ till stdnd en vil fungerande bankunion.
Om det lyckas, kan trovirdigheten for icke-undsittningsklausulen dterupprittas.
Det blir inte lingre nédvindigt med riddningsfonder som i statsfinansiella kriser
tar over betalningsansvaret for enskilda linders statsskulder om konsekvenserna
av nedskrivningar av dem kan begrinsas. De politiska forutsittningarna ir
betydligt storre for en vidareutveckling av bankunionen in fér en fordjupad
finanspolitisk integration.

Slutsatsen ir siledes att mer integration pa bide det finanspolitiska och det
finansiella omradet inte dr genomforbar. De stérsta mojligheterna dill ett
vil fungerande framtida eurosamarbete tycks i stillet ligga i mer integration i
friga om finansiell tillsyn och krishantering och mindre integration pa det
finanspolitiska omradet. Det senare har forstds nackdelen att det blir svarare att
uppné en samordning av finanspolitiken med syfte att 4stadkomma en limplig
finanspolitisk inriktning for euroomridet som helhet, men det ir formodligen
nddvindigt att acceptera att de politiska forutsittningarna for det inte finns idag.

De forindringar som jag foresprikat miste genomféras med stor omsorg. Det
skulle vara en komplicerad operation att dteruppritta icke-undsittningsklausulen
och etablera procedurer for skuldnedskrivningar i nuvarande situation med
mycket hdga skuldkvoter i vissa medlemsstater. Dirfor har sidana forslag ofta
kombinerats med forslag om att forst reducera “skuldéverhinget”. En idé r att
inritta en gemensam fond av liknande slag som den fond for makroekonomisk
stabilisering som diskuterades i avsnitt 4.1, men dir den initiala uppgiften i
stillet skulle vara att kdpa upp utestiende statsobligationer frin eurolinderna
och pd sd sitt reducera den del av statsskulderna som motsvaras av privata
langivares fordringar.'s

Det dr ocksd komplicerat att snabbt infora regler for att reducera bankernas
exponering mot det egna landets statspapper. Det skulle tvinga fram forsiljningar
med 4tfdljande kursfall for dessa virdepapper och kapitalférluster for i varje fall
banker i periferilinderna med stora innehav av nationella statspapper. Foljden
skulle kunna bli akuta bankkriser. Dirfér kan det krivas att ECB eller en
stabiliseringsfond av ovan diskuterat slag kan agera kdpare av dessa statspapper.

Under eurokrisens mer akuta skeden — senast under Greklandskrisen sommaren
2015 — stilldes ofta frigan om euron skulle dverleva pd sikt. Fragan hinger
fortfarande i luften dven om den inte lingre stills lika ofta. Efter den brittiska
brexitomréstningen stills i stillet oftare frigan om huruvida hela EU pa sikt
ska dverleva. En intressant observation i sammanhanget ir att stodet for euron

1% Bland annat Corsetti med flera (2016a, b) har ett sadant forslag.
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i eurolinderna (inklusive periferilinderna) inte tycks ha minskat trots att stodet
for EU har gjort det.'” En mojlig tolkning ir att euron snarare dn att vara en
mekanism for “en allt fastare sammanslutning av de europeiska folken” kanske
kan vara den mekanism som haller ihop EU och férhindrar ett sénderfall
dirfor att en aterging till nationella valutor upplevs som alltfor komplicerad
och riskfylld. Chansen till det 4r storst ju mer realistiska mél som sitts upp for
den fortsatta integrationen i euroomridet. Enligt min analys ir sannolikheten
for en vil fungerande euro stérst om samarbetsambitionerna hojs nir det giller
finansiell tillsyn och krishantering men sinks i friga om budgetpolitiken.

137 Guiso med flera (2016).
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Executive summary

Between 2010 and 2015 the euro crisis completely dominated the EU agenda.
More recently, the focus has instead been the refugee crisis and brexit. However,
even though the euro crisis no longer appears to be acute, the problems of the
eurozone have not been resolved. There is a latent risk that new shocks — for
example, bank solvency problems in some countries — could trigger new crises.
This motivates an analysis of eurozone cooperation today — how well designed it
is and how it should develop.

The euro crisis was composed of several crises. Initially it was regarded mainly
as a fiscal crisis because several countries were threatened by sovereign defaults.
But the euro crisis was also a banking crisis that interacted with the fiscal crisis.
Fiscal austerity to deal with the government debt problems, in conjunction with
the banking crisis, exacerbated the aggregate demand and unemployment crisis that
had been triggered by the international financial crisis in 2007/2008. Price and
wage increases resulting from the overheating in some eurozone countries before
the financial crisis also created a competitiveness crisis.

During the euro crisis, a number of policy measures that would earlier have been
unthinkable were improvised. These included rescue loans and the establishment
of rescue funds. The European Central Bank, the ECB, committed to large
purchases of government securities from the crisis countries if that were to
become necessary to hold down government bond yields. In parallel with the
measures to deal with the acute crisis, a number of reforms to prevent and
manage future crises were instituted. The system of economic governance that
has been put in place encompasses more areas than the original fiscal field.

The reforms concern three areas:

* Fiscal rules. The changes imply more precise — and more numerous — budget
rules, measures to strengthen compliance, changed decision procedures,
reforms to strengthen the interaction between national and European
decisions, and stronger national fiscal frameworks. The establishment of
European rescue funds also forms part of the institutional changes in the
fiscal area.

* Broader macroeconomic surveillance. A lesson from the experiences of Ireland
and Spain is that fiscal crises caused by developments during upswings can
also be triggered very fast in downturns in member states that have observed
the fiscal rules. The aim of the broader macroeconomic surveillance is to
identify and prevent macroeconomic imbalances in good times that can later
develop into fiscal crises.
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* Financial supervision and crisis management. This is the area in which the
largest changes have occurred. The most radical reform is the establishment
of the banking union. This includes a Single Supervisory Mechanism and a
Single Resolution Mechanism. Under the supervisory mechanism, the ECB
monitors the largest and most important banks in the euro area. Under the
resolution mechanism, a Single Resolution Board at the EU level decides on
bank resolution, that is, on the reconstruction and winding-down of insolvent
banks. The costs for this are to be borne by shareholders and lenders (bail-in).
Only when these means are insufficient will resources from a Single Resolution
Fund, gradually built up through contributions from the banks, be employed.

How should the monetary union develop in the future? One path would be a
comprehensive deepening involving both fiscal policy and the banking union.
This has been argued in the Five Presidents’ Report, which sets fiscal union as a
long-term goal for the eurozone.* Centralised fiscal policy decisions would then
be taken by a common treasury for the whole euro area. Similar proposals had
been advanced earlier in the debate, according to which such a European treasury
would in some cases be able to veto budgets decided by national parliaments and
to set budget targets for individual member states.

There is an economic logic behind the ideas on the comprehensive deepening
of eurozone cooperation. The proposals on a further developed banking union
are based on the insight that a member state can be overwhelmed by a banking
crisis, with contagion effects on the whole eurozone that threaten both financial
and macroeconomic stability. Far-reaching centralised control over individual
member states’ budget decisions is a way of handling moral hazard problems in
fiscal policy. These problems have been exacerbated by the violations of the no-
bailout clause, represented by the rescue loans to a number of member states and
the establishment of the rescue funds. Joint responsibility for individual member
countries’ government debt does not cause moral hazard problems to the extent
that government budget and borrowing decisions are also taken jointly.

The problem with the plans for a deepening of eurozone cooperation is political
feasibility. The plans go against the strong EU-sceptical opinions in many
countries, which have led to growing political support for EU-critical, and
sometimes even EU-hostile, political parties. In all probability, this means that
the plans for a fiscal union with centralisation of fiscal decisions are unrealistic.

It is even questionable whether existing fiscal rules in the eurozone can function
properly. Fundamental problems of time inconsistency have made the Commission
and the Ecofin Council refrain from implementing the rules when that has been

138 Juncker (2015). The report was drafted by the Commission’s President Jean-Claude Juncker
in cooperation with the President of the European Council, Donald Tusk, the President of the
Eurogroup, Jeroen Dijsselbloem, the President of the ECB, Mario Draghi, and the President of
the European Parliament, Martin Schultz.
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regarded as controversial. One explanation of why financial sanctions have never
been employed could be that it is difficult to communicate why large budget
deficits should be increased even more by fines. There is also a fear that financial
sanctions could add to political hostility against the EU.

It could be argued that the existing system of financial sanctions against
eurozone member states that violate the EU fiscal rules should be abandoned. It
would perhaps be better to rely instead mainly on the national fiscal frameworks,
that is, to renationalise fiscal policy. This ought to be possible with the reforms
of the national frameworks that have taken place in recent years, partly as the
result of EU-level initiatives. The EU-level requirements for the national fiscal
frameworks could also be strengthened and could be made more binding. The
main advantage of a greater reliance on national objectives, procedures and
institutions (for example, fiscal councils) is that they may have more legitimacy
in the eyes of citizens and that they function in the national context where most
discussions on economic policy take place.

Common EU fiscal rules could mainly be used to underpin the respect for
national fiscal objectives. However, this requires a radical simplification of EU
rules: the number of rules must be reduced and they must be made less complex
if they are to work as important benchmarks such that deviations from them
cause a pressure of public opinion at the national level for a change in policy.

A renationalisation of fiscal policy is consistent with sufficiently strong incentives
for fiscal discipline only if the credibility of the no-bailout clause is restored. This
means that the member state itself and its creditors must bear the consequences
of a government debt crisis. This is a necessary precondition for the proper
market pricing of the risks of lending to member states’ governments, which is
necessary if early market signals are to discipline national fiscal policy. A credible
no-bailout clause probably requires the establishment of an orderly procedure
for restructuring government debt in default situations.

Another precondition for a credible no-bailout clause is that there is a way to
deal with the repercussions on the financial system of a government default. This
requires a well-functioning banking union, so that a write-down of government
debt does not trigger a systemic financial crisis. Fiscal union and banking
union should thus not be seen as complements. One should instead regard a
further developed banking union as a precondition for the renationalisation of
fiscal policy. Further developments of the banking union should encompass a
common reinsurance system for national deposit guarantees and limits on the
exposure of banks to domestic government securities. In addition, the European
Stability Mechanism (ESM) should be transformed into a rescue fund that can
only give bank support — either by lending to the Single Resolution Fund or by
directly taking over and recapitalising failing banks — and not financial assistance
to member states.
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There is strong resistance, especially in Germany, to a common deposit insurance
scheme, because of a fear of having to contribute to the costs of bank failures
in peripheral countries. However, at the same time, financial supervision,
regulation and resolution decisions have been centralised in a way that has
not been possible for fiscal policy. Political resistance has been much weaker,
perhaps because these decisions are seen as more technical and less political than
decisions on taxes and government expenditure. Decisions of this latter type are
instead often regarded as lying at the core of national sovereignty. This is not the
case with safety margins for banks and other financial institutions. In any event,
the centralisation of financial supervision means that it takes place at the level
where the costs for systemic financial crises are ultimately likely to be borne. This
reduces the moral hazard problems in the banking sector that would otherwise
occur with common crisis management.

The political preconditions for a centralisation of fiscal policy in the eurozone
do not exist. Plans for fiscal union should therefore be shelved. These plans are
in fact potentially dangerous because they go against public opinion and could
thus trigger further EU-hostile sentiments. Even existing EU fiscal rules would
probably be politically unsustainable if they were to be fully implemented. This
is the reason why they are not, and never will be, fully implemented. Therefore,
it would be wise not to try to deepen fiscal integration further, but instead to
take a step backwards and focus on the incentives for fiscal discipline at the
national level. These incentives will become stronger if the credibility of the no-
bailout clause is strengthened.

The main focus should instead be the establishment of a better-functioning
banking union. This would help restore the credibility of the no-bailout clause.
It would no longer be necessary to use rescue funds to give financial aid to
member states’ governments if the consequences of write-downs of government
debts could be limited. The political preconditions for the further development
of the banking union are much more favourable than the preconditions for a
deepening of fiscal integration.

The conclusion is that the eurozone should 7oz aim for more integration in both
the fiscal and the financial field. The best way of securing a well-functioning
monetary union in the future seems to be more integration when it comes to
financial supervision and crisis management, and /ess integration of fiscal policy.
A drawback of the latter conclusion is, of course, that it will be difficult to
achieve coordination of fiscal policy to ensure an appropriate fiscal policy stance
for the euro area as a whole. However, it is probably necessary to accept that the
political preconditions for this do not exist today.

During the most acute phases of the euro crisis, a frequently asked question was

whether the euro would actually survive. Today, a more frequent question is
whether the whole EU will survive in the long term. An interesting observation
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in this context is that support for the euro in the eurozone countries (including
those in the periphery) does not seem to have fallen, even though support for
the EU has. A possible interpretation is that the euro, rather than being a vehicle
for “ever closer union”, may be the mechanism holding the EU together, because
a return to national currencies is seen as too complicated and risky. The more
realistic the objectives for future eurozone integration, the greater the chance of
such an outcome. According to my analysis the probability of a well-functioning
euro is highest if the ambitions for cooperation are raised when it comes to
financial supervision and crisis management but lowered for fiscal policy.
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“Slutsatsen &ar saledes att mer integration pa bade det
finanspolitiska och det finansiella omradet inte ar genomférbar.
De storsta mojligheterna till ett val fungerande framtida
eurosamarbete tycks i stallet ligga i mer integration i fraga om
finansiell tillsyn och krishantering och mindre integration pa det
finanspolitiska omradet.”
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