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Att halla de offentliga finanserna under kontroll utgér en standig utmaning for varje
regering. De flesta lander har fran tid till annan drabbats av mer eller mindre allvarliga
statsfinansiella kriser nér den offentliga skuldsattningen vaxt kraftigt. | Sverige intraffade
detta senast under den ekonomiska krisen pa 1990-talet. EUs finanspolitiska regler utgor
ett unikt forsok att genom ett Overstatligt regelsystem starka incitamenten for
finanspolitisk disciplin. De statsfinansiella kriser som nu uppstatt inom euroomradet visar
enellertid att dessa stravanden misslyckats. Denna uppsats diskuterar orsakerna till det
och onskvérda forandringar for att undvika liknande kriser i framtiden.

Dispositionen ar foljande. Avsnitt 1 behandlar motiven for finanspolitiska regler pa
EU-niva och avsnitt 2 redogor kortfattat for reglernas innehall. Avsnitt 3 analyserar hur
reglerna fungerat i praktiken och de senaste arens forsvagning av de offentliga finanserna

inom euroomradet. Avsnitt 4 diskuterar hur de finanspolitiska reglerna kan reformeras.

1. Bakgrunden

Figur 1 visar hur det samlade budgetunderskottet for euroldnderna 6kade trendmaéssigt
under perioden 1985-1995. Detta ledde till en successiv 6kning av den samlade offentliga
skuldsattningen, som vid mitten av 1990-talet uppgick till cirka 75 procent av BNP (Figur
2). Den europeiska utvecklingen var inte unik i ett internationellt perspektiv. Ocksa USA
och Japan k&nnetecknades av vaxande offentlig skuldséattning under denna period.



Figur 1 Den offentliga sektorns finansiella sparande,
procent av BNP
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Anm: Den offentliga sektorns finansiella sparande definieras som skillnaden mellan sektorns intékter och
utgifter.
Kéllor: 1985-1994 IMF och 1994-2010 Europeiska Kommissionen.

Figur 2 Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld,
procent av BNP
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Anm: Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld definieras som sektorns totala skuld efter
avrakning av interna fordringar och skulder mot varandra.

Kélla: Europeiska kommissionen.



Mycket forskning har dgnats at att forsoka forklara tendenserna till stora
budgetunderskott. Slutsatsen &r att det i moderna demokratier tycks finnas en inneboende
tendens till budgetunderskott (en “deficit bias”) nar de finanspolitiska besluten fattas
diskretionart, det vill sdga nar de tas fran fall till fall utan att styras av nagra bindande
regler. Det kan bero p flera olika mekanismer:*

e Politiska konjunkturcykler. Sittande regeringar sanker ofta skatter och okar
offentliga utgifter infor val for att 6ka atervalschanserna. Alla partier tenderar
vidare att utstdlla valléften som de sedan maste infria om de vinner
regeringsmakten.

e Allméanningarnas tragedi. Olika sdrintressen bedriver “lobbying” for
utgiftsokningar och skattesdnkningar som gynnar dem utan att beakta effekterna
pa samhéllsekonomin som helhet.?

e Strategiska motiv. | polariserade politiska system med aterkommande
maktvaxling har de politiska partier som for tillfallet sitter vid makten starka
incitament att dd gynna de egna véljargrupperna genom en finanspolitik som leder
till budgetunderskott. Detta har ett omedelbart vérde for dessa grupper, samtidigt
som en véxande skuldsattning — vilken innebdr hogre ranteutgifter — inskranker
mojligheterna for andra partier att gynna sina valjare den dag de kommer till
makten.

e Tidsinkonsistensproblemet. Det ar frestande for en regering att forsoka uppna
kortsiktiga ekonomisk-politiska mal, till exempel hogre sysselsattning, genom en
expansiv finanspolitik, &ven om det innebar langsiktiga kostnader i form av okad

skuldsattning och hogre inflation.

Det finns anledning tro att tendenser till stora budgetunderskott forstarks av en gemensam
valuta. Om ett land med egen valuta for en mycket expansiv finanspolitik, far det stora

effekter pa ranta, vaxelkurs och inflation for landet. Medvetenheten om det kan antas

! Se Calmfors (2005, 2010a) for en utférligare diskussion.

