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Den gemensamma europeiska valutan, euron, har under de senaste aren varit utsatt for stora
pafrestningar. Flera eurolander genomlider djupa ekonomiska kriser. Debatten har mest fokuserat
pa de statsfinansiella problemen, men det &r ocksa frdga om bank-, betalningsbalans- och

arbetsldshetskriser. De olika aspekterna ar intimt sammanvévda.

De ekonomisk-politiska beslutsfattarna har forsokt hantera eurokrisen genom en kombination av
raddningsinsatser pa europeisk niva och budgetkonsolideringar i krislanderna. Samtidigt har
stora forandringar i euroomradets ekonomisk-politiska regelsystem genomforts.

Detta kapitel ger en oversikt 6ver eurokrisen. Avsnitt 1 visar den statsfinansiella situationen.
Awvsnitt 2 diskuterar orsakerna till krisen, medan avsnitt 3 analyserar sjalva krishanteringen.
Avsnitt 4 behandlar fordndringarna i det ekonomisk-politiska regelsystemet. Avsnitt 5 drar

slutsatser.
1. Den statsfinansiella situationen

Tabell 1 visar den offentliga sektorns finansiella sparande (ungefar budgetsaldot) och
konsoliderade bruttoskuld i EU-landerna 2012.' Budgetunderskotten har visserligen minskat fran
de tidigare toppnivaerna pa de flesta hall men var fortfarande hoga i till exempel Spanien (drygt
tio procent av BNP) samt Irland, Grekland, Cypern och Portugal (mellan fem och atta procent av
BNP). Greklands skuldkvot var forfarande hog (drygt 160 procent av BNP), men ocksa Irland,
Italien och Portugal hade mycket hog offentlig skuldséttning (120-130 procent av BNP).
Skuldkvoterna i Cypern, Spanien, Belgien och Frankrike var i storleksordningen 90-100 procent.
Aven skuldkvoten for Tyskland, som brukar ses som en ¢ av stabilitet, 1dg s& hogt som runt 80
procent, dven om landet hade ett smarre budgetoverskott. Sarskilt i fraga om skuldkvoten
framstar Sverige som en stark kontrast till eurolanderna med en kvot pa bara cirka 38 procent.

Sverige hade ocksa endast ett obetydligt budgetunderskott.

! Den offentliga sektorns finansiella sparande &r skillnaden mellan sektorns inkomster och utgifter. Den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld ar sektorns totala skuld efter det att interna fordringar och skulder inom sektorn
avraknats mot varandra.



Tabell 1: Den offentliga sektorns finansiella sparande
och konsoliderade bruttoskuld

Finansiellt Konsoliderad
sparande  bruttoskuld

Euroomradet -35 93
EU -3.8 87
Belgien -3.1 100
Bulgarien -1.0 19
Cypern -5.5 87
Danmark -4.1 46
Estland -0.5 11
Finland -1.9 53
Frankrike -4.6 90
Grekland -6.6 162
Irland -1.7 117
Italien -2.8 127
Lettland -1.5 42
Lituaen -3.1 41
Luxemburg -1.5 21
Malta -2.6 73
Nederlédnderna -4.0 71
Polen -3.5 56
Portugal -5.0 121
Rumanien -2.9 38
Slovakien -4.8 52
Slovenien -4.4 54
Spanien -10.2 88
Storbritannien -6.3 90
Sverige -04 38
Tjeckien -5.2 45
Tyskland 0.1 82
Ungern -24 79
Osterrike -3.0 74
Kalla: Ameco.

2. Eurokrisens orsaker

En generell invandning mot hela europrojektet har fran bérjan varit risken for asymmetriska
(landspecifika) makroekonomiska storningar, alltsa for att konjunkturutvecklingen ska skilja sig

at mellan landerna och att den gemensamma penningpolitiken darfor ska bli fel for enskilda



lander.? En vanlig férklaring till eurokrisen &r att inforandet av euron i sig innebar just en sddan
asymmetrisk storning for Irland och landerna i Sydeuropa (EU:s periferi).> Fére eurons
introduktion lag rantorna betydligt hogre i dessa lander &n i Tyskland, Nederlanderna, Frankrike
och Osterrike (som hor till det som brukar betecknas som EU:s karna) pa grund av risken for
devalveringar. Vaxelkursrisken férsvann nér euron infordes (samtidigt som finansmarknaderna
uppenbarligen inte sdg nagra risker for statsbankrutter). Darfor innebar eurointroduktionen ett
kraftigt réntefall i periferin (se Figur 1).

Figur 1: Rantor pa tiodriga statsobligationer
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Kalla: OECD.

Rantefallet skapade starka drivkrafter att ta lan i periferilanderna. Det ledde till Gverbelaning. |
Grekland och Portugal lanade i forsta hand den offentliga sektorn. | Irland och Spanien var det

den privata sektorn. Samtliga dessa fyra lander hade betydande underskott i bytesbalansen.

