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Na&r EUs valutaunion startade den 1 januari 1999 fanns stora férhoppningar hos manga om att
den gemensamma valutan skulle leda till en snabb konvergens av de makroekonomiska
forhallandena i de deltagande landerna och bidra till en stabil konjunkturutveckling. Detta
tycktes ocksa ske under de forsta aren. Men efter den internationella finanskrisens utbrott
2007/08 utlostes en akut kris for valutaunionen som kom att hota dess existens. Eurokrisen
tvingade fram en rad krisatgdrder och har ocksa lett till grundlaggande forandringar av

eurosamarbetet.

Uppsatsen innehaller tre delar: (1) en beskrivning av eurokrisen; (2) en analys av de nya
ekonomisk-politiska regelsystem som har upprattats; och (3) en diskussion av framtida

utvecklingsvagar for eurosamarbetet
Eurokrisen

Eurokrisens utl0sande faktor var den nytilltrddande grekiska regeringens avslOjande hOsten
2009 att fOregdende regering morkat storleken pa budgetunderskotten. Detta aktualiserade
for forsta gdngen majligheten att ett euroland kunde g0ra statsbankrutt. Ddrmed inleddes en
process dar statsskuldrdntorna i EUs periferilander steg nér langivarna kravde hogre
riskpremier (Figur 1). Detta drabbade framst Grekland, Irland och Portugal men ocksa i viss
man Spanien, Italien och Cypern. For Grekland, Irland och Portugal blev det vad som brukar
kallas plOtsliga stopp, det vill saga det blev i praktiken om0jligt fOr staterna att omsatta sina

gamla |an och ta upp nya.
Figur 1

Enligt artikel 125 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, den sa kallade icke-
undsattningsklausulen, ér det inte tillatet fOr EU-institutioner eller andra medlemsstater att
Overta betalningsansvaret for en enskild medlemsstats lan. Klausulen tillkom for att minska
risken fOr en oansvarig finanspolitik i fOrvantan om att andra medlemsstater i slutandan ska ta

pd sig kostnaderna for den.

Euroldndernas ledare valde att sétta icke-undsattningsklausulen ur spel och att ge krislanderna
raddningslan. Ett fOrsta sddant gavs till Grekland varen 2010 och dérefter foljde ytterligare lan
till Irland (2010), Portugal (2011), Grekland igen (2011), Spanien (2012), Cypern (2013) och sa
Grekland ytterligare en gang (2015). Det fOrsta rdddningslanet till Grekland 2010

improviserades fram men gradvis byggdes en formell struktur med rdddningsfonder upp.



Sedan 2012 &r det Europeiska stabiliseringsmekanismen, ESM (Europeans Stability

Mechanism) som &r ansvarig fOr sadana lan.

Raddningslanen motiverades av en radsla fOr att statsbankrutter skulle utldsa en ny finanskris.*
Lanen gavs under strikta villkor om att mottagarldnderna skulle genomfora finanspolitiska
atstramningar fOr att pa kort sikt reducera sina budgetunderskott och strukturella reformer
fOr att Oka tillvixten pa lang sikt (och ddrmed bidra till att minska budgetunderskotten och den
offentliga skuldséttningen i forh&llande till BNP). Atstramningarna i krislanderna forstarkte

konjunkturnedgangarna dar. Figur 2 visar hur arbetslOsheten steg kraftigt.

Under 2011-2012 hamnade periferilanderna i en ond cirkel. Oroliga langivare kravde hogre
riskpremier. De hOgre rantorna Okade lanekostnaderna och minskade ddrmed efterfragan,
vilket drog ner BNP. Da 6kade statsskulderna snabbare i forhallande till BNP &n tidigare, sa att
statsskuldkvoterna (statsskulderna som andelar av BNP) véxte hastigare (Figur 3). Ddrmed
Okade risken fOr statsbankrutter &nnu mer. FOljaktligen krdvde langivarna dnnu hogre réntor

och sa vidare. Man brukar tala om en snObollseffekt.
Figur 3

En stat med egen valuta och skuld denominerad i denna kan alltid hejda en utveckling som
den beskrivna. Den nationella centralbanken kan genom att ge ut mer pengar kOpa upp
utestdende statsobligationer. D& bortfaller risken fOr statsbankrutt. | stéllet eroderas
realvirdet av utestdende nominella skulder genom inflation. Men denna utvég finns inte for
ett euroland i statsfinansiell kris, eftersom den gemensamma Europeiska centralbanken, ECB,
har ansvaret fOr penningpolitiken och reglerna fOr dess verksamhet har utformats fOr att

garantera prisstabilitet.

