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Eurokrisen har tidvis varit dramatisk. Stora budgetunderskott har lett till snabbt vaxande
statsskulder i Grekland, Irland, Portugal, Spanien och Cypern (Figur 1). Skuldékningen har
varit mindre i Italien, men detta land hade redan tidigare en hog statsskuld. De véxande
statsskulderna medforde kraftigt hojda statsskuldréntor i krislanderna 2010-2012 (Figur 2),
vilka ytterligare forvarrade de statsfinansiella problemen. Rédslan for att statsbankrutter ska
leda till en ny akut finanskris har fatt motivera stddprogram pa EU-niva via nyskapade
raddningsfonder trots att detta star i strid med den icke-undsattningsklausul (no-bail-out
clause) i EU-fordraget som uttryckligen forbjuder sadana insatser. Ett forsvarande inslag i
bilden har varit samspelet mellan bank- och statsskuldkriser: statsskuldkriserna har forvarrats
av faktiska eller befarade kostnader for bankstod, samtidigt som bankerna fatt svarare att
finansiera sig pa marknaden nar de gjort eller forvantats gora stora forluster pa sina
statspappersinnehav.

Figur 1
Figur 2

Stodlanen till krislanderna har varit forenade med strikta villkor om finanspolitiska
atstramningar. Dessa har forstarkt konjunkturnedgangarna och darmed bidragit till véaxande
arbetsloshet (Figur 3). Samtidigt har marknadsoron dampats: ECBs utfastelse fran hosten
2012 om att vid behov kdpa obegransade volymer av krislandernas statspapper har — trots att

nagra kop annu inte genomforts — fatt dessas statsskuldrantor att falla kraftigt (Figur 2).
Figur 3

Parallellt med den akuta krisbekdmpningen har ett stort antal ekonomisk-politiska
regelférandringar pa EU-niva genomforts - eller haller pd att genomféras - i syfte att
forebygga framtida kriser och att kunna hantera sadana om de anda uppstar. De viktigaste
forandringarna galler de finanspolitiska reglerna, en bredare makroekonomisk 6vervakning,
samspelet mellan den europeiska och den nationella beslutsnivan, de nationella ramverken

samt bankunionen.

Ett val fungerande eurosamarbete i framtiden kraver tva saker. For det forsta maste den
pagaende krisen hanteras sa att europrojektet 6verlever pa kort och medellang sikt. For det

andra maste det langsiktiga regelsystemet vara andamalsenligt. De tva perspektiven hanger



intimt samman. Hanteringen av den nuvarande krisen underlattas av trovardiga langsiktiga

regler, samtidigt som just denna trovardighet kan dventyras av missriktade krisatgarder idag.

Denna uppsats behandlar saval dagens eurokris (avsnitt 1) som det langsiktiga regelsystemet
(avsnitt  2). Awvsnitt 3 summerar slutsatserna. En huvudslutsats &r att den valda
krishanteringsstrategin inte kommer att visa sig politiskt genomforbar och darfor innebér stora
risker for eurons fortbestand. Om euron inte skulle 6verleva den pagaende krisen, blir forstas
de langsiktiga regelforandringarna irrelevanta. Men det finns dven skal att tvivla pa att

reglerna i sig verkligen skapar ett hallbart system.

Det béasta sattet att 16sa eurokrisen pa ar formodligen att omedelbart skriva ner krislandernas
statsskulder kraftigt, sa att kraven pa finanspolitiska atstramningar minskar. Det skulle
innebara kapitalforluster for kvarvarande privata langivare och darigenom forhoppningsvis pa
lang sikt bidra till att ateruppratta respekten for EU-fordragets icke-undsattningsklausul. En
sadan strategi kraver antagligen att en bankunion, som pa europeisk niva kan hantera svara

bankkriser, snabbt kommer till stand.
1 Hanteringen av den pagaende krisen

Detta avsnitt diskuterar tre centrala aspekter pa den nuvarande krisen: de finanspolitiska
atstramningarnas statsfinansiella effekter, behovet av reala deprecieringar och de politiska

riskerna med atstramningspolitiken.
1.1 Leder atstramningspolitiken till battre statsfinanser?

Stodlanen till krislanderna har varit forenade med strikta villkor om finanspolitiska
atstramningar i syfte att forbattra den statsfinansiella situationen och minska behovet av stod.
Det har forts en intensiv debatt om atstramningspolitiken dar det ibland havdats att den i
sjdlva verket forsamrar statsfinanserna darfor att minskad efterfragan leder till lagre
produktion och darmed lagre skatteintékter (se till exempel De Grauwe och Ji 2013a).
Argumentationen har fatt naring av att BNP har fallit mer och budgetunderskotten darfor

reducerats mindre an forutsett i krislanderna (Blanchard och Leigh 2013).

Om man ska bedéma atstramningspolitikens statsfinansiella effekter, ar det lampligt att utga

fran foljande samband:*

! Se till exempel Finanspolitiska radet (2010), appendix 2.



Forandring av skuldkvoten = Primart finansiellt sparandeunderskott som andel av BNP +
(Statsskuldranta - BNPs tillvaxttakt) x Initial skuldkvot.

Skuldkvoten &r den offentliga sektorns skuld som andel av BNP. Det priméra finansiella
sparandeunderskottet (budgetunderskottet) ar skillnaden mellan den offentliga sektorns

utgifter och intakter exklusive rantor.