? Risken for asymmetriska storningar var ett huvudargument mot en svensk anslutning till valutaunionen i EMU-
utredningen (Sverige och EMU 1996).
® Se till exempel EEAG (2012).



Sadana underskott innebar nettoupplaning fran utlandet. De laga rantorna och 6verbelaningen
stimulerade efterfragan i periferilanderna och innebar hégre inflation &n i karnlanderna. Dessa
reala apprecieringar forsdmrade periferilindernas internationella konkurrenskraft och holl

darmed tillbaka deras nettoexport (skillnaden mellan export och import).*

En svag utveckling for nettoexporten spelade ingen stérre roll for resursutnyttjandet sa lange
inhemsk efterfragan var hdg. Denna holls uppe av sjalvforstarkande krafter. Europeiska
centralbankens, ECBs, styrranta kom att ligga alltfor lagt i periferilanderna (se till exempel
EEAG 2011). Darfor innebar hogre inflation i dessa lander att realréntan (skillnaden mellan den
nominella réntan och inflationen) foll i periferilinderna.. Foljden blev en alltfér snabb
kreditexpansion. | Irland och Spanien utvecklades veritabla fastighetsprisbubblor och
byggsektorn expanderade valdsamt. Efter den internationella finanskrisens utbrott 2008 sjonk
fastighetspriserna dramatiskt. Det ledde till att privata lantagare inte kunde betala rantor och
amorteringar pa sina lan och darmed till stora kreditforluster i bankerna. Foljden blev en brant
konjunkturnedgang. De offentliga finanserna forsamrades kraftigt nar skatteintdkterna sjonk och
regeringarna tvingades ge stod till bankerna for att dessa inte skulle ga omkull.
Budgetunderskotten i Irland och Spanien blev dédrmed stora (i Irland nastan ofattbara 31 procent
av  BNP 2010) precis som i Grekland och Portugal vilka redan tidigare haft betydande

underskott.

Pa finansmarknaderna uppstod snabbt tvivel pa periferilandernas formaga att betala rantor och
amorteringar pa sina snabbt véxande statsskulder. Féljden blev snabbt stigande statsskuldrantor
nar langivarna betingade sig hogre riskpremier (se Figur 1). Darmed kastades periferilanderna in
i en ond cirkel, dar statsskulden véxte annu fortare, vilket ledde till &nnu hogre statsskuldrantor,

med foljd att statsskulden véxte i &nnu snabbare takt och sa vidare.
3. Krishanteringen

En majlighet hade varit att pa ett tidigt stadium lata Grekland och kanske ocksa Irland och
Portugal gora statsbankrutt, det vill sédga stdlla in sina betalningar. F6ljden hade blivit stora
kapitalforluster for de banker och andra finansiella aktérer som kopt landernas statsobligationer.
Det hade utlost en akut finanskris med stora negativa aterverkningar pa den reala ekonomin. Ett

* Dessa processer beskrivs utforligt i till exempel EEAG (2012, 2013).



troligt scenario ar att den ekonomiska krisen pa kort sikt fordjupats men att en aterhdmtning
ocks& kommit igang snabbare.’

| stallet valdes végen att ge krislanderna finansiellt stod fran 6vriga eurolander (i viss man ocksa
fran Internationella Valutafonden, IMF). Det har fattats beslut om nddlan till Grekland (2010 och
2012), Irland (2010), Portugal (2011), Spanien (2012) och Cypern (2013). Hittills (i mars 2013)
har sammanlagt 349 miljarder euro i nodlan betalats ut och ytterligare 147 miljarder euro
utlovats (www.cesifo.de: the exposure level). Merparten av lanen har kanaliserats via nyuppsatta
europeiska raddningsfonder (European Financial Stability Facility, EFSF, fran 2011 och
European Stability Mechanism, ESM, fran 2012) som i huvudsak far sina resurser genom
upplaning pa finansmarknaderna med garantier frdn Ovriga eurolander — i praktiken framst
Tyskland. Stodlanen har getts trots att de maste beddémas strida mot EU:s fordragsbestammelser
som forbjuder bade EU-institutioner och andra EU-lander att ta 6ver betalningsansvaret for ett
enskilt medlemslands skulder (Artikel 125, den sa kallade no-bail-out clause, i Fordraget om

Europeiska unionens funktionssatt ).

De storsta stodinsatserna har emellertid gjorts av Europeiska Centralbanken, ECB, eller mer
korrekt uttryckt av Eurosystemet (ECB i Frankfurt och de nationella centralbankerna i
euroomradet som arbetar pa instruktion av ECB). Det har till viss del skett genom stodkép pa
andrahandsmarknaden av krislandernas statsobligationer (vilket hdjt obligationskurserna och
darmed sankt obligationsrantorna). Men de storsta stoden har getts pa indirekt vag genom lan
fran Eurosystemet till banker i krislanderna med likviditetsproblem mot daliga sakerheter (oftast
dessa landers statsobligationer). | mars 2013 uppgick Eurosystemets totala stodinsatser till 967

miljarder euro (www.cesifo.de: the exposure level)