2 Argumentet &r detsamma som det som anvénts for att férklara varfor gemensamma resurser (utan klart
definierade dganderatter) Gverutnyttjas. Ett typexempel ar dverfiskning. | fraga om finanspolitiken kan den
offentliga sektorns tillgangar (skuld) ses som en gemensam resurs som olika sarintressen forsoker lagga
beslag pa sa stor del som mdjligt av, eftersom intdkterna ar mycket storre av det an av att fa del av de
framtida réantevinster som storre offentliga tillgangar (mindre skuld) innebér.



disciplinera finanspolitiken. Men i ett valutaomrade med manga deltagarlander har
politiken i varje enskilt land liten effekt pa dessa variabler. Detta forsvagar incitamenten
for finanspolitisk disciplin. | stallet overvaltras kostnader pa de andra landerna som
paverkas av de effekter pa finansiella variabler och inflation som uppkommer. En
gemensam valuta okar ocksa de finansiella “korsplaceringarna” mellan landerna. Det
innebar att hushall och foretag i andra deltagarlander kommer att gora stora
kapitalforluster vid en statsbankrutt i ett enskilt land. Foljaktligen 6kar sannolikheten for
att de andra deltagarlandernas regeringar ska ga in och Gverta betalningsansvaret for detta
lands statsskuld. Medvetenheten om detta kan véntas forsvaga incitamenten for
finanspolitisk disciplin i det enskilda landet och géra langivarna mindre forsiktiga i sin
utlaning till lander med statsfinansiella problem. Detta fenomen brukar pa engelska

betecknas "moral hazard”.

2. EUs finanspolitiska regler

EUs finanspolitiska regler kom till for att motverka bade de tidigare tendenserna till stora
budgetunderskott och de risker for annu stdrre underskott som valutaunionen skulle
kunna medféra.® De viktigaste reglerna kan sammanfattas pa foljande sétt.

e Ett forbud ("the no-bail-out clause”) for andra medlemsstater och EUs egna
institutioner, inklusive den Europeiska Centralbanken, ECB, att ta Oover
betalningsansvaret for en enskild medlemsstats offentliga skuld.

e Ett hogsta tillatet budgetunderskott pa tre procent av BNP.

e En bestdmmelse om att den offentliga skulden ska understiga 60 procent av
BNP, eller om den ar hogre, att skuldkvoten ska narma sig denna niva ”i
tillfredsstéallande takt”.

e Ett atagande om att uppfylla ett medelfristigt mal om att budgeten ska vara "néra
balans eller i éverskott”. Detta kan tolkas som att antingen det strukturella

budgetsaldot eller budgetsaldot éver en konjunkturcykel ska ligga néra noll.*

® Se till exempel SOU 1996:158 och SOU 2002:16.
* Det strukturella budgetsaldot f&s genom att korrigera det faktiska budgetsaldot for variationer i skatte-
intakter och offentliga utgifter som beror pa konjunktursvangningarna.



De finanspolitiska reglerna specificeras dels i Maastrichtférdraget, som forhandlades
fram 1991, dels i den s& kallade stabilitetspakten som p tyskt intitiativ ingicks 1997.°
Pakten utgdr en komplettering och operationalisering av fordragsbestammelserna.

Stabilitetspakten bestdr av tva delar. Den forsta delen brukar betecknas som den
preventiva delen (”preventive arm”) och ska forebygga att alltfor stora budgetunderskott
uppkommer. Denna del innehaller bestammelser om att de enskilda medlemslanderna
arligen ska uppratta stabilitets- eller konvergensprogram for finanspolitiken som ska
godkannas av Ekofin-radet.® Har finns ocksd bestimmelserna om de medelfristiga
budgetmalen. Vidare ges Ekofin-radet mojlighet att utfarda sa kallade tidiga varningar
("early warnings”) till medlemsstater som ser ut att avvika fran dessa mal och riskerar att
dverskrida treprocentsgransen for budgetunderskott.”