En forsta fraga ar hur atstramningspolitiken paverkar budgetunderskottet. Det ar teoretiskt
mojligt att en finanspolitisk atstramning (sankta offentliga utgifter och/eller hojda skatter) kan
oka budgetunderskottet om finanspolitiken har stora effekter pa resursutnyttjandet. Men detta
har inte skett. Tvartom har atstramningarna under 2010-2012 lett till forbattringar av den
offentliga sektorns priméra finansiella sparande i de flesta lander (Figur 4). Detta ar inte
forvanande, eftersom forsamringar skulle krava att finanspolitiken har mycket storre
efterfrageeffekter an man brukar rakna med (se till exempel Wolff 2013). Aven om
finanspolitiken sannolikt paverkar resursutnyttjandet mer &n normalt i en mycket djup
lagkonjunktur, ar det osannolikt att effekterna ar sa starka att atstramning i ett land skulle

forsamra budgetsaldot dér.

Det ar inte heller forvanande att skuldkvoterna i krislanderna fortsatt att Oka trots
budgetétstramningarna (Figur 1).% Det finns tva skal till detta. For det forsta racker det enligt
det ovan angivna sambandet inte med att det primdra budgetsaldot forbattras for att det ska
bidra till en minskande skuldkvot, utan det krdvs att tidigare underskott forvandlas till
overskott. Det enda krisland som 2012 uppnatt det var Italien, dvriga krislander hade primara
budgetunderskott pa mellan 2 (Portugal) och 8 (Spanien) procent av BNP. 2013 vantas ocksa
Grekland enligt EU-kommissionen uppna ett primart budgetsaldo pa noll. For det andra
tenderar en minskad BNP-tillvéxt enligt sambandet ovan att 6ka skuldkvoten. Initialt kan
darfor en finanspolitisk atstramning leda till att skuldkvoten véaxer snabbare, dven om det
primara finansiella sparandet forbattras. Denna effekt pa skuldkvotens forandringstakt &r
emellertid tillfallig. Den finns bara sa lange som BNP-tillvaxten paverkas negativt (i
huvudsak under den period da resursutnyttjandet minskar: det racker med att

> Om statsskuldrantan mats nominellt, avser tillvaxttakten nominell BNP. Om statsskuldrantan i stallet méts realt
(det vill saga som nominell ranta minus inflation) avser tillvéxttakten real BNP.

| Grekland minskade dock skuldkvoten 2012. Detta berodde emellertid p& att skulden skrevs ner. EU-
kommissionen har ocksa forutspatt en liten minskning av skuldkvoten i Portugal under 2013,



resursutnyttjandet stabiliseras pa en lagre niva for att effekten ska forsvinna och skuldkvoten

darfor verkligen ska 6ka langsammare eller bérja falla).”

Slutsatsen blir att de finanspolitiska atstramningarna i krislanderna med storsta sannolikhet
fungerar rent tekniskt - men med fordréjning - i meningen att de bromsar utvecklingen mot
Okade skuldkvoter, dven om de samtidigt minskar resursutnyttjandet. Men det kravs
ytterligare atstramningar som vénder de primara budgetunderskotten till Gverskott om

skuldkvoterna ska minska.

Att finanspolitiska atstramningar i krislanderna har statsfinansiella effekter i efterstravad
riktning betyder emellertid inte att en sadan politik ar énskvérd i hela euroomradet. Tvartom
ar det djupt beklagligt att &ven lander med en battre statsfinansiell situation, framst Tyskland,
men ocksd Finland, Nederlanderna och Osterrike, for en atstramningspolitik, eftersom den
sannolikt har betydande negativa éverspillningseffekter pa resursutnyttjandet i krislanderna
och darmed forsvarar deras budgetkonsolideringar (se till exempel Holland och Portes 2012).
En mer expansiv finanspolitik i landerna med béttre statsfinanser skulle innebéara att det krévs
mindre av budgetnedskarningar i krislanderna for att uppnd en given grad av

budgetkonsolidering dar. Det ar darfor viktigt med en sddan omlaggning av politiken.
1.2 Behovet av reala deprecieringar

Diskussionen ovan byggde pa den “keynesianska” forutsattningen att produktionsnivan
bestams av efterfragan. Pa ett par ars sikt ar det ett rimligt antagande. Men de flesta
makroekonomiska modeller utgar fran att det finns en langsiktig bana for produktionen som
definieras av arbets- och produktmarknadernas satt att fungera (se till exempel Gottfries
2013). Om lag efterfragan leder till att produktionen hamnar under denna bana, skapas ett
tryck pa lone- och prisanpassningar som gradvis aterfor produktionen till dess langsiktshana.
Det ar en process som kan dra ut Gver ett antal ar. Den behover inte heller vara fullstandig:
efterfragebetingad konjunkturarbetsloshet kan via olika mekanismer leda till permanent hogre
arbetsloshet och darmed en lagre langsiktig bana for produktionen. Men dven da medfor en

efterfrageminskning ett avsevart mindre produktionsfall pa lang &n pa kort sikt. Detta innebar

“En mer bestdende tillvaxteffekt kraver att den finanspolitiska Atstramningen paverkar den potentiella BNP-
tillvaxten (tillvixten vid ett givet resursutnyttjande) negativt. Det kan forstas ske om infrastrukturinvesteringar
och utbildning dras ner. Men s&dana effekter ar formodligen smé i forhallande till effekterna pa tillvaxten pa kort
sikt till foljd av minskat resursutnyttjande. De forra effekterna motverkas ockséd av de sturkturreformer
(avregleringar) som kravs av de lander som far EU-stod. Se ocksé Edquist (2013) i denna volym.



att en finanspolitisk astramning har mycket mer positiva effekter pa budgetsaldot pa lang &n

pa kort sikt.