Huruvida det utvecklas en ohdllbar spiral eller inte i en situation nér statsskuldproblem inte
kan inflateras bort beror pa marknadsaktOrernas forvdntningar. Dessa kan bli sjalvuppfyllande.
Om aktOrerna tror att statsskulden &r langsiktigt hallbar, forblir rdntorna ldga. Men om
aktOrerna i stéllet tror pa statsbankrutt, krdver de sa hOga riskpremier att rdntorna sticker ivig

uppat. FOljden kan bli att statsbankrutt inte kan undvikas.?

1 Se till exempel Persson (2012) och Wyplosz (2016).
2 Calvo (1988) analyserade férst detta problem.



Den akuta eurokrisen brOts i och med ECB-chefen Mario Draghis utféstelse sommaren 2012
att gbra "whatever it takes” fOr att bevara euron och den efterfOljande lanseringen av ECBs
program fOr Outright Monetary Transactions. Det utgjorde ett dtagande att, om sa behGvdes
for att hdlla nere statsskuldriantorna, kOpa obegrdnsade volymer av periferilindernas
statspapper sa lange dessa uppfyllde vissa grundldggande krav. Sddana obligationskOp har inte
behovt effektueras, men atagandet andrade marknadsaktOrernas forvdntningar sa att man
gick fran en jamvikt med hOga réntor i periferilinderna till en jamvikt med betydligt lagre réntor
(se Figur 1). ECBs program sedan mars 2015 for stora kOp av obligationer fran alla eurolander
(kvantitativa lattnader) i syfte att stimulera konjunkturen har ocksa bidragit till att halla nere

periferildandernas statsskuldrantor.
Eurokrisens orsaker

Eurokrisen sags till en bdrjan frdmst som en statsfinansiell kris. Som framgar av Figur 3 har
statsskuldkvoterna i en del euroldnder véxt dramatiskt. Vid utgdngen av 2017 var statsskulden
i Grekland 180 procent av BNP. | Italien var den 132 procent och i Portugal 126 procent.
Statsskuldkvoterna ligger runt 100 procent i Cypern, Belgien, Spanien och Frankrike. Mellan
2007 och toppdret efter eurokrisens utbrott 6kade statsskuldkvoten med 96 procentenheter i
Irland (fran 24 till 120 procent 2013) och 78 procentenheter i Grekland (fran 103 till 181

procent 2016).3 | Cypern, Portugal och Spanien var 6kningarna 50-60 procentenheter.

Figur 4 visar de stora budgetunderskotten i flera euroldnder runt 2010. Budgetunderskotten
avser den offentliga sektorns finansiella sparandeunderskott, det vill sdga skillnaden mellan
sektorns totala utgifter och intakter. Budgetunderskottet i Irland var 2010 till fOljd av stora
bankstdd det aret hela 32 procent av BNP. Men underskotten var stora och lag under flera ar

runt 10 procent av BNP eller &nnu hOgre dven i Grekland, Portugal och Spanien.

Det har vuxit fram en samsyn om att eurokrisen inte framst bOr ses som en statsfinansiell kris
utan som en generell Overbeldningskris dir nagra eurolander totalt sett (privat och offentlig
sektor sammantagna) lanat for mycket fran omvérlden.* Man har pekat pa att Irland och
Spanien hade budgetOverskott och sma statsskulder fore den internationella finanskrisens

utbrott 2007/08 (se Figurerna 3 och 4).>.Tabell 1 visar att det gemensamma fOr de eurolander

3 Irlands statsskuld har sedan fallit snabbt: till 70 procent av BNP 2017.
4 Se Baldwin med flera (2016). Framstallningar pa svenska ir till exempel Persson (2012) och Calmfors (2017).
5 Se till exempel Persson (2012) och Calmfors (2013).



som behdvde undsattningslan — Grekland, Irland, Portugal, Spanien och Cypern — var stora
ackumulerade bytesbalansunderskott. Ett underskott i bytesbalansen ar definitionsmassigt
lika med ett lands totala finansiella sparandeunderskott, det vill sdga skillnaden mellan utgifter
och inkomster for offentlig och privat sektor sammantagna, och maste finansieras med

upplaning fran resten av varlden.
Tabell 1

Tabell 1 visar ackumulerade budgetGverskott i Irland och Spanien under dren 2000-07: 12,0
respektive 3,1 procent av arlig BNP. Det betyder att det var den privata sektorn som svarade
for upplaningen fran utlandet (bytesbalansunderskotten summerar till 12,9 procent av arlig
BNP fOr Irland respektive 47,7 procent av arlig BNP fOr Spanien), men att detta motverkades
av sparande i den offentliga sektorn. | Grekland och Portugal var bilden en annan. Dar utgjorde
de ackumulerade budgetunderskotten 59,6 respektive 35,5 procent av de ackumulerade
bytesbalansunderskotten (pa 85,5 respektive 99,8 procent av BNP). Sa i dessa tva lander bidrog
bristande finanspolitisk disciplin i hOg grad till den stora upplaningen fran utlandet. De
ackumulerade budgetunderskotten i Italien var stOrre an de ackumulerade
bytesbalansunderskotten, som dock var smé (bara sex procent av arlig BNP). Det betyder att
den privata sektorn hade ett positivt finansiellt sparande, men det var inte tillrackligt stort for

att kompensera fOr den offentliga sektorns underskott pa 24,1 procent av arlig BNP.