Den andra delen av stabilitetspakten &r dess korrigerande del (”corrective arm”)
som faststéller vad som ska goras nar budgetunderskottet i en medlemsstat 6verskrider
treprocentsgransen. Denna del kompletterar fordragsbestammelserna om forfarandet vid
alltfor stora underskott (“excessive deficit procedure”). FoOr att detta ska kunna
igangsattas maste Ekofin-radet ta ett formellt beslut om att ett budgetunderskott i ett
medlemsland ska betraktas som alltfor stort (“excessive™). Radet ger da landet i fraga en
rekommendation om att korrigera underskottet inom viss tid. Sker inte detta, ska radet ga
vidare och ge landet ett forelaggande (’notice™). Foljs inte heller detta, ska radet besluta
om sanktioner. Denna bestammelse &r bara tillamplig pa de lander som deltar i
valutaunionen. | ett forsta steg innebér sanktionerna att landet ska betala in medel (en
deposition) pa ett rantelést konto hos EU-kommissionen. | ett andra steg kan
depositionen omvandlas till boter som fordelas bland de andra eurolédnderna. Enligt
reglerna uppgar dessa depositioner/boter till lagst 0,1 procent och hogst 0,5 procent av

BNP i medlemsstaten i fraga.

®> Det formella namnet &r Stabilitets- och tillvaxtpakten. Dess bestammelser &terfinns i flera sd kallade
forordningar som antagits av Ekofin-radet (EUs ministerrdd i dess sammansattning av finans- och
ekonomiministrar). En forordning kraver enhallighet i ministerrddet men inte — som fordragsbestammelser
— ratificering av medlemsstaternas parlament.

® De medlemsstater som infort euron upprattar stabilitetsprogram, évriga medlemsstater konvergens-
program.

"I tillagg till detta kan EU-kommissionen pa egen hand ge medlemsstaterna rdd (”policy advice”) angéende
deras finanspolitik.



3. Hur har EUs finanspolitiska regler fungerat?

Stabilitetspaktens regler fungerade inledningsvis vél sa till vida att det samlade
budgetunderskottet i euroomradet minskade kraftigt under den andra hélften av 1990-talet
(Figur 1). Detta ledde till att den samlade skuldkvoten foll under denna period (Figur 2).
Under lagkonjunkturen runt ar 2000 6kade det samlade budgetunderskottet igen for att
darefter falla fram till dess att finanskrisen tog sin borjan 2008. Dérefter har
budgetunderskotten ©kat dramatiskt. For innevarande ar (2010) prognostiserar EU-
kommissionen ett samlat budgetunderskott pa 6,6 procent av BNP for euroomradet och
7,2 procent for EU som helhet. Som framgar av Figur 2 har konsekvensen av de stora
underskotten blivit en snabb 6kning av den offentliga skuldsattningen.



Tabell 1 Den offentliga sektorns finansiella sparande och konsoliderade
bruttoskuld, procent av BNP

Finansiellt sparande Bruttoskuldkvot

2010 2011 2010 2011
Belgien -5,0 -5,0 99,0 100,9
Cypern -7,1 -7,7 62,3 67,6
Finland -3,8 -2,9 50,5 54,9
Frankrike -8,0 -7,4 83,6 88,6
Grekland -9,3 -9,9 1249 133,9
Irland -11,7 -12,1 77,3 87,3
Italien -5,3 -5,0 118,2 118,9
Luxemburg -3,5 -3,9 19,0 23,6
Malta -4,3 -3,6 715 72,5
Nederlanderna -6,3 -5,1 66,3 69,6
Portugal -8,5 -7,9 85,8 91,1
Slovakien -6,0 -5,4 40,8 44,0
Slovenien -6,1 -5,2 41,6 45,4
Spanien -9,8 -8,8 64,9 72,5
Tyskland -5,0 -4,7 78,8 81,6
Osterrike 4,7 -4,6 70,2 72,9
Euroomradet -6,3 -6,6 78,7 84,7
Bulgarien -2,8 -2,2 17,4 18,8
Danmark -5,5 -4.9 46,0 49,5
Estland -2,4 -2,4 9,6 12,4
Lettland -8,6 -9,9 48,5 57,3
Littauen -8,4 -8,5 38,6 45,4
Polen -7,3 -7,0 53,9 59,3
Rumanien -8,0 -7,4 30,5 35,8
Storbritannien -12,0 -10,0 79,1 86,9
Sverige -2,1 -1,6 42,6 42,1
Tjeckien -5,7 -5,7 35,4 39,8
Ungern -4,1 -4,0 78,9 77,8
EU -7,2 -6,5 79,6 83,8

Anm: Sifforna for saval 2010 som 2011 &r prognoser. Se ocksa Figurerna 1 och 2.
Kélla: Europeiska kommissionen.