Om en ekonomi med mycket utrikeshandel drabbas av ett kraftigare efterfragefall an i
omvaérlden, sker det forr eller senare en real depreciering, det vill séga l6ner och priser faller i
forhallande till andra lander. Detta stimulerar landets nettoexport. Det ar en central mekanism
for att sa smaningom aterféra produktionen till sin jamviktsniva. Sverige under 1990-
talskrisen ar ett skolexempel pa en sadan process. Nar den fasta kronkursen 6vergavs 1992,
skedde en snabb nominell véxelkursdepreciering som ocksa innebar en kraftig real
depreciering. Detta framgar av diagrammet for Sverige i Figur 5 som visar hur bade den
relativa lonekostnaden per anstalld och den relativa enhetsarbetskostnaden (den relativa
arbetskostnaden per producerad enhet) i forhallande till dagens euroomrade utvecklades. Den
reala deprecieringen gav skjuts at nettoexporten sa att budgetsaneringen fran och med 1994
underléttades av en vaxande ekonomi (EEAG 2012; Calmfors 2012a).

Figur 5

Ett grundproblem foér de krisande eurolanderna &r att det ar svart att astadkomma en real
depreciering utan en egen valuta som kan falla i varde. Reala deprecieringar som sanker de
relativa enhetsarbetskostnaderna gentemot Ovriga eurolander kan bara komma till stand
genom l&gre l6nekostnadsokningar eller hogre produktivitetsokningar (se Edquist 2013 i
denna volym). Stora och snabba reala deprecieringar i krislanderna kraver nominella
Ionesankningar.® Eftersom det finns ett starkt motstand mot s&dana, kan de bara pressas fram
genom en lang period av arbetsldshet (EEAG 2012, 2013).° Att s3 varit fallet for de krisande
eurolanderna framgar av diagrammen for Grekland, Spanien, Portugal och Irland i Figur 5. De
relativa kostnadssankningarna har trots kraftigt okad arbetsloshet bara skett gradvis, medan

processen var snabbare i Sverige under 1990-talskrisen.

> Initialt kan sidana lénesankningar som leder till lagre inflation, eller rentav deflation, medféra att skuldkvoten
Okar snabbare. Detta framgar av ekvationen for skuldkvotens utveckling i avsnitt 1.1. Lagre inflation innebéar
namligen inledningsvis, innan den reala BNP-utvecklingen paverkats, en lagre tillvaxttakt for nominell BNP i
forhallande till nominalrantan (se fotnot 2). Alternativt kan man se det som att effekten uppkommer darfor att
realrantan stiger i forhallande till den reala tillvaxttakten nar inflationen faller. Denna initiala effekt kan dock
motverkas av att statslanerantan faller om den reala deprecieringen Okar trovérdigheten for att de offentliga
finanserna ska saneras pa sikt nar skatteintakterna okar till f6ljd av ett hogre resursutnyttjande.

® Ett alternativ som bland annat diskuterades av den svenska EMU-utredningen (Sverige och EMU 1996) &r en
finanspolitisk interndevalvering. En sédan innebar att arbetsgivaravgifter sanks. Om det inte ska leda till en
budgetforsvagning, maste samtidigt andra skatter (moms eller inkomstskatter) hojas eller offentliga utgifter
sankas. Sadana ytterligare atstramningar for hushéllen, utéver dem som redan gjorts for att minska de stora
budgetunderskotten, dr emellertid politiskt mycket svargenomforbara.



Tabell 1 visar pa mer systematiskt satt hur "priset" for reala deprecieringar i form av tkad
arbetsloshet har varit hogre for de idag krisande euroldanderna an for Sverige och Finland (som
hade valutor som foll i véarde) under 1990-talskrisen. Detta gors genom berdkningar av sa
kallade uppoffringskvoter. Kvoterna visar med hur manga procentenheter arbetslosheten
behovt oka foér varje procents sénkning av den relativa kostnaden gentemot dagens
euroomrade i forhallande till utgangslaget fore krisen som uppnatts. Uppoffringskvoterna for
Sverige och Finland under 1990-talskrisen var lagre &n for samtliga krislander idag. For
Italien ar uppoffringskvoten for den relativa enhetsarbetskostnaden rentav negativ, vilket
betyder att den relativa kostnaden ¢kat trots den stigande arbetslosheten. Det ar bara Irland
som kommer i narheten av Sveriges och Finlands laga uppoffringskvoter (for den relativa
enhetsarbetskostnaden).

Tabell 1

Mojligheterna att genomféra framgangsrika budgetsaneringar i de krisande euroldnderna
beror pa férmagan att dstadkomma reala deprecieringar. Har har Irland lyckats bast, men
ocksa Grekland, Spanien och Portugal har fatt till stand betydande sénkningar av sina relativa
enhetsarbetskostnader. | Irland, Spanien och Portugal har hégre produktivitetsokningar an i
euroomradet som helhet bidragit till detta. Det speglas i Figur 5 av att den relativa
enhetsarbetskostnaden i dessa lander fallit mer an den relativa I6nekostnaden per anstalld. |
Grekland har daremot produktiviteten okat langsammare &n i Gvriga eurolander, vilket okat
kraven pa nominella lonesankningar. Ytterligare sddana — i storleksordningen 7 procent

enligt EU-kommissionens prognos — vantas komma till stand under innevarande ar (2013).

Aven i frdga om det relativa kostnadslaget for krislanderna galler att lander som Tyskland
med en battre ekonomisk situation skulle kunna ge mer hjalp. Snabbare I6nekostnadsokningar
i dessa lander (som leder till reala apprecieringar for dem) innebdr definitionsmassigt reala
deprecieringar for krislanderna. En mer expansiv finanspolitik i Tyskland och 06vriga
"nordeuropeiska" lander skulle kunna skapa forutsattningar for det. Man skulle ocksa kunna
tanka sig en kombination av hdgre arbetsgivaravgifter och lagre moms eller inkomstskatter i

dessa lander.’

1.3 De politiska riskerna

7 S&dana finanspolitiska internrevalveringar som ékar hush&llens disponibla inkomster &r sannolikt politiskt
mycket lattare att genomfdra an finanspolitiska interndevalveringar av det slag som diskuterades i fotnot 6.