Den vanligaste forklaringen till den 6kade utlandsupplaningen i euroomradets periferilander
ar det rantefall dar som valutaunionens start innebar.® Réntefallet berodde pa att den
gemensamma valutan eliminerade valutarisken vid utlaning till dessa ldnder fran Ovriga
euroldnder. Figur 1 visar hur de langa nominella rdntorna konvergerade ner mot den tyska
nivan runt 1999.7 Samtidigt var inflationen hogre i periferilanderna an i Tyskland. | genomsnitt
steg BNP-deflatorn 2000-09 med cirka 3 procent per ar i Cypern, Grekland, Portugal och
Spanien samt med 2-2,5 procent i Irland och Italien, medan Okningstakten i Tyskland bara var

1 procent (Figur 5).8 F0ljden blev att realrdantorna (alltsa skillnaderna mellan de nominella

6 Se till exempel EEAG (2012).

7 Fér Cypern skedde rantekonvergensen inte forran 2006. Det berodde pé att landet intradde i EU férst 2004
och i valutaunionen forst 2008.

8 Under 2000-2007 var den genomsnittliga dkningstakten i Irland hela 3,6 procent.



rantorna och inflationen) under perioden Iag 1-3 procentenheter lagre i periferilanderna an i

Tyskland (Figur 6).
Figur 5
Figur 6

Overbeldningen i periferilinderna  resulterade i ekonomiska  Overhettningar.
Fastighetspriserna steg kraftigt och 6kade dédrigenom vérdet pa lantagarnas sakerheter sd att
dessa kunde lana dnnu mer. | framfor allt Irland och Spanien utvecklades
fastighetsprisbubblor. Overhettningarna kunde inte dampas av den gemensamma
penningpolitiken eftersom ECBs styrrdnta sattes utifran situationen i euroomradet som helhet.
FOljden blev higre 16ne- och prisdkningar i periferilinderna dn i kirnlanderna och da sarskilt

Tyskland, det vill sdga reala apprecieringar.

Den nationalekonomiska diskussionen har pekat pd en inneboende instabilitet vid
makroekonomiska obalanser i ett enskilt euroland (den sd kallade Walterskritiken).?
InnebOrden ar att hogre inflation i en Overhettning sanker realrantan, eftersom den
gemensamma styrranta som bestdms av ECB inte anpassas till utvecklingen i ett enskilt
euroland. En lagre realranta stimulerar konjunkturen ytterligare sa att inflationen blir &nny

hogre, vilket sdnker realrantan &nnu mer och sd vidare.
Det bmsesidiga beroendet mellan stater och banker

En komplikation under hela eurokrisen har varit det dmsesidiga beroendet mellan stat och
banker. Det har fatt ekonomer att tala om en djavulsspiral (doom loop) och risken for ”dubbel
drunkning”.® Irland &r ett paradexempel. Den akuta statsskuldkrisen ddr 2010 uppstod déarfor
att regeringen sag sig tvungen att gira en massiv st0dinsats fOr landets banker. Men en stat
som hotas av bankrutt ar inte langre en trovardig garant fOr banksystemets solvens. Det gOr
det svarare fOr bankerna att finansiera sig, vilket minskar deras utldningskapacitet med
negativa effekter pa konjunkturen. Da minskar skatteintékterna och statsskuldsproblemen

forvarras och sa vidare.

9 Analysen har fatt sin bendmning frdn Margaret Thatchers ekonomisk-politiske radgivare Alan Walters som var
den forste att diskutera fenomenet. Se till exempel Wyplosz (2016).
10 se Baldwin och Giavazzi (2015) samt Gros (2016).



Djavulsspiralen fOrvdrras av att banker traditionellt har stora innehav av nationella
statspapper. Denna home bias har delvis historiska orsaker men beror ocksa pa att statspapper
getts riskvikten noll vid berakningar av om uppstallda kapitaltackningskrav ar uppfyllda.
Patryckningar frdn de egna regeringarna om att bankerna ska hjélpa till att finansiera

nationella budgetunderskott dr sannolikt en annan viktig forklaring.
Foérandringarna i euroomradets ekonomisk-politiska regelsystem

EUs ekonomisk-politiska regler fOre eurokrisen avsdg framst finanspolitiken. De var
uppenbarligen inte tillréckliga for att undvika krisen. Det fanns inte heller ndgra bestammelser
fOr hur en akut kris skulle hanteras. Under de senaste aren har dérfor ett helt nytt regelsystem
beslutats. Detta innefattar regler bade fOr att forebygga kriser och fOr hur sddana ska hanteras
om de dnda uppstar. Regelsystemet som vuxit fram omfattar fOorutom det ursprungliga
finanspolitiska omradet ocksa en bredare makroekonomisk Gvervakning samt finansiell tillsyn

och krishantering.
De finanspolitiska reglerna
Valutaunionens finanspolitiska ramverk har sedan starten innehdllit tre huvudregler:

1. Underskottstak. Enligt detta far de offentliga finanserna uppvisa budgetunderskott
(finansiella sparandeunderskott) — om inte exceptionella omsténdigheter rader — pa
hOgst tre procent av BNP.