De lander som haft storst budgetunderskott — runt 10 procent av BNP — &r Grekland,
Irland, Portugal, Spanien och Storbritannien (Tabell 1). Grekland forvantas 2010 na upp
till en offentlig skuld pa runt 125 procent av BNP, medan skuldkvoterna — aven om de
Okar snabbt — fortfarande &r lagre i de 6vriga landerna med stora underskott. Italien har
nu mindre budgetunderskott d4n de ovan niamnda landerna men kommer &nda att na en
skuldkvot pa nara 120 procent vid slutet av 2010. Skuldkvoten for Belgien kan antas bli
runt 100 procent vid samma tidpunkt. Ocksa den franska situationen ar bekymmersam
med budgetunderskott runt 8 procent av BNP och en skuldkvot pa nara 85 procent av
BNP.

For Grekland, Irland, Portugal och Spanien kan man tala om statsfinansiella kriser.
Dessa landers statslanerantor har stigit kraftigt (Figur 3) och man har tidvis haft svart att
lana pa finansmarknaderna. Det har akutaliserat frdgan om dessa lander kan tvingas till
statsbankrutt eller i varje fall att skriva ner vardet pa sina skulder. Dessa lander tycks ha
hamnat i en ond cirkel dar stora budgetunderskott leder till att langivarna betingar sig

hogre rantor som spar pa underskotten och darfor leder till annu hogre rantor och sa

vidare.
Figur 3 Rantedifferenser mot Tyskland pa tioariga
statsobligationer, procentenheter
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Kalla: OECD.



I april 2010 blev situationen sa allvarlig for Grekland (som lange tycks ha fuskat med
redovisningen av sina offentliga finanser) att 6vriga EU-l&nder tvingades ge akut
finansiellt stod for att forhindra en statsbankrutt. For att forebygga ytterligare lanekriser
nadde EU-landerna i maj samma ar en uppgorelse om en tillfallig europeisk finansiell
stabiliseringsmekanism, som ska mojliggora krislan till medlemslander pa upp till 500
mdr euro (och som dessutom ska kunna toppas upp av IMF). Samtidigt bérjade ECB

stodkdpa krislandernas statsobligationer.

Varfor uppstod de statsfinansiella kriserna?

Den omedelbara orsaken till de nuvarande stora budgetunderskotten i EU-landerna &r den
ekonomiska krisen som forsémrat de offentliga finanserna i alla utvecklade lander.
Budgetarna har forsvagats nar de sa kallade automatiska stabilisatorerna fatt verka, det
vill sdga da skatteintakterna minskat och olika transfereringar Okat till foljd av att
produktion och sysselsattning fallit. Till detta har kommit diskretiondra (aktiva) beslut
om finanspolitiska stimulanser i de flesta lander. Dessutom har regeringarna i manga fall
tvingats ga in med akuta krisstod till den finansiella sektorn.

Ett skal till att problemen blivit sa allvarliga i Europa ar att atskilliga EU-lander
redan tidigare brutit mot stabilitetspaktens regler. Man har inte uppfyllt de medelfristiga
malen om att ligga nara budgetbalans i normala tider. Tvartom lag flera lander antingen
over eller nara det hogsta tillatna budgetunderskottet pa tre procent av BNP fore krisen.
Som framgar av Figurerna 4 och 5 var detta fallet i Frankrike, Grekland, Italien, Portugal

och Storbritannien.
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Figur 4 Den offentliga sektorns finansiella sparande i
Frankrike, Grekland, Italien och Portugal, procent av BNP
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Kélla: ECB.
Figur 5 Den offentliga sektorns finansiella sparande i Irland,
Spanien och Storbritannien, procent av BNP
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Kalla: ECB.

Situationen i Irland och Spanien har varit annorlunda. Dessa bada lander hade fére krisen
budgetoverskott och 1ag offentlig skuldsattning. Men deras ekonomier kannetecknades
ocksa av stora makroekonomiska obalanser med snabb kreditexpansion,
fastighetsprisbubblor, Gverexpansion av byggnadssektorn och kostnadsstegringar som
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forsdmrade den internationella konkurrenskraften (sa kallade reala
vaxelkursapprecieringar). Detta var inte en hallbar situation och potentialen for
forsvagningar av de offentliga finanserna var darfor mycket stor. Det framgar av

Figurerna 5 och 6.