Min beddémning ar alltsa att budgetatstramningarna i euroomradets krislander fungerar rent
tekniskt som metod att minska statsskuldkvoterna dér, givet att de fullfoljs och givet att det
fors en mer expansiv finanspolitik i Tyskland och andra euroldnder med battre offentliga
finanser. Det kommer emellertid &ven i basta fall att ta lang tid innan statsskulderna har
pressats ner mer patagligt. Problemet &r i stalllet de stora uppoffringar, i form av lagre
levnadsstandard och hogre arbetsloshet, for medborgarna som atstramningarna lett till i
krislanderna och att det kommer att ta lang tid innen resursutnyttjandet atergar till mer
normala nivaer. Det ar visserligen majligt att valjarmajoriteterna i krislanderna &dven
fortséttningsvis accepterar atstramningarna darfor att de inte ser nagot realistiskt alternativ.
Men det troligaste &r att det blir politiskt omgjligt for flera av krislanderna att fullfélja de
atstramningar som behovs for att sanera statsfinanserna. Om &vriga euroldnder da avbryter
sina stodinsatser, skulle statsbankrutter tvingas fram. Foljden skulle bli stora kapitalforluster
for krislandernas banker eftersom dessa har stora innehav av det egna landets statspapper. For
att undvika akuta finanskriser skulle bankerna da behova rekapitaliseras. Enda sattet for ett
krisland att utan stod utifran gora det, och samtidigt undvika ytterligare budgetatstramningar,
ar att borja trycka pengar i stor skala (mer tekniskt att lana i den egna centralbanken). Detta

forutsatter att landet i fraga Gverger euron och aterinfor en egen nationell valuta.

Ett lands uttrdde ur valutaunionen skulle emellertid innebéra att ett "kritstreck™ passeras och
darmed skapa forvantningar om att fler lander ska uttrada langre fram. Sadana forvantningar
kan bli sjalvuppfyllande, darfor att de skulle pressa upp statsskuldrdntorna och leda till
bankrusningar i andra krislander. Detta skulle kunna leda till ett omedelbart sammanbrott for
hela eurosamarbetet. Agerandet hittills under eurokrisen, da krisstoden successivt utokats,
tyder emellertid pa att de politiska ledarna inom EU é&r beredda att g mycket langt for att

undvika en sadan utveckling.

Om krislanderna inte fullfoljer sina ataganden om budgetatstramningar, ar darfor det mest
sannolika att krisstoden utokas. Drivkrafterna att géra det pa ett satt som inte ar tydligt for
valjarna i de mer valskotta euroldnderna kommer att vara starka. Det skulle formodligen i
forsta hand bli fraga om insatser fran Europeiska centralbanken, ECB, till exempel genom att
stodprogrammet for kop av krislandernas statspapper aktiveras men ocksa om ytterligare lan
frdn EUs raddningsfonder.® S&dana utdkade stodinsatser kan emellertid skapa en ond cirkel

® Hittills har ECBs utfastelse frdn sommaren 2012 att vid behov kopa obegransade mangder av krislandernas
statspapper (OMT - Outright Monetary Transactions) sankt dessas statsskuldrantor genom att paverka
marknadsaktorernas forvantningar utan att nagra faktiska kop behovt goras.



dar krislandernas drivkrafter for budgetsaneringar forsvagas ytterligare, vilket leder till behov
av annu mer stod och sa vidare. Det skulle exponera ECB och raddningsfonderna for risken
for stora framtida kapitalforluster, men dessa skulle inte pa kort sikt behdva realiseras och

kostnaderna skulle darfor tills vidare kunna déljas for skattebetalarna.’

Man skulle saledes kunna skjuta problemen framfor sig under ett antal ar. Men en sadan
politik kommer till slut att na vags ande nar centralbanksledningar och politiker inte vagar
ackumulera ytterligare forlustrisker. Da kommer stoden formodligen abrupt att klippas av. |
det laget kan oordnade statsbankrutter i krislanderna tvingas fram, samtidigt som bade ECB
och EUs raddningsfonder maste realisera stora kapitalforluster som i slutindan kommer att
béras av skattebetalarna i Tyskland och andra "nordeuropeiska™ euroléander. Hela det
nuvarande europrojektet riskerar da att haverera fran tva hall: krislanderna far starka
incitament att ldmna eurosamarbetet for att kunna finansiera sina utgifter via sedelpressarna,
samtidigt som det kan bli en politisk revolt mot euron i Tyskland och andra karnlander. En
realistisk mojlighet ar att den senare gruppen av lander da bildar en mindre och mer homogen

valutaunion.
2 Kan det reformerade regelsystemet fungera pa sikt?

Parallellt med den akuta krishanteringen har en mangd reformer av det ekonomisk-politiska
regelsystemet for euroomradet genomforts. Dessa syftar till att forebygga nya kriser i
framtiden. De viktigaste reformerna omfattar de finanspolitiska reglerna, den
makroekonomiska 6vervakningen, samspelet mellan nationell och europeisk beslutsniva, de
nationella finanspolitiska institutionerna och banktillsynen'®. Detta avsnitt diskuterar hur
andamalsenliga dessa reformer ar. Analysen ar forstas relevant endast om euron Gverlever den

nu pagaende krisen.
2.1 De finanspolitiska reglerna

Redan fore finanskrisens utbrott 2008 skedde ett stort antal Overtrddelser av EUs
finanspolitiska regler om att det hogsta tillatna budgetunderskottet ar tre procent av BNP och

att den offentliga sektorns skuldkvot maste minska "i tillfredsstallande takt" om den ligger

® Inledningsvis kommer rentav ECBs vinst att 6ka om man koper statspapper som ger ranteintakter som ar storre
an rantekostnaderna for de "pengar" man skulle betala med och som sannolikt skulle parkeras pa konton i ECB
(De Grauwe och Ji 2013b).

% Mer detaljerade redovisningar av regelférandringarna ges i Calmfors (2012b) samt Eriksson och Hijeds
Lofmark (2013).
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over 60 procent av BNP. Existerande sanktioner i form av icke rantebdrande depositioner och

boter tillampades emellertid aldrig (se Calmfors 2005 samt Calmfors och Wren-Lewis 2011).

Om depositioner eller béter hade beslutats, skulle de enligt davarande regelverk omedelbart
ha kunnat uppga till hela 0,5 procent av ett lands BNP. Sa kraftiga sanktioner ledde
férmodligen till en ovilja att anvédnda dem. Det har nu inforts mojligheter till tidigare och
mindre kraftiga sanktioner (rdntebdrande depositioner, icke réntebarande depositioner och
boter pa upp till 0,2 procent av BNP), vilket okar sannolikheten for att de faktiskt ska
anvandas. Man har ocksa definierat vad som menas med att den offentliga sektorns skuldkvot
maste minska "i tillfredsstallande takt" om den Overstiger 60 procent av BNP och infort
sanktionsmojligheter (vilka tidigare inte fanns) om sa inte sker. Syftet ar att lagga mer fokus
pa skuldutvecklingen. Striktare regler om redovisningen av de offentliga finanserna, med
mojligheter till boter om de inte f6ljs, har inforts. Det minskar risken for att lander ska dolja
stora budgetunderskott genom missvisande statistik pa det satt som Grekland gjorde. Slutligen
har beslutsreglerna i forfarandet vid alltfor stora underskott (EUs procedur vid brott mot de
finanspolitiska reglerna) reformerats for att gora det svarare att blockera beslut: tidigare
kravde varje nytt steg (inklusive beslut om sanktioner) en kvalificerad majoritet for i
Ekofinradet (EUs ministerrad i dess sammansattning av finans- och ekonomiministrar), i
fortsattningen kravs en kvalificerad majoritet emot om forslag fran Kommissionen om nya

steg ska stoppas.

Det ar emellertid tveksamt om dessa forandringar ar tillrackliga for att skarpa efterlevnaden
av de finanspolitiska reglerna. Det ar troligt att euroldanderna — oberoende av rdstningsreglerna
— dven fortsattningsvis kommer att dra sig for att bestraffa varandra. Att bestraffa ett land som
har statsfinansiella problem med béter som ytterligare forvérrar dessa kommer sannolikt alltid
att ha svag legitimitet. Beslut om sanktioner riskerar ocksa att skapa svara konflikter mellan
eurolanderna som man formodligen helst vill undvika. Slutligen har ocksa lander med goda
offentliga finanser starka drivkrafter att behandla "syndare™ milt, eftersom det kan ses som en
investering i mild behandling av dem sjélva ifall de i framtiden skulle hamna i en liknande

situation.
2.2 Bredare makroekonomisk 6vervakning

Eurokrisen har visat hur snabbt ett lands budgetsituation kan forandras. Bade Irland och
Spanien hade fore krisen dverskott i sina offentliga finanser och brot darfor inte mot nagra

finanspolitiska regler (vilket daremot Grekland och Portugal samt i viss man Italien gjorde).
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Irlands och Spaniens problem var i stallet ohallbara 6verhettningar som innefattade en alltfor
snabb skulduppbyggnad i den privata sektorn och bostadsprisbubblor. Nar dverhettningarna
tog slut uppkom stora budgetunderskott till foljd av dels drastiskt minskande skatteintakter,
dels stora kostnader for bankstod (Calmfors 2011).

Forstarkta hot om boter i en framtida situation med stora budgetunderskott skulle med all
sannolikhet inte ha paverkat den ekonomiska politiken i Irland och Spanien. Problemet var i
stéllet bristande forutseende av att detta skulle kunna intréaffa. Det hade behovts en battre
forebyggande makroekonomisk oOvervakning. EU-reglerna kommer darfor i framtiden att
lagga storre vikt vid att undvika makroekonomiska obalanser i hdgkonjunkturer som kan leda
till  budgetkriser i efterféljande lagkonjunkturer. Darfor har ett nytt forfarande vid
makroekonomiska obalanser inférts. Inom ramen for detta ska Kommissionen for varje land
Overvaka ett antal indikatorer: till exempel bytesbalans, real véxelkurs,
exportmarknadsandelar, kreditgivning och bostadspriser. Om Kommissionen bedémer att det
foreligger stora obalanser, kan Ekofinradet inleda ett forfarande vid alltfor stora obalanser
mot landet i fraga. Om radets rekommendationer inte foljs, kan det dven har bli fraga om
sanktioner (rantebarande depositioner och boter pa hogst 0,1 procent av BNP).

Det &r helt klart 6nskvart att forsoka forebygga kriser genom battre dvervakning i goda tider.
Men fragan &r hur verkningsfull denna 6vervakning blir. Det &r mycket skdnsmassigt att vaga
ihop olika indikatorer vid en bedémning av om eventuella obalanser ar alltfor stora. Det
kommer antagligen att leda till stor aterhallsamhet nar det galler att utdoma sanktioner. Det ar
darfor osdkert hur stora effekter den bredare makroekonomiska évervakningen kommer att fa
pa politiken.

2.3 Samordningen mellan nationell och europeisk beslutsniva

Det ar uppenbart att samordningen mellan den nationella och den europeiska beslutsnivan i
finanspolitiken ofta varit bristfallig. Den nationella debatten har — sa lange som det inte varit
fraga om att fa stod fran dvriga EU-lander — i regel forts ganska fristaende fran diskussionen
pa EU-niva. Detta har man nu forsokt atgarda genom en sa kallad europeisk termin. Den
innebéar att EUs stats- och regeringschefer (Europeiska radet), pad rekommendation av
Kommissionen, i borjan av varje ar utfardar generella ekonomisk-politiska riktlinjer. Dessa

forutsatts sedan EU-landerna beakta i sina budgetplaner som utarbetas under vren. !

! Eurolanderna redovisar dessa i s kallade stabilitetsprogram, dvriga lander i s& kallade konvergensprogram.
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Europeiska radet och Ekofinradet ger sedan, pd rekommendation av Kommissionen,
synpunkter pa budgetplanerna infor de budgetar som laggs fram i de nationella parlamenten i
borjan av hosten. Kommissionen ska fran och med 2013 ocksa forhandsgranska varje
eurolands slutliga budgetforslag innan det antas i parlamentet och kan da uppmana en

regering att revidera forslaget om det anses sta i strid med stabilitetspaktens regler.

De beskrivna processerna kan bidra till en battre nationell ekonomisk-politisk debatt. Det ar
emellertid aterigen oklart hur de faktiska besluten kommer att paverkas, eftersom det inte
finns nagra tvingande krav att ta hansyn till synpunkterna fran den europeiska nivan.

2.4 De nationella ramverken

Andra reformer syftar till att forstdrka de nationella finanspolitiska ramverken enligt
gemensamma principer. Reformerna innefattar bland annat krav pa att de offentliga
rékenskaperna ska inkludera alla delar av den offentliga sektorn samt att det ska finnas ett
flerarsperspektiv i budgetplaneringen. Den sa kallade finanspakten stipulerar vidare att
eurolanderna i sin nationella lagstiftning maste inféra regler om budgetbalans, vilken
definieras som att det strukturella (konjunkturjusterade) budgetunderskottet far vara hogst 0,5
procent av BNP (1 procent om den offentliga sektorns skuldkvot klart understiger 60 procent
av BNP). Varje euroland maste vidare inféra stadganden om en automatisk
korrigeringsmekanism som anger hur avvikelser fran budgetbalans ska korrigeras. EU-
domstolen kan granska att ett land verkligen infort finanspaktens regler och utdéma boter om
den bedomer att sa inte har skett. Slutligen har det inforts regler om att de offentliga
finanserna ska dvervakas av oberoende finanspolitiska institutioner pa nationell niva (av typen
Finanspolitiska radet i Sverige) och att de nationella budgetarna ska baseras pa prognoser som

gors antingen av en oberoende institution eller som godkénns av en sadan institution.*?

Forandringarna av de nationella ramverken kan vid en forsta anblick forefalla mindre
betydelsefulla. Det ar emellertid enligt min mening en felsyn. For det forsta ar EU-krav pa
nationella institutionella forandringar férmodligen mycket mindre kontroversiella dn konkreta
krav pa en forandrad nationell politik, vilket innebéar att sannolikheten for att de verkligen ska
genomforas &r storre. FOr det andra ar ekonomisk-politisk debatt och ekonomisk-politiskt
beslutsfattande under normala omstandigheter fortfarande framst nationella processer. En rad

studier har visat att nationella finanspolitiska institutioner spelar en central roll for

2 Jonung och Larch (2006) har visat att bristande budgetdisciplin ofta hanger samman med 6veroptimistiska
prognoser som gjorts av regeringarna sjalva.
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budgetutfallen (se till exempel European Commission 2006 och Lassen 2010). Inte minst
Sverige ar ett utmarkt exempel pa det. 1990-talskrisen ledde hos oss fram till radikala
forandringar av det finanspolitiska ramverket (férandrad budgetprocess, statligt utgiftstak,
overskottsmal och kommunalt budgetbalanskrav) som tycks ha bidragit till en helt annan grad
av budgetdisciplin &n tidigare (EEAG 2012, Calmfors 2013). Darfor ar det mojligt att
forandringarna i eurolédndernas nationella ramverk &r de viktigaste av de reformer som

genomforts.
2.5 Bankunionen®®

Reformanstrangningarna i euroomradet ar for narvarande fokuserade pa att fa till stand en
bankunion. Det &r i skrivande stund oklart hur den kommer att utformas. Syftet &r dels att
minska risken for bankkriser genom att flytta det mesta av banktillsynen fran nationell till

europeisk niva, dels att hantera bankkriser battre om/nar de anda uppstar.

Den pagaende finanskrisen har visat att den tidigare nationella banktillsynen varit alltfor
sldpphant. En orsak kan ha varit att det finns starka drivkrafter for nationella reglerare att vara
liberala darfor att man vill gynna inhemska banker i konkurrensen med utl&ndska. Nationella
bankkriser kan vidare — som har varit fallet i Irland, Spanien och Cypern — kréva europeiska
stodinsatser for att kunna hanteras. Om andra lander far sta for en del av kostnaderna for
bankfallisemang i ett enskilt land, tillkommer ett moral-hazard-argument for gemensam
banktillsyn, eftersom nationella reglerare da inte har incitament att beakta de fulla

kostnaderna ifall bankstod maste utga.

Beslut har redan fattats om att inratta en gemensam europeisk tillsynsfunktion (Single
Supervisory Mechanism) for de stérre bankerna i euroomradet. Den ska handhas av ECB.
Mojligheterna for EUs permanenta raddningsfond (Europeiska stabiliseringsmekanismen) att
sjalv direkt rekapitalisera fallerande banker har villkorats med att det ska finnas en sadan
tillsyn. Nu galler diskussionen om det ocksa ska inrattas en gemensam mekanism for
rekonstruktion och avveckling av banker, dar Kommissionen enligt dess eget forslag, pa
rekommendation av en gemensam europeisk rekonstruktionsstyrelse, ska kunna besluta om
rekonstruktion av banker och da anvianda medel fran en gemensam europeisk
rekonstruktionsfond (European Commission 2013). Kommissionen motiverar en sadan

gemensam mekanism med att den skulle eliminera osakerhet om hur bankrekonstruktioner ska

3 Se Wissén (2013) i denna volym for en mer utforlig diskussion om planerna p& en bankunion.
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ga till, att bankkonkurrensen skulle framjas av att samma regler tillampas for banker i alla
eurolénder och att det blir lattare att hantera banker med verksamhet i flera lander. Ett moral-
hazard-argument emot en gemensam rekonstruktionsfond &r emellertid att de nationella
tillsynsmyndigheter som ECB maste samarbeta med for en effektiv verksamhet far svagare
drivkrafter att agera strikt om kostnaderna for rekonstruktioner i ett enskilt land béars av

samtliga eurolénder.

Det starkaste argumentet for en bankunion, dar det gors klart att ansvaret for stodinsatser for
fallerande banker i sista hand ligger pa den europeiska nivan med Europeiska
stabiliseringsmekanismen som slutlig backstop, ar formodligen att den skulle underlatta
nedskrivningar av statsskulderna i lander som hamnar i svara statsfinansiella kriser. Det skulle
da finnas en mekanism for att i ett sadant lage hantera fallerande banker, samtidigt som det
blir mojligt att lata andra langivare bara kapitalforluster. Lander i statsfinansiell kris skulle da
snabbare kunna ta sig ur den utan att fastna i mycket langvariga finanspolitiska atstramningar.
En Okad risk for kapitalférluster kan antas gora langivarna mer forsiktiga, sa att
statsskuldrantorna reagerar tidigare pa obalanser i enskilda lander och darmed ger dem
tydligare marknadssignaler om behovet av politikomlaggning.

Det finns ocksa starka skal for att reducera bankernas exponering mot (sarskilt det egna
landets) statspapper for att ddrigenom minska risken for att en statsskuldkris i ett land ska leda
till bankfallisemang dar. Idag uppmuntras stora statspappersinnehav av att det inte finns nagra
kapitaltackningskrav gentemot dem (statspapper ges riskvikten noll trots att de senaste arens
utveckling har visat att det uppenbarligen finns stora risker; se Gros 2013). Sadana
kapitaltackningskrav bor infras. En kompletterande mojlighet ar att ta bort det undantag som
finns for statspapper fran den generella regeln att en banks exponering mot en enskild

lantagare hogst far uppga till 25 procent av det egna kapitalet.
3 Slutsatser

Vilka slutsatser kan man da dra om de tva fragor jag har behandlat: dels vilka mojligheter
eurosamarbetet har att pa kort och medellang sikt Gverleva den pagaende krisen, dels hur
andamalsenligt det reformerade regelsystemet ar for att forebygga och hantera framtida kriser
pa lang sikt (vilket forutsétter att eurosamarbetet tills vidare Gverlever)?

Huvudslutsatsen angaende den pagdende krisen ar att den finanspolitiska

atstramningspolitiken i krislanderna med storsta sannolikhet fungerar rent tekniskt. Den
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behover emellertid understddjas av en mer expansiv finanspolitik i de euroléander, framst
Tyskland, som har béttre statsfinanser. Om en sadan politikkombination fullfljs konsekvent,
sa kommer budgetunderskotten i krislanderna att kunna elimineras och statsskuldkvoterna dar
att reduceras. Processen blir lattare ju storre 16ne- och prisanpassningar (reala deprecieringar)
som sker i krislanderna, eftersom dessa forstirker deras konkurrenskraft, Okar deras

nettoexport och darigenom hojer deras resursutnyttjande igen.

Konsolideringsprocessen ar emellertid tidsodande och innebdr en lang period av hog
arbetsloshet. Den medfor stora uppoffringar for krislandernas medborgare. Det kan bli
politiskt omajligt att fullfolja budgetsaneringarna. 1 sa fall ar det troligaste att Tyskland och
andra karnlander beviljar krislanderna ytterligare stod. Det kan ske bade genom ytterligare lan
fran EUs raddningsfonder och genom att ECB aktiverar sitt stodprogram for kop av
krislandernas statspapper (vilket &r ett indirekt sétt att ge dem lan). En sadan politik forsvagar
emellertid ytterligare drivkrafterna for budgetkonsolideringar i krislanderna. Den kan darfor
inte fortsatta i all oandlighet, utan vid nagon tidpunkt kommer centralbanksledningar och
politiker inte att vaga ackumulera ytterligare risker for kapitalforluster. Da kommer
stddprogrammen sannolikt att avbrytas. Det tvingar formodligen fram statsbankrutter i
krislanderna samtidigt som kapitalforluster for ECB och raddningsfonderna maste realiseras.
Det skulle kunna leda till en uppl6sning av eurosamarbetet i bada dndarna. Krislanderna kan
valja att lamna samarbetet for att finansiera sina utgifter via sedelpressarna. Samtidigt skulle
en politisk revolt mot euron i karnlanderna kunna fa dem att bilda en mindre och mer

homogen valutaunion.

Under krisen har ett antal forandringar av EUs regelsystem genomforts for att langsiktigt
forebygga framtida kriser. Dessa fordndringar ar relevanta bara om euron Overlever den
pagaende krisen. De finanspolitiska reglerna har stiarkts samtidigt som en bredare
makroekonomisk Gvervakning, som pa ett tidigt stadium ska identifiera obalanser som kan
leda till framtida statsskuldkriser, har inforts. Det & emellertid osannolikt att dessa reformer
ar tillrackliga. De mest lovande forandringarna avser i stallet de de nationella finanspolitiska
ramverken (budgetbalansregler, krav pa att budgetarna baseras pa oberoende prognoser och
uppréattandet av oberoende granskningsinstitutioner), eftersom det ekonomisk-politiska
beslutsfattandet fortfarande under dverskadlig tid kommer att forbli en i huvudsak nationell
process. Ratt utformad kan ocksa en bankunion bidra till mer budgetdisciplin. Med ett system
pa plats som minskar riskerna for bankkriser, och 6kar mojligheterna att hantera sadana om de

anda uppstar, borde det vara mojligt att ateruppratta respekten for EU-fordragets icke-
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undséattningsklausul som i princip foérbjuder stod till stater i statsfinansiell kris. Det viktigaste
skalet for att klausulen asidosatts i den pagaende krisen har ju varit en radsla for att statliga
skuldnedskrivningar ska utlosa ohanterliga bankkriser. Med en trovardig icke-
undsattningsklausul 6kar marknadsriskerna med utlaning till stater som riskerar att hamna i
statsfinansiell kris. En trolig foljd &r att statsskuldrantorna kommer att reagera mycket tidigare
pa obalanser i enskilda lander och darmed ge tydligare marknadssignaler om behovet av
politikoml&ggning.

Det basta sattet att hantera den pagaende krisen ar enligt min mening att lata flera av
krislanderna — i varje fall Grekland och Portugal, kanske ocksa Irland — géra omedelbara och
rejala skuldnedskrivningar. Det skulle minska kravet pa budgetkonsolideringar i dessa lander
och darmed gora det mojligt for dem att snabbare ta sig ur sina djupa lagkonjunkturer. Sadana
skuldnedskrivningar kommer att leda till till stora kapitalforluster for framst krislandernas
banker som da skulle behéva rekapitaliseras pa europeisk niva. Aven raddningsfonderna och
ECB skulle gora kapitalforluster, men dessa skulle bli mindre an om skuldnedskrivningarna
skjuts upp genom vytterligare stodinsatser under lang tid. Darmed minskar riskerna for starka
politiska reaktioner mot eurosamarbetet i Tyskland och andra karnlander.

Tyvarr ar det mindre sannolikt att krisen kommer att hanteras pa detta sétt. Erfarenheterna
hittills talar for att EU-landernas ledare i det langsta forsoker skjuta problemen framfor sig
och undvika mer radikala 16sningar. Man har valt att hantera problemen i fel ordning. | stéllet
for att fran borjan tillskapa ett gemensamt system for att hantera bankkriser genom att ge de
europeiska réddningsfonderna som uppgift att vid behov ta dver och rekapitalisera fallerande
banker, valde man att forsoka undvika sadana kriser genom att satta icke-
undsattningsklausulen ur spel och ge stod direkt till de krisande medlemsstaterna.** Darmed
kan man ha skapat ett system som inte ar langsiktigt hallbart och som innebar mycket stora
politiska risker for ett framtida sonderfall av hela eurosamarbetet. Det &r inte 1att att se hur det
ska ga till att bryta sig ur denna situation.
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Figur 1 Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld, procent av BNP
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Anm: Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld utgérs av sektorns samtliga skulder
sedan interna fordringar och skulder avraknats mot varandra.

Kélla: European Commission, Spring Forecast 2013.



Figur 2 Rantor pa tioariga statsobligationer
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Figur 3 Arbetsloshet, procent av arbetskraften
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Figur 4 Foérandring av den offentliga sektorns primara finansiella sparande 2010-2012,
procent av BNP
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Anm: Den offentliga sektorns primara finansiella sparande &r skillnaden mellan intékter och
utgifter exklusive réntor. Diagrammet visar skillnaden mellan det priméra sparandet 2012 och
2009.

Kalla: European Commission, Spring Forecast 2013.
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Figur 5 Arbetsloshet och relativa kostnader i euroomradets krislander idag och i Sverige
under 1990-talskrisen
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Anm: Relativ I6nekostnad ar kvoten mellan nominell 16nekostnad per anstalld i respektive
land och nominell 16nekostnad i EU-12 (Belgien, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien,
Luxemburg, Nederlanderna, Portugal, Spanien, Tyskland och Osterrike). Relativ
enhetsarbetskostnad ar kvoten mellan nominell I6nekostnad per producerad enhet i landet i
fraga och nominell l6nekostnad per producerad enhet i EU-12. Enhetsarbetskostnaden i ett
land fas som kvoten mellan nominell l6nekostnad per anstalld och arbetsproduktivitet
(produktion per anstélld). Diagrammen anger forandring i arbetslosheten i procent av
arbetskraften och forandring i det relativa kostnadsmattet i procent. Jamforelsen ar med aret
innan arbetslosheten borjade dka.

Kalla: Ameco.
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Tabell 1 Uppoffringskvoter: Forhallandet mellan 6kning av arbetslosheten och
minskning av den relativa arbetskostnaden

Relativ 16nekostnad per Relativ enhetsarbetskostnad
anstélld

Grekland (2008-2012) 1,23 2,11

Irland (2008-2012) 0,72 0,46

Italien (2008-2012) 4,29 -2,05

Portugal (2008-2012) 1,21 0,88

Spanien (2008-2012) 4,81 1,30

Finland (1990-1994) 0,55 0,44

Sverige (1990-1994) 0,56 0,41

Anm: Uppoffringskvoten definieras som kvoten mellan 6kningen av arbetslosheten i procent
av arbetskraften och den procentuella sénkningen av relativkostnaden. Relativ I6nekostnad
och relativ enhetsarbetskostnad definieras i Figur 5. Forandringarna mats mellan det ar da
arbetslosheten borjade oka och fyra ar senare. Siffran 1,23 i den forsta kolumnen for Grekland
betyder saledes att arbetslosheten i detta land 2012 hade 6kat med 1,23 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 paA AMECO.