2. Skuldtak. Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld ska vara hdgst 60 procent
av BNP.! Men eftersom flera av de ursprungliga euroldnderna lag Over detta véarde néar
valutaunionen bildades, infordes ocksa en biregel som séger att en hogre skuld maste
minska ”i tillfredsstallande takt”.

3. Medelfristigt budgetmal om offentliga finanser “nara balans eller i Gverskott”. Malet
avser det strukturella budgetsaldot. Det berdknas genom att det faktiska

budgetutfallet justeras for bade konjunktur- och engangseffekter.

De beskrivna reglerna utg0r en blandning av fOrdragsbestammelser och stadganden i den sa

kallade stabilitetspakten. Den senare bestar av en forebyggande och en korrigerande del. Den

11 Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld utgérs av sektorns samlade skulder sedan interna
fordringar och skulder avrdaknats mot varandra.



forebyggande delen innefattar stadgandena om det medelfristiga budgetmalet. Den
korrigerande delen innehaller bestammelser om ett fOrfarande vid alltfor stora underskott
(Excessive Deficit Procedure, EDP) som ska Oppnas mot lander som bryter mot reglerna om
underskotts- eller skuldtak. Medlemsstater som ar foremal for detta forfarande och inte
bedoms vidta tillrdckliga korrigerande atgdrder kan utsattas for finansiella sanktioner

innefattande bade ranteldsa depositioner och béter pa upp till 0,5 procent av BNP.

Betoningen pa stabilitetspaktens forebyggande del har Gkat Over tiden. Det speglar en Okad
medvetenhet om att det inte ricker att halla sig under underskottsgransen pa tre procent av

BNP i normala tider om man ska ha tillrackliga buffertar i kriser.
En rad nya finanspolitiska bestdmmelser har infOrts under de senaste aren:

e Regler for hur fort avvikelser fran det medelfristiga budgetmalet ska korrigeras.

e Ett utgiftskriterium enligt vilket de offentliga nettoutgifterna (offentliga utgifter minus
skatter) normalt inte far 6ka snabbare an potentiell BNP.

e Mojligheter till finansiella sanktioner ocksd om en stat bryter mot reglerna om det
medelfristiga budgetmalet eller utgiftskriteriet.

e Tidigare och mer gradvisa sanktioner vid 6vertradelser av underskottstaket.

e Andrade beslutsregler i Ekofinradet (EUs ekonomi- eller finansministrar) s att det ar
lattare for Kommissionen att fa igenom sina forslag om atgarder mot stater som begar
regelbrott.

e Skarpta krav pa staternas officiella statistik.

e Battre samspel mellan europeisk och nationell beslutsniva genom den europeiska
planeringsterminen.

e Krav pa de nationella finanspolitiska ramverken med bland annat regler om nationella
budgetmal och oberoende nationella finanspolitiska granskningsinstitutioner (av

liknande slag som Finanspolitiska radet i Sverige).

De skarpta finanspolitiska reglerna kan ses som ett satt att férsoka motverka de moral-hazard-
problem (det vill sdga att langivare till staterna i euroomradet inte behover vara sa forsiktiga)
som uppkommit till foljld av de finansiella stoden till krislanderna och inrattandet av

raddningsfonder for att dven i framtiden kunna ge sadant bistand.



Ett grundldggande problem &r emellertid méngden finanspolitiska regler som skapat ett
mycket komplext system.!2 Som framgéatt ovan finns det mal fOr hogsta tillatna
budgetunderskott, hOgsta tillatna statsskuldkvot, hur fort avvikelser fran hogsta tillitna
statsskuldkvot ska korrigeras, hur de offentliga nettoutgifterna ska utvecklas i forhallande till
potentiell BNP, det strukturella (medelfristiga) budgetsaldot och hur fort avvikelser fran det
medelfristiga budgetmalet ska korrigeras. FOr ett euroland i forfarandet vid alltfér stora
underskott eller i ett stédprogram bestams dessutom specifika mal inom ramen for dessa

processer. Vidare har en del lander nationella budgetmal som kan avvika fran dem pa EU-niva.