Figur 6 Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld i
Irland, Spanien och Storbritannien, procent av BNP
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Kélla: ECB.

Helhetsintrycket av EU:s finanspolitiska regler &r att efterlevnaden varit mycket dalig.
Det géller bade regeln om hogst tre procent av BNP i underskott och regeln om att den
offentliga sektorns bruttoskuld ska vara hdgst 60 procent av BNP, eller om den &r hogre,
att den ska minska ”i tillfredsstallande takt”. Detta framgar av Tabell 2 som visar att EU-
landerna brutit mot nagon av dessa regler sa mycket som 83 ganger av 363, alltsa i nastan
25 procent av fallen.® De enda lander som aldrig gjort det ar Danmark, Estland, Finland,

Luxemburg och Sverige.

8 | tabellen har alla fall av budgetunderkott éver tre procent av BNP definierats som regelbrott. Enligt en
undantagsklausul i stabilitetspakten tillats dock en medlemsstat tillfalligt ha stérre underskott om BNP
faller. For 2009 var detta fallet i alla medlemsstater utom Polen.
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Tabell 2 Overtradelser av EUs finanspolitiska regler

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Belgien X
Bulgarien

Cypern X

Danmark

Estland

Finland

Frankrike X X X X X
Grekland X X X X X X X

Irland

Italien X X X X X
Lettland

Litauen

Luxemburg

Malta X X
Nederlanderna X

Polen

Portugal X

Rumanien

Slovakien X

Slovenien

Spanien

Storbritannien X X X

Sverige

Tjeckien

Tyskland X X X

Ungern X X X X
Osterrike X X

X X X X X X
X X X X X X X X X X X X X X X

X X X X

Anm: Tabellen visar fall dar man antingen 6verskridit treprocentsgréansen for budgetunderskott eller brutit mot skuldkriteriet
(eller gjort bada). Enligt skuldkriteriet ska den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuldkvot vara hégst 60 procent av
BNP eller, om den &r hogre, vara minskande. Gratt falt anger att landet vid tidpunkten &nnu inte var medlem i EU.

Kalla: ECB.

En bidragande orsak till de manga regelbrotten har varit en ovilja pa EU-niva att folja det
stipulerade forfarandet i sddana situationer. Framfor allt har man inte velat tillgripa de
sanktioner i form av ranteldsa depositioner och boter som finns.

Det finns flera skal till motviljan att fullt ut tillampa stabilitetspaktens regler. Ett har
varit en onskan att undvika politiska konflikter mellan medlemsstaterna till foljd av att

vissa pekas ut som “syndare”. Ett annat skél har varit att flera lander samtidigt brutit mot
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reglerna och darfor kunnat inga koalitioner i Ekofin-radet som blockerat atgarder mot de
lander som haft for stora underskott. Dessutom har det funnits en medvetenhet hos de
finansministrar som inte brutit mot bestdmmelserna om att de sjalva kan komma att géra
det i framtiden och att en mjuk praxis vid regelbrott darfér kan vara en
“framtidsinvestering”. Slutligen har formodligen stabilitetspaktens sanktioner haft svag
legitimitet: det kan vara svart att forklara for en bredare allméanhet varfor lander med

stora underskott ska beldggas med boter som ytterligare 6kar underskotten.

Revideringen av stabilitetspakten 2005

En faktor som varit av stor betydelse for den daliga efterlevnaden av reglerna ar den
revidering av stabilitetspakten som gjordes 2005. Den innebar en avsevérd forsvagning
och var en anpassning till de regel6vertradelser som Tyskland och Frankrike da hade
gjort sig skyldiga till, s att dessa i efterhand skulle rattfardigas.