Den mest kraftfulla atgarden fran ECB:s sida hittills har varit det 16fte som stalldes ut sommaren
2012 om att gora obegransat stora kop av statspapper (med upp till tre ars I6ptid) om det behovs
for att halla nere krislandernas statsskuldrantor. Detta I6fte tycks hittills ha fungerat: sedan det

gjordes har dessa landers statsskuldrantor fallit kraftigt (Figur 1).°

> Detta har havdats av till exempel Persson (2012). Se ocksé Calmfors (2011, 2012a).
® Se ECB (2012). Programmet har fatt den ndgot komiska beteckningen Outright Monetary Transactions, ungefar
"rent monetéra transaktioner" trots att det helt uppenbart bor ses som ett program foér “rent finanspolitiska



Det finns tva olika synsatt pa de stodinsatser som gjorts. Enligt det ena har finansmarknaderna
felbedomt krislandernas situation. Dessa ar (med undantag for Grekland och férmodligen ocksa
Cypern) i grunden solventa, det vill sdga de kommer att klara sin skuldtjanst givet att
statsskuldrantorna ligger pa den normalniva som speglar fundamenta. Men marknadernas
felaktiga réntesattning riskerar enligt detta argument att via sjalvuppfyllande férvantningar gora
landerna insolventa: felaktiga forvéntningar om insolvens driver upp riskpremierna, och darmed
statsskuldrantorna, till sddana nivaer att landerna verkligen blir insolventa. Om ECB i ett sadant
lage genom léften om obegransade stodkop haller nere statsskuldrantorna, tar man egentligen
ingen risk utan korrigerar bara ett marknadsmisslyckande. Om |6ftena ses som trovardiga, kan
effekten rentav uppnas utan att nagra faktiska stodkop behéver genomféras.” S& har ocksa (i april
2013) hittills skett.

Enligt det andra synséttet ar daremot krislanderna i grunden insolventa och kommer inte heller
med finansiella stodlan till lagre rantor an marknadsrantorna att klara rantebetalningar och
amorteringar. | s& fall har raddningsfonderna och ECB bara raddat privata langivare fran
kapitalforluster ndr de tagit Over stora delar av dessas statspapperinnehav och kommer sjélva att
fa vidkannas stora forluster. | slutandan blir det kostnader som belastar skattebetalarna i
Tyskland och de andra kéarnlanderna som star for de finansiella stoden, eftersom garantierna for
raddningsfondernas upplaning da kan behéva infrias och forluster for centralbankerna i
euroomradet innebéar att de kommer att leverera in lagre vinster till statskassorna (eller eventuellt

krava ytterligare kapitaltillskott). ®

Krisstoden kan rentav 6ka risken for insolvens genom att skapa sa kallad moral hazard, alltsa
drivkrafter for ett mindre ansvarsfullt beteende, i krislanderna. Om dessa kan forvanta sig att
slippa ifran betalningsansvaret for sina skulder, okar risken for att de ska skuldsatta sig alltfor

mycket. Detta har man forsokt hantera genom att ge stodlanen med mycket strikta villkor om

transaktioner", eftersom det innebar selektiva kdp av just krislandernas statsobligationer med stora forlustrisker for
ECB och de nationella centralbankerna.

7 Se till exempel De Grauwe (2011), Wyplosz (2011) och De Grauwe och Yi (2012).

® Se till exempel Sinn and Wollmershauser (2011), Persson (2012) och Calmfors (2011, 2012a).



finanspolitiska atstramningar, alltsa skattehdjningar och offentliga utgiftsminskningar, och
strukturella reformer som pé sikt ska oka tillvéxten och dérmed generera hogre skatteintakter.’

Problemet med de finanspolitiska atstramningarna ar emellertid att de pa kort sikt minskar
efterfragan i ekonomin och darmed ocksa produktion och sysselséttning. Detta tenderar att
minska skatteintakterna. Foljden blir att budgetunderskotten endast minskar langsamt.
Atstramningarna tycks ha haft mer negativa efterfrageeffekter &n de flesta prognosmakare vantat
sig — det forefaller som om finanspolitiken haft storre paverkan pa efterfragan under krisen an

under tidigare mera lugna perioder.*

For att ratta till de grundlaggande makroekonomiska obalanserna inom euroomradet kravs reala
deprecieringar i krislanderna, det vill sdga att dessa sénker sina kostnader och priser i
forhallande till andra eurolander. D& kan krislanderna Oka sin nettoexport och den végen
astadkomma hogre efterfragan, produktion och skatteintakter. Det var sa Sverige tog sig ur sin
1990-talskris som hade stora likheter med dagens kriser i Irland och Spanien. Eftersom Sverige
hade en egen valuta var det majligt att genom en valutadepreciering astadkomma en snabb
kostnadsanpassning 1992. Detta ledde till en stor 6kning av nettoexporten som i sin tur innebar
att hela den finanspolitiska konsolideringen mellan 1993 och 2000 kunde genomfdras samtidigt
som BNP steg kraftigt (Calmfors 2012b, EEAG 2012).

De krisande euroldnderna har inte denna mojlighet sa lange de behaller den gemensamma
valutan. En extern valutadepreciering kraver att man overger euron och aterinfor en egen
nationell valuta som sedan far falla i varde. Att byta valuta skulle vare en tekniskt komplicerad
process. Forvantningar om det skulle omedelbart leda till bankanstormningar nar inséttarna
forsoker ta ut sina euro och flytta dem utomlands innan de omvandlas till en mindre vérd

nationell valuta. Aterverkningarna pé resten av euroomradet skulle vara svaréverskadliga. Det

° | Cyperns fall fick ocksd insattare med stora tillgodohavanden (6ver 100 000 euro) i de tva storsta bankerna
acceptera stora forluster nar stodlan for att hantera en akut bankkris beslutades i mars 2013. Detta motiveraades
framfor allt av moral-hazard-skal.

1% Mer tekniskt uttryckt betyder detta att de finanspolitiska multiplikatorerna varit storre under krisen &n tidigare. En
vanlig definition av den finanspolitiska multiplikatorn ar férandringen av BNP till foljd av en férandring av det
strukturella (konjunkturjusterade) budgetsaldot med en procent av BNP. Blanchard och Leigh (2013) argumenterar
for att denna multiplikator 2009-2011 var i storleksordningen 1-1,5 mot tidigare runt 0,5. Den hdgre multiplikatorn
under krisaren kan enligt dem bero pa att det inte var mojligt for centralbankerna att ytterligare sanka sina styrrantor
nar finanspolitiken stramades &t (eftersom dessa redan lag néra noll) och/eller att finanspolitiken har storre effekter
under en finanskris nar hushall och féretag har svart att fa lan.



skulle sannolikt uppsta forvantningar om att ocksa andra krislander skulle lamna euron och leda
till bankanstormningar dven dar. Samtidigt skulle rantorna ocksa i dessa lander stiga som

kompensation for en upplevd storre valutarisk.

Den mojlighet krislanderna har &r i stallet att genomfora sa kallade interna devalveringar. Detta
forsoker man gora genom att sanka de inhemska lonekostnaderna i forhallande till de andra
eurolanderna. Men eftersom det alltid finns ett betydande motstdand mot nominella
I6nesankningar ar detta en plagsam och tidsodande process. Den kan bara komma till stand
genom en lang period av hog arbetsloshet som pressar fram sadana kostnadsanpassningar.
Karnlanderna — och da framst Tyskland — skulle kunna hjélpa till genom att i stallet acceptera
hogre pris- och 16nedkningar hos sig, men inte heller denna vag har visat sig sarkilt framkomlig

eftersom det dar finns ett historiskt betingat starkt motstand mot inflation.



Figur 2: Arbetsloshet, relativ I6nekostnad och relativ enhetsarbetskostnad
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Anm: Relativ 16nekostnad &r kvoten mellan nominell l6nekostnad per anstélld i respektive land och nominell
lIénekostnad i EU-12 (Belgien, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Luxemburg, Nederlanderna, Portugal,
Spanien, Tyskland och Osterrike). Relativ enhetsarbetskostnad ar kvoten mellan nominell l6nekostnad per
producerad enhet i landet i frdga och nominell l6nekostnad per producerad enhet i EU-12. Diagrammen anger
forandring i arbetslosheten i procent av arbetskraften och férandring i det relativa kostnadsmattet i procent.
Jamforelsen ar med aret innan arbetsldsheten borjade 6ka.

Kalla: AMECO.
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De krisande eurolandernas svarigheter att genomfora reala deprecieringar illustreras ocksa i
Figur 2. Den visar fordndringarna i arbetsloshet, relativ 16nekostnad per anstélld och relativ
enhetsarbetskostnad (kostnad per producerad enhet) i Grekland, Spanien och Irland under den
nuvarande krisen samt i Sverige under 1990-talskrisen. Det framgar att relativa
kostnadssankningar endast kunnat genomféras gradvis i krislanderna nu trots mycket betydande
okningar av arbetslosheten. Kontrasten ar tydlig till Sverige under 1990-talskrisen da det gick att
fa till stand en kraftig real depreciering mellan 1992 och 1993 (darfor att kronan foll kraftigt i

vérde efter 6vergangen till flytande vaxelkurs).™

Tabell 2: Uppoffringskvoter

Relativ 16nekostnad Relativ enhetsarbets-
per anstalld kostnad
Grekland (2008-2012) 1,13 1,75
Irland (2008-2012) 0,83 0,46
Italien (2008-2012) 2,77 -3,48
Portugal (2008-2012) 1,26 0,91
Spanien (2008-2012) 5,27 1,34
Finland (1990-1994) 0,55 0,44
Sverige (1990-1994) 0,56 0,41

Anm: Uppoffringskvoten definieras som kvoten mellan 6kning av arbetsldsheten i procent av
arbetskraften och den procentuella sankningen av relativkostnaden. Relativ I6nekostnad och
relativ enhetsarbetskostnad definieras i Figur 2. Bada forandringarna méats mellan det ar da
arbetslosheten borjade dka och fyra ar senare. Siffran 1,13 i den andra kolumnen for Grekland
betyder saledes att arbetslosheten i detta land 2012 hade 6kat med 1,13 procentenheter for varje
procents sankning av den relativa I6nekostnaden per anstélld jamfort med 2008. Ett negativt
varde betyder att den relativa kostnaden Okat trots att arbetslosheten stigit, sa att ingen
kostnadsanpassning skett.

Kélla: Egna berakningar baserade pa AMECO.

Tabell 2 illustrerar pa ett mer systematiskt satt hur "priset” for reala deprecieringar i form av
Okad arbetslshet varit hogre for de krisande eurolédnderna nu &n det var for Sverige och Finland
(som hade valutor som foll i varde) under 1990-talskrisen. Detta gérs genom en berékning av sa
kallade uppoffringskvoter. Uppoffringskvoterna i den forsta kolumnen visar hur stor ékning av

arbetslosheten som krévts for varje procents sénkning av den relativa lénekostnaden per anstalld

" De relativa kostnaderna mats i samtliga fall i férhallande till euroomrédet som helhet. Se Figur 2.
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i forhallande till utgangslaget fore krisen. Kvoterna i den andra kolumnen visar hur stor 6kning
av arbetslosheten som krévts for varje procents sdnkning av den relativa enhetsarbetskostnaden.
Uppoffringskvoterna for Sverige och Finland under 1990-talskrisen var lagre an for samtliga
krislander nu. Fo6r Italien nu &r dessutom uppoffringskvoten for den relativa
enhetsarbetskostnaden negativ, vilket betyder att de relativa kostnaderna tkat trots den stigande
arbetslosheten. Det ar bara Irland som kommer i narheten av de laga uppoffringskvoterna for

Sverige och Finland (for de relativa enhetsarbetskostnaderna).
Forandringar i det ekonomisk-politiska regelsystemet'?

Parallellt med den akuta krisbekdmpningen har stora férandringar i EU:s, framst euroomradets,
ekonomisk-politiska regelverk beslutats. Det utgér &nnu ett satt att forsoka hantera moral-
hazard-problemen. Tanken &r att astadkomma en Okad samordning (centralisering) av
finanspolitiska och andra ekonomisk-politiska beslut sa att tillracklig hansyn tas till hur enskilda

eurolanders politik paverkar resten av euroomradet.

Forandringarna avser framst de finanspolitiska reglerna. Sedan eurons tillkomst ar — under
normala omstandigheter — det hogsta tillatna budgetunderskottet tre procent av BNP. ** Den
offentliga skulden ska understiga 60 procent av BNP, eller om den inte gor det, sa ska
skuldkvoten narma sig denna niva i tillfredsstallande takt". Dessutom ska ett medelfristigt mal
om att budgeten ska vara “ndra balans eller i dverskott” uppfyllas. Detta har tolkats som att det
strukturella (konjunkturrensade) budgetsaldot ska ligga nara noll. Dessa regler specificeras dels i
Maastrichtfordraget, som forhandlades fram 1991, dels i stabilitetspakten som pa tyskt initiativ
ingicks 1997.

De finanspolitiska reglerna backas upp av en fastlagd procedur ifall en stat bryter mot
bestammelserna. Enligt det sa kallade forfarandet vid alltfor stora underskott kan Ekofin-radet
(EU:s ministerrad nar det bestar av medlemsstaternas ekonomi- eller finansministrar) ge
rekommendationer och i ett senare skede forelagganden om att korrigera ett alltfor stort

budgetunderskott inom viss tid. Om sa inte sker, ska Ekofin-radet besluta om sanktioner. | ett

'2 Detta avsnitt bygger delvis p& Calmfors (2005 och 2012c).

 Enligt en undantagsklausul i stabilitetspakten tillats dock tillfalliga budgetunderskott éver tre procent av BNP om
BNP faller eller det har uppstatt stora negativa BNP-gap, det vill sdga om det har ackumulerats stora produktionsfall
i forhallande till potentiell BNP.
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forsta steg har det varit fréga om depositioner pa ett rantelést konto, i ett senare steg béter. Arliga

depositioner och béter kan uppga till hdgst 0,5 procent av ett lands BNP.

En vanlig kritik har varit att sanktionerna haft “atombombskaraktér”, det vill sdga att de direkt
nér de satts in kan bli mycket kraftiga. Det har férmodligen lett till en ovilja att anvédnda dem.
Depostioner eller boter har hittills aldrig utdémts. Varje nytt steg i forfarandet vid alltfor stora
underskott har kravt en kvalificerad majoritet i Ekofin-radet.* En minoritet (flera stater som
samtidigt haft stora underskott) har darfor kunnat blockera forslag fran Kommissionen om
atgarder mot finanspolitiska “syndare”. Tidigare var det heller inte mojligt att utdoma sanktioner
vid brott mot skuldkritieriet som dessutom var otydligt formulerat (innebdrden av att en
skuldkvot dver 60 procent maste minska i "tillfredsstallande takt” var oklar). Annan kritik har
varit att de nationella finanspolitiska besluten ofta varit ganska opaverkade av diskussionen pa
europeisk niva. Slutligen har stora brister i landers statistiska redovisning av sina offentliga
finanser uppmarksammats — det galler sarskilt Grekland, dar det i efterhand visade sig att

budgetunderskotten under lang tid varit mycket storre &n som rapporterats.

Ett antal reformer har genomforts for att komma till ratta med de beskrivna problemen. De
omfattar dels stabilitetspakten, dels den s kallade finanspakten, som &r en mellanstatlig

éverenskommelse som formellt ligger utanfér EU:s regelsystem.*

En viktig fordndring &r att mindre kraftiga sanktioner nu blivit mojliga i ett tidigt skede av av
brott mot de finanspolitiska reglerna: sanktionerna inkluderar nu ocksa saval rantebarande
depositioner som icke-rantebarande sadana och béter pa maximalt 0,2 procent av BNP. Vidare
har skuldkriteriet forstarkts: skuldkvoter ver 60 procent av BNP ska arligen (i genomsnitt under
en trearsperiod) minskas med 1/20 av skillnaden till detta referensvarde och Gvertradelser av
detta kriterium kan i fortsattningen botféllas. Dessutom har rostningsreglerna dndrats. Forslag
fran Kommissionen om nya steg i forfarandet vid alltfor stora underskott kraver inte langre en

kvalificerad majoritet: de kommer i stallet att antas om det inte finns en kvalificerad majoritet

* Fram till 1 november 2014 innebér kvalificerad majoritet minst 255 av sammanlagt 345 (viktade) roster, minst
halften av medlemsstaterna och minst 62 procent av befolkningen. Efter detta datum &r kravet i stallet 55 procent av
medlemsstaterna och 65 procent av befolkningen. Fram till 2017 kan dock en medlemsstat krava att de gamla
regelrna ska tillampas.

 Finanspaktens officiella namn &r Fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom ekonomiska och
monetéara unionen. Fordraget blev inte en del av EU:s formella regelverk darfor att Storbritannien och Tjeckien
motsatte sig detta.
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emot. Gemensamma regler om redovisningen av de offentliga finanserna har ocksa inforts med

mojligheter till boter vid regelbrott.

Flera matt har aven vidtagits for att starka sambandet mellan de finanspolitiska reglerna pa den
europeiska nivan och det nationella beslutsfattandet. For det forsta har en sa kallad europeisk
termin inforts. Den innebér att Europeiska radet (EU:s stats- och regeringschefer), efter forarbete
av Kommissionen, i borjan av aret utfardar generella ekonomisk-politiska riktlinjer. Dessa
forutsatts sedan EU-landerna beakta i sina budgetplaner som utarbetas under varen.'® P&
rekommendation av Kommissionen ger sedan Europeiska radet och Ekofin-radet synpunkter pa
dem som ska utgdra en input till de budgetar som l&aggs fram i de nationella parlamenten i borjan

av hosten.

For det andra ska eurolédnderna enligt finanspakten skriva in regler om en balanserad budget i sin
nationella lagstiftning. Budgetbalansreglerna ska kompletteras med bestdmmelser om en
automatisk korrigeringsmekanism som ska trada om det uppstar avvikelser fran budgetbalans.

EU-domstolen kan granska att euroléanderna verkligen infor sadana nationella regler.

Reformerna okar sannolikheten for att de finanspolitiska reglerna ska efterlevas. Mojligheterna
till tidigare och mer gradvisa sanktioner gor det troligare att man ska vaga tillgripa dessa. Storre
vikt kommer formodligen i framtiden att ldggas vid skuldkriteriet nér detta nu preciserats
tydligare och 6vertradelser kan foranleda sanktioner. De nya réstningsreglerna gor det svarare att
blockera vidare steg i forfarandet vid alltfor stora underskott. Den europeiska terminen och
finanspakten kan antas skapa battre dverensstammelse mellan de europeiska reglerna och de

nationella finanspolitiska besluten.

Samtidigt kvarstar flera av de grundlaggande problemen. Forfarandet vid alltfor stora underskott
kraver fortfarande politiska beslut av euroomradets finansministrar. Det &r fullt tankbart att de
aven i framtiden kommer att dra sig for att bestraffa sina kollegor. Man kan namligen betrakta
Ekofin-radets beslutsprocess som ett upprepat spel med starka incitament att agera forlatande
mot finanspolitiska ”syndare”. Ett sadant beteende kan ses som en investering i reciprocitet: det

blir mer troligt att l1&nder som idag har starka offfentliga finanser ska behandlas milt i framtiden

'® Eurolanderna redovisar sina budgetplaner i sa kallade stabilitetsprogram, 6vriga EU-lander gor det i sa kallade
konvergensprogram.
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om dven de da skulle fa problem. Vidare ar EU-domstolens roll begransad: den far inte bedoma
om landerna féljer sina nationella regler utan bara om de nationella reglerna star i
overensstdammelse med finanspakten. Slutligen galler finanspaktens regler om budgetbalans inte
det faktiska utfallet utan det strukturella (konjunkturrensade) budgetsaldot.!” Detta kan inte
direkt observeras utan maste berdknas. Det ar valkant att olika berakningar kan ge mycket olika
resultat och att det i efterhand ofta sker stora revideringar av tidigare kalkyler. Det kan 6ppna for

manipulation av berdkningarna.

Overviaganden av detta slag har fatt motivera forslag om ytterligare centralisering av
finanspolitiken till den europeiska nivan. Ett sadant forslag &ar att Kommissionen ska
forhandsgranska och ge synpunkter pa preliminara budgetforslag i de enskilda landerna innan
dessa laggs fram i de nationella parlamenten. Mer langtgaende forslag ar att ett europeiskt
”superfinansdepartement” ska inrdttas som ska kunna lagga in veto mot nationella budgetar som

inte star i samklang med de gemensamma finanspolitiska reglerna.

En vanlig synpunkt i debatten om valutaunionens framtida konstruktion har varit att det inte
racker med tuffare finanspolitiska regler. Det ar visserligen sant att det under tidigare ar skett en
rad Overtradelser av de finanspolitiska reglerna som inte beivrats och att det férmodligen
undergravt respekten for reglerna i lander som Grekland och Portugal.'® Men det &r ocksé sant att
Irland och Spanien inte hade nagra budgetunderskott fore eurokrisens utbrott utan tvartom
betydande Overskott (Calmfors 2010). Problemet var i stillet de makroekonomiska obalanser
som uppkom till foljd 6verhettningarna i dessa ekonomier och som sadde froet till de bankkriser

och nedgangar som sedan ledde till stora budgetunderskott.

EU:s reformer har forsokt att ocksa beakta dessa problem. Ett nytt forfarande vid
makroekonomiska obalanser, i syfte att tidigt identifiera ohallbara Overhettningar som i ett
senare skede kan leda till svarhanterliga budgetproblem, har inforts. Detta gors genom att

overvaka ett antal olika variabler: till exempel bytesbalans, utlandsk nettoupplaning,

7 Budgetbalanskravet innebar att det hogst far finnas ett strukturellt budgetunderskott p& 0,5 procent av BNP. Ett
underskott pa 1 procent av BNP kan dock tilldtas om den offentliga sektorns skuldkvot ”ligger vasentligt under 60
%”. Storre underskott kan ocksa tillfalligt tillatas under exceptionella omstandigheter (ovanliga handelser som ligger
utanfor landets kontroll eller en allvarlig konjunkturnedgéng).

'® Ett grundskott mot respekten for regelverket var nér forfarandena vid alltfor stora underskott for Tyskland och
Frankrike avbrots 2003-05 nar dessa lander hade storre budgetunderskott ar de tillatna tre procenten av BNP och
reglerna sedan i efterhand dndrades for att rattfardiga detta (Calmfors 2005).
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kredittillvaxt, bostadspriser, inflation och real véxelkurs. Om ett land bedéms ha alltfér stora
obalanser kan Ekofinradet stalla krav pa att dessa ska atgardas och ocksad anvanda sig av

sanktioner — depositioner och boter upp till 0,1 procent av BNP — om detta inte sker.

Viktiga steg har ocksa tagits for att forebygga framtida bankkriser. Eurokrisen har ju
kénnetecknats av ett olyckligt samspel mellan bankkriser och statsfinansiella kriser.
Bankkriserna har krévt stora statliga stodinsatser och har dessutom i hog grad bidragit till de
kraftiga ekonomiska nedgangar som urholkat skatteintdkterna. Samtidigt har bankkriserna
forvarrats av de statsfinansiella kriserna som lett till sjunkande vérden pa krislandernas
statsobligationer och darmed fororsakat stora kapitalforluster i bankerna. En viktig orsak till att
bankkriserna uppstod fran forsta borjan var alltfor slapphant finansiell tillsyn i manga lander,
vilken formodligen till stor del kan forklaras av en vilja att gynna de inhemska bankerna i den
internationella konkurrensen. Det ar ett av de viktigaste skalen for den bankunion som nu haller
pa att genomforas inom EU. | ett forsta steg innebar den att ECB far ansvaret for en gemensam
europeisk banktillsyn. Detta dr ocksa logiskt for att hantera de moral-hazard-problem som
annars riskerar att uppkomma nér nddlidande banker rdddas genom st6d som i slutdndan kommer
fran de europeiska raddningsfonderna (vilket skett i framfor allt Irland och Spanien men ocksa i

Grekland och Cypern).
4. Slutsatser

I skrivande stund dr det omgjligt att forutse hur eurokrisen kommer att utvecklas. Under andra
halvaret 2012 och de forsta manaderna 2013 tycks krisen ha gatt in i ett lugnare skede. ECBs
utfastelse om att vid behov kdpa obegrénsade volymer av krislandernas statspapper innebar att
dessas statsskuldrantor foll kraftigt. Inte ens oron i samband med den akuta bankkrisen pa
Cypern i mars 2013 foranledde nagra kraftigare rantereaktioner. Samtidigt ar det uppenbart att
det finns stora kvarstdende hot som kan utlosa nya aktua kriser. Motstand mot fortsatta
finanspolitiska atstramningar i krislanderna skulle kunna leda till att ytterligare utbetalningar av
krislanen fran raddningsfonderna stalls in och att ECB inte langre anser att villkoren for
obegransade statspapperkop ar uppfyllda. Om véljarna i karnlanderna — framst Tyskland —
forvantar sig att de kommer att fa sta for kostnaderna for stora kapitalforluster pa krislanen kan

det uppsta ett starkt politiskt motstand dar som om6jliggor fortsatta raddningsinsatser.
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Det rader ocksa stor osdkerhet om hur EU:s reformerade ekonomisk-politiska regelsystem
kommer att fungera. Reformerna i sig kar sannolikheten for att undvika stora makroekonomiska
obalanser och for att finanspolitiken i normala tider ska foras pa ett ansvarsfullt satt. Men
samtidigt utgor krisstdden uppenbara brott mot géllande fordragsbestammelser om att bail-outs
inte ar tilldtna. Sadana regelbrott reser frdgan om trovardigheten for att de nya
fordragsbestammelserna. Man kan ocksa stalla fragan vilken avskrackande effekt de vidgade
mojligheterna till sanktioner kommer att ha om de nuvarande krislanen skapar férvantningar om

att det gar att lana till boter och sedan fa hjélp av dvriga eurolander att betala lanen.

Det satt som den akuta krishanteringen bedrivits pa kan saledes skapa sadana moral-hazard-
problem att effektiviteten i de reformerade reglerna urholkas. | s fall finns en stor risk for att
nya kriser kan uppkomma i framtiden om inte euroomradets ekonomisk-politiska beslutsfattande
centraliseras a&nnu mer. Men samtidigt ar det svart att tro att det finns tillrackligt politiskt stod for
detta. Detta dr uppenbart i krislanderna dar det finns ett stort valjarmissndje med den
atstramningspolitik som landerna tvingats fora for att fa krishjalp. Men det ar ocksa tveksamt om
det finns politiskt stod i karnlander som Tyskland for ett mer centraliserat ekonomisk-politiskt
beslutsfattande, eftersom det i princip ocksa skulle kunna tvinga dessa lander att féra en annan

ekonomisk politik an véljarmajoriteten dnskar.

Men det gar ocksa att skissera mer optimistiska scenarier. Djupa kriser kan skapa forutsattningar
for radikala omlaggningar av den ekonomiska politiken och stora institutionella forandringar. Sa
skedde till exempel i Sverige efter 1990-talskrisen: den gjorde det mojligt att infora ett helt nytt
finanspolitiskt ramverk som bidragit till starka offentliga finanser. En liknande utveckling for

euroomradet kan inte uteslutas.

En intressant historisk parallel som brukar dras galler USA efter frihetskriget i slutet av 1700-
talet. Dar Overtog den federala nivan betalningsansvaret for de skulder som delstaterna adragit
sig under kriget mot England. Den langsiktiga konsekvensen blev att delstaterna kunde borja
lana igen. Dessa majligheter missbrukades och ett antal delstater Gverbelanade sig under 1830-
talet. Det fordes da en debatt om att den federala nivan aterigen skulle ta 6ver betalningsansvaret
for lanen. Sa skedde emellertid inte utan flera delstater gick i (del)statsbankrutt. Efter 1860-talets

inbordeskrig forekom ocksa betalningsinstallelser i en del sydstater. Den vag som slutligen
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valdes var att nastan alla delstater inforde strikta budgetbalanskrav som sedan i stort sett har
respekterats.

De historiska amerikanska erfarenheterna illustrerar tydligt de moral-hazard-risker som ett
gemensamt europeiskt betalningsansvar for enskilda eurooldnders statsskulder kan innebéra.
Darfor ar ett majligt scenario ocksa att de europeiska stodinsatserna skapat ett dysfunktionellt
system som framledes kommer att skapa nya statsskuldkriser. | slutdndan skulle det kunna leda
till ett aterupprattande av respekten for fordragets no-bail-out clause, det vill saga for principen
att euroomradet som helhet inte kan garantera enskilda eurolanders statsupplaning. Det skulle
tvinga fram en storre forsiktighet i finansmarknadernas langivning dar rantereaktioner
formodligen skulle ge tidiga signaler nar finanspolitiken i enskilda lander inte &ar langsiktigt
hallbar. Mycket talar for att sadan marknadsdisciplin kan vara det basta sattet att framja en
ansvarsfull ekonomisk politik. Men mycket talar ocksa for att vagen dit kan vara lang.
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