Forutom att mangden regler gor regelsystemet komplext &r ocksa enskilda regler
komplicerade. Det galler sarskilt reglerna om anpassningsbanan till det medelfristiga
budgetmalet vid avvikelser fran det. Anpassningshastigheten ska bero pa BNP-gapet,
statsskuldkvoten, en beddmning av finanspolitikens langsiktiga hallbarhet, den faktiska
tillvaxten i forhallande till den potentiella, om strukturreformer genomfors och vilka offentliga

investeringar som gors. Dessutom finns undantag for exceptionella situationer.

Den beskrivna komplexiteten gor det svart for den allmanna opinionen att forsta reglerna. Det
innebar att brott mot dem sannolikt uppfattas som mindre allvarliga. Darmed blir
regeringarnas incitament att folja reglerna svagare. De komplicerade reglerna kan dessutom
ha den allmdénpolitiska konsekvensen att undergrava respekten for EU om reglerna bara kan
forstas av experter. Slutligen gér komplexiteten det svarare att kommunicera reglerna. Det

kan gora Kommissionen och Ekofinradet mindre benagna att tillampa dem.
Den makroekonomiska 6vervakningen

Erfarenheterna fran Irland och Spanien visar att statsskuldproblem kan uppkomma mycket
snabbt aven i stater som respekterar de finanspolitiska reglerna. Det kan ske om ekonomierna
kdnnetecknas av grundldggande makroekonomiska obalanser i form av Overdriven privat
skuldsattning, fastighetsprisbubblor och allmén Gverhettning. En situation med stora positiva
BNP-gap (hOgre faktisk &n potentiell BNP), och fOljaktligen hdga skatteintékter, bidrar rentav
till stora budgettverskott. Dessa kan latt misstolkas som strukturella, och inte bara cykliska,

om potentiell BNP dverskattas och det positiva BNP-gapet foljaktligen underskattas.'* Men

12 5e till exempel Andrle med flera (2015), Pisani-Ferry (2016) och Calmfors (2017).
13 Se till exempel Reiss (2013).
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nar Overhettningen tar slut och skatteintdkterna faller kraftigt, forsdmras budgetutfallet

snhabbt.

FOr att fOrebygga makroekonomiska obalanser i enskilda medlemsstater som kan leda till
senare kriser har en bredare makroekonomisk Overvakning infbrts: fOrfarandet vid
makroekonomiska obalanser (Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP). Den arliga
Overvakningscykeln inom detta fOrfarande b0rjar med att Kommissionen utarbetar en rapport
om forvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report). Denna grundas pa en resultattavia
Over olika indikatorer fOr vilka kritiska vdarden har angetts. Indikatorerna utgtrs av bade stockar
(for att fAnga den ackumulerade utvecklingen Over langre perioder) och floden (for att fanga
snabba fOrdndringar). Indikatorerna omfattar till exempel bytesbalanssaldo, finansiell
nettoposition i forhallande till omvérlden, fordndringar i enhetsarbetskostnad (kostnaden per
producerad enhet) och real véxelkurs, privat sektors skuldséttning, kreditfldode till privat sektor

och bostadsprisutveckling.

P4 grundval av rapporten om fOrvarningsmekanismen identifiera Kommissionen
medlemsstater som ska bli foremal for fordjupade analyser. Slutsatserna fran dessa inkluderas
i Kommissionens och Ekofinrddets landspecifika rekommendationer inom ramen for den
europeiska planeringsterminen. Obalanser kan leda till att ett fOrfarande vid alltfOor stora
obalanser (Excessive Imbalance Procedure) inleds mot en medlemsstat. Detta forfarande utgbr
en parallell till forfarandet vid alltfOr stora underskott. Liksom i detta fOrfarande kan finansiella

sanktioner utddmas.

Den makroekonomiska Overvakningen utgOr ett steg mot att i tid identifiera och korrigera
obalanser. Det dr emellertid svart att tro att finansiella sanktioner kommer att tillampas i
forfarandet vid alltfOr stora obalanser, eftersom beddmningen har med n0dvandighet maste

bli ganska godtycklig.
Finansiell tillsyn och krishantering

De mest radikala reformerna av euroomradets regelsystem galler den finansiella tillsynen och
krishanteringen inom ramen for den sa kallade bankunionen. En fOrsta del utgbrs av den
gemensamma tillsynsmekanism (Single Supervisory Mechanism, SSM) som &r i drift sedan
2014. Enligt denna har tillsynsansvaret fOr de viktigaste bankerna i euroomradet flyttats till

ECB och sarskild tillsynsnamnd (Supervisory Board) dar. Tillsynsbesluten kan avse
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kapitaltackningskrav, beviljande och atertagande av banktillstdnd samt sanktioner mot

felande banker.

En andra del av bankunionen &r den gemensamma resolutionsmekanismen (Single Resolution
Mechanism, SRM) som utg0r ett regelsystem fOr hantering av banker i kris (bankresolution).
Bestammelserna syftar till att rekonstruera eller avveckla banker pd obestand med sa sma

skadeverkningar pa samhéllsekonomin som mdjligt.

Nya regler om skuldnedskrivning (bail-in) har ocksd infOrts. Dessa innebar att man i forsta
hand ska skriva ner en krisande banks skulder fOr att tdcka fOrluster som inte tacks av bankens

eget kapital. Avsikten ar att halla nere skattebetalarnas kostnader vid bankfallissemang.

En banks eget kapital och skuldnedskrivningar kan vara otillrdckliga fOr att finansiera en
bankresolution. | sa fall kan medel tillskjutas fran den gemensamma resolutionsfond (Single
Resolution Fund, SRF) som ar under uppbyggnad. Kommissionen kan ge tillstand till det om
minst atta procent av bankens skulder har skrivits ner eller omvandlats till eget kapital. Fonden
byggs upp genom riskbaserade avgifter pa bankerna. Den ska na sin fulla storlek 2023 och da

uppga till runt 55 miljarder euro (runt 1 procent av bankernas skulder).

Gemensam tillsyn kan antas minska riskerna for finansiella kriser. Eftersom kostnaderna for
sddana systemkriser i slutdndan kan komma att baras av de europeiska raddningsfonderna, &r
det motiverat att dven den finansiella tillsynen sker pd europeisk niva. Det ger starkare
incitament fOr en strikt tillsyn an om tillsynen ar nationell. Ett annat argument fOr att tillsynen
blir striktare om den utbvas av ECB @n av nationella tillsynsorgan &r att de senare kan frestas
att gynna det egna landets banksystem i konkurrensen med andra landers genom en mer
forlatande Overvakning. Tillsyn pd den europeiska nivan ar ocksd en fordel nar bankers

gransOverskridande verksamheter ska hanteras.

Reglerna om skuldnedskrivning &r omdiskuterade. Trovérdiga sddana regler minskar riskerna
for finansiella kriser eftersom langivare far starkare incitament att granska de banker som de
lanar ut till. Men samtidigt kan reglerna fGrvdrra en kris som redan uppstatt. En
skuldnedskrivning i en bank leder till fOrluster fOr andra finansiella institutioner som har
fordringar pa den. Darmed kan en systemkris triggas och marknaden fOr bankfinansiering frysa

ungefar pa det satt som skedde 2007/2008. Mycket talar dérfor for att skuldnedskrivning ar
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ett lampligt verktyg i ldgen med enstaka bankfallissemang men inte i situationer nar manga

banker har problem samtidigt.
Valutaunionen i framtiden

Det ar en pagaende diskussion hur valutaunionen ska vidareutvecklas, dar inte minst EU-
kommissionen spelar en padrivande roll. De tva fragor som star i centrum géller fullbordandet
av bade en finansiell och en finanspolitisk union. Grundldggande tankar om det utvecklades i

den sa kallade fem ordférandenas rapport.**
Finansiell union

En vanlig kritik mot bankunionen &r att den &r ofullstdandig. Den gemensamma
resolutionsfonden kan ha fOr sma resurser. Darfor har Kommissionen (2017a) foreslagit att
euroomradets raddningsfond ESM (och en foreslagen efterfOljare, Europeiska valutafonden)
ska tillhandahdlla en finansiell sdkerhetsmekanism (backstop) for den héndelse
resolutionsfondens resurser blir uttdmda. Enligt fOrslaget ska det inrdttas en kreditlina pa 60

miljarder euro till resolutionsfonden.

Enligt gemensamma EU-regler skyddas idag bankinlaning upp till 100 000 euro av nationella
insattningsgarantier. Men dessa har sannolikt inte tillrackliga medel i en svar finanskris.
Enskilda stater som samtidigt befinner sig i statsskuldkris skulle antagligen inte heller ha
tillrackliga resurser fOr att stOtta de nationella garantierna. Det ar ett argument fOr ett

europeiskt insdttningsgarantisystem.®®

Ett annat problem &r de stora innehaven av statsobligationer fran det egna landet i
euroomradets banker. Det innebér fortsatta risker for att bank- och statsskuldkriser ska
fOrstarka varandra. Flera forslag att hantera problemet har framforts.1® En mdjlighet ar direkta
begransningar av en banks exponering mot det egna landets statsskuld. Ett alternativ ar att

asétta ocksa statspapper riskvikter vid berékningen av bankers kapitaltackning.t’

14 Juncker (2015). Formell avsindare av rapporten var Kommissionens ordférande Jean-Claude Juncker, men
den utarbetades i samarbete med ordférandena i Europeiska radet, eurogruppen, ECB och
Europaparlamentet. Se ocksa Kommissionen (2017a) och Regeringskansliet (2018).

15 Se Juncker (2015), Kommissionen (2017a) och Regeringskansliet (2018).

16 Se till exempel Beck (2016), Corsetti med flera (2016) och Pisani-Ferry (2016).

17 Kapitaltackningskravet reglerar hur stor kapitalbas (i huvudsak eget kapital) en bank ska ha i férhallande till
den riskvagda summan av tillgangar, dar olika tillgdngar asatts olika vikter beroende pa vilka risker de anses
vara férenade med.
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Finanspolitisk union

DE fem ordfOrandenas rapport stéller upp en finanspolitisk union som ett langsiktigt mal.
Denna skulle innebdra gemensamma beslut om finanspolitiken. Enligt rapporten skulle dessa
centraliserade beslut kunna tas i ett framtida finansdepartement for hela euroomradet.
Liknande forslag har tidigare framfOrts av olika debattOrer som har argumenterat for att ett
europeiskt finansdepartement ska kunna lagga in veto mot budgetar beslutade av nationella

parlament och aldgga enskilda medlemsstater specifika budgetmal.!®

Kommissionen (2017a,b) har foreslagit att det ska inrdttas en europeisk ekonomi- och
finansminister. | dennes uppgifter ska ingd att stdrka samordningen av den ekonomiska

politiken och att verka for en ldmplig finanspolitik for euroomradet som helhet.

Redan i samband med MaastrichtfOrdraget 1991 diskuterades behovet av ett finanspolitiskt
transfereringssystem i valutaunionen. Systemet skulle innebara budgetOverfOringar mellan
lAnderna vid asymmetriska makroekonomiska stOrningar, det vill sdga vid skillnader i
konjunkturutvecklingen. Diskussionen utgick fran observationen att regionspecifika stOrningar
inom nationalstater motverkas av automatiska transfereringar mellan regioner; en nedgang i
en enskild region leder till minskade skatteinbetalningar dérifran till den nationella budgeten

och fran denna betalas det ut mer i till exempel arbetslOshetserséttningar till regionen i fraga.

Kommissionen (2017a) argumenterar explicit for en europeisk stabiliseringsfunktion. Tanken
ar att via EU-budgeten kanalisera medel till medlemsstater som drabbas av negativa

asymmetriska stOrningar sa att de kan halla uppe investeringsnivan.
De politiska fOrutsattningarna

Det finns en ekonomisk logik bakom tankarna om ett fOrdjupat eurosamarbete. FOrslagen om
en vidareutvecklad bankunion baseras pa insikten att en enskild medlemsstat kan
Overvildigas av en bankkris och att den kan fa spridningseffekter som hotar stabiliteten i hela
euroomradet. Centraliserad kontroll Gver enskilda euroldnders budgetbeslut &r ett sétt att
hantera de risker fOr oansvarig finanspolitik som fOrstirkts av asidosattandet av icke-

undséttningsklausulen.

18 Se till exempel Benassy-Quéré och Vallee (2014)) samt Tabellini (2016).
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Problemet med fOrdjupningsplanerna ar den politiska genomfOrbarheten. Planerna gar pa
tvirs mot de starka EU-skeptiska stdmningarna i manga EU-ldnder. Det politiska opinionslaget

innebar formodligen att planerna pa centraliserade finanspolitiska beslut ar orealistiska.

Frdgan ar om ens dagens finanspolitiska regler kan fungera Det finns grundldggande
tidsinkonsistensproblem: det r latt att i fOrvag vara Overens om reglerna men svart att i ett
skarpt lage verkligen anvidnda dem. Besluten i Ekofinradet kan ses som ett upprepat spel
mellan medlemsstaternas finansministrar: incitamenten att vara fOrlatande mot en kollega
med budgetproblem ar starka, eftersom varje finansminister vet att hen i framtiden kan
hamna i samma situation. En annan orsak till att man aldrig tilldmpat de finansiella
sanktionerna kan vara att det i ldgen med stora budgetunderskott &r svart att fOrklara varfor
dessa ska gOras dnnu stOrre genom boter. Det finns ocksa en rddsla fOr att sanktioner ska

fOrstarka EU-fientliga opinioner.

Sadana resonemang har lett till fOrslag om att systemet med finansiella sanktioner ska
Overges och att man i stéllet bor fOrlita sig mer pa de nationella budgetpolitiska ramverken,.t®
Man har pekat pa den fOrstérkning av de nationella ramverken som skett under de senaste
aren delvis som en foljd av initiativ pd EU-niva. Fordelen med att i hOgre grad luta sig mot
nationella ramverk ar att de formodligen har stOrre legitimitet och verkar i de nationella

sammanhang i vilka det mesta av den ekonomisk-politiska diskussionen fOrs.

En fOrutsdttning fOr att en aternationalisering av finanspolitiken ska vara forenlig med
tillrackligt starka incitament fOr en ansvarsfull finanspolitik ar antagligen att en trovardig icke-
undsattningsklausul ateruppréttas. Det innebdr att den enskilda medlemsstaten sjdlv och dess
langivare far ta konsekvenserna i en statsskuldkris. D& kan en rimlig marknadsprissittning av
riskerna med utlaning till den offentliga sektorn i olika lander komma till stdnd och disciplinera
finanspolitiken. Trovardighet for icke-undséttningsklausulen kan krdva att det tillskapas en
procedur for hur en nedskrivning av ett lands statsskuld ska hanteras.?? | forvag formulerade
principer fOr detta gor det mer troligt att langivare inte i en statsskuldkris aterigen kommer

att hallas skadelGsa genom stOdinsatser fran dvriga eurolander.

1% Eichengreen och Wyplosz (2016), Pisani-Ferry (2016) och Wyplosz (2016) har argumenterat fér detta. Se
ocksa Calmfors (2005).
20 Se till exempel Mody (2013) och Pisani-Ferry (2016).
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En annan fOrutsittning fOr att icke-undsattningsklausulen ska bli trovardig ar att
aterverkningarna pa det finansiella systemet av en statsskuldkris kan hanteras. Det innebar
att en védl fungerande bankunion kan vara nOdvdndig om en aternationalisering av

finanspolitiken ska fungera.

Det ar en Oppen fraga om planerna pa en fOordjupad bankunion gér att genomf0ra. Det har
funnits ett starkt motstand i sdrskilt Tyskland mot ett gemensamt system fOr
insdttningsgarantier, eftersom man ar rddd for att beh®va bidra till kostnader for
bankfallissemang i andra lander.?! Samtidigt har finansiella tillsyns-, reglerings- och
resolutionsbeslut kunnat centraliseras pa ett sitt som inte varit mdjligt for finanspolitiken.
Det politiska motstandet har varit mycket mindre, kanske darfOr att sadana beslut uppfattas

som mer tekniska och mindre politiska an beslut om skatter och offentliga utgifter.

Hur eurosamarbetet kommer att utvecklas beror pa de politiska forutsdttningarna. Det &r
svart att tro att det gar att fa politisk acceptans fOr en langtgdende centralisering av
finanspolitiken. Troligen &ar redan det existerande finanspolitiska regelsystemet i
euroomradet politiskt ohdllbart om det verkligen skulle tillimpas. Det &r darfér mycket mojligt
att det de facto sker en aternationalisering av finanspolitiken. Men inget talar idag fOr att icke-
undsattningsklausulen kommer att ateruppréttas. En aternationaliserad finanspolitik innebar
i sa fall stora risker, sérskilt om bankunionen inte skulle fordjupas. Faran infOr framtiden &r att
de kvarstdende problemen med higa statsskuldkvoter och daliga Ian i bankerna aterigen kan
accentueras i nasta ekonomiska nedgdng och att den reformerade infrastruktur som

euroomradet byggt upp under de senaste aren da inte kommer att visa sig funktionsduglig.
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Figur 1 Nominell tiodrig statsobligationsranta i vissa eurolénder, procent

30

25

20

15

10

1990 1992 1994

e .« Belgien

16

14

12

10

1990

1992

1994

—— e Cypern

Kdlla: Ameco.

1996

1996

1998 2000 2002 2004

e a= Grekland e ePortugal

1998 2000 2002 2004

= e= [rankrike — e—I|rland

2006 2008

e= « eSpanien

2006 2008

== == |talien

eeeeee Tyskland

I‘
'\
! \
! \
/ \
/ \
I R
\
,/ \ \/ r
'/
s 7,
.. N\
°......,\.... - <
2010 2012 2014 2016

*eees N
... -y - \
'.-00....\ -—
e N
2010 2012 2014 2016

eeseee Tyskland

18



Figur 2 Arbetsloshet i vissa euroldnder, procent av arbetskraften
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Figur 3 Statsskuld i vissa eurolander, procent av BNP
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Kdlla: Ameco.
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Figur 4 Budgetunderskott i vissa euroldnder, procent av BNP
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Figur 5 Inflation i vissa euroldnder, procent
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Anm: Inflationen méats som férandring av BNP-deflatorn.

Kdlla: Ameco.

22



23

Figur 6 Real tiodrig statsobligationsranta i vissa euroldander, procent
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Anm: Inflationen mats som férandring av BNP-deflatorn.

Kélla: Ameco och egna berdkningar.
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Tabell 1 Ackumulerade bytesbalans- och budgetunderskott i vissa eurolander, 2000-2007,
procent av BNP

Summa Summa Summa budget-
bytesbalansunderskott | budgetunderskott 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 arliga bytesbalans- respektive budgetunderskotten i procent av BNP.
Kolumn 3 visar de ackumulerade budgetunderskotten som procentuell andel av de ackumulerade
bytesbalansunderskotten.

Kalla: Ameco.