Forsvagningen bestod framfor allt av att man i den reviderade pakten inforde ett antal
"gummiformuleringar” om “andra faktorer av betydelse” som kan fa motivera underskott
over tre procent av BNP. Ekofin-radet ska till exempel ta hansyn till "genomforandet av
program inom ramen for Lissabonagendan och program for att framja forskning och
utveckling och innovation” liksom till “offentliga investeringar och den allmanna
kvaliteten i de offentliga finanserna”. Enligt en annan sadan formulering ska man
dessutom vederborligen beakta eventuella andra faktorer som enligt den berdrda
medlemsstaten (min kursivering) har betydelse” for beddmningen. Darvid ska ”sarskild
hansyn tas till budgetmassiga anstrangningar for att hoja eller bibehalla hoga ekonomiska
bidrag till forman for internationell solidaritet och uppna europeiska politiska mal, i
synnerhet Europas enande”. Dessa formuleringar éppnar for godtyckliga tolkningar. Det
galler sarskilt besluten i Ekofin-radet om den maximala tidsfrist som ska galla for ett
medlemsland att korrigera ett alltfor stor underskott, eftersom man da ska beakta just de
“andra faktorer av betydelse” som referades ovan. De mojligheter till férlangda tidsfrister
som harigenom uppkom representerade en mycket kraftig férsvagning av regelverket.

Detta illustreras i Tabell 3.
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Tabell 3 Mojliga scenarier i forfarandet vid alltfor stora underskott

Ar Den ursprungliga Liberal tillAmpning av Mycket liberal tillampning | Superliberal tilllampning Maximalt liberal tillamp-
stabilitetspakten den nya pakten av den nya pakten av den nya pakten ning av den nya pakten
t Budgetunderskott 6ver tre | Budgetunderskott 6ver tre | Budgetunderskott 6ver tre Budgetunderskott dver tre Budgetunderskott dver tre
procent av BNP procent av BNP procent av BNP procent av BNP procent av BNP
t+1 Beslut om alltfér stort Beslut om alltfér stort Beslut om alltfér stort Beslut om alltfér stort
underskott i Ekofin-rddet | underskott i Ekofin-rddet | underskott i Ekofin-radet underskott i Ekofin-radet Initialt undantag
och rekommendation och rekommendation och rekommendation och rekommendation
t+2 Beslut om alltfér stort
Maximal tidsfrist underskott i Ekofin-radet
och rekommendation
t+3
Foérsta deposition Foérlangd forsta tidsfrist Foérlangd forsta tidsfrist Forlangd forsta tidsfrist
t+4 Beslut om alltfér stort Upprepad rekommendation
Andra deposition Forsta deposition underskott i Ekofin-radet och ny férlangning av Forlangd forsta tidsfrist
och rekommendation tidsfristen
t+5 Upprepat forelaggande och | Upprepad rekommendation
Forsta deposition Andra deposition Forsta deposition ytterligare forlangning av och ny férlangning av
omvandlas till béter tidsfristen tidsfristen
t+6 Upprepat férelaggande och
Forsta deposition Andra deposition Forsta deposition ytterligare férlangning av
omvandlas till béter tidsfristen
t+7
Foérsta deposition Andra deposition Foérsta deposition
omvandlas till boter
t+8
Forsta deposition Andra deposition
omvandlas till boter
t+9

Forsta deposition
omvandlas till béter

Anm: Tabellen har konstruerats utifran antagandet att en dvertradelse av treprocentsgransen identifieras aret efter att den &gt rum. Senare identifiering forlanger tidsfristerna och tidpunkterna for sanktioner.
Kalla: Calmfors (2005).
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Tabellens forsta kolumn visar hur den ursprungliga stabilitetspakten var ténkt att fungera.
Det normala antogs vara att om ett land har ett budgetunderskott dver tre procent av BNP
ar t, sa upptacks det forst ar t+1. Ekofin-radet faststaller da formellt att underskottet ar
alltfor stort och ger en rekommendation om att underskottet ska korrigeras. Detta
forutsattes ske ar t+2. Om landet inte foljer rekommendationen ska, som diskuterades i
avsnitt 2, radet dterkomma med ett forelaggande.® Om inte heller detta foljs, blir det friga
om depositioner och sedan boter. Béterna skulle enligt den ursprungliga pakten utga ar
t+5.

2005 ars revidering av stabilitetspakten ger Ekofin-radet ett antal mojligheter att,
genom att beakta “0vriga faktorer av betydelse”, forlanga tidsfristen for att ratta till ett
underskott. Detta skjuter ocksa eventuella sanktioner framat i tiden. For det forsta kan
den ursprungliga tidsfristen i radets rekommendation forlangas med ett ar. For det andra
kan radet anta en reviderad rekommendation som utstracker den ursprungliga tidsfristen
med ytterligare ett ar. For det tredje kan ocksa ett forelaggande upprepas och darvid
tidsfristen forlangas annu en gang med ett ar. | tabellen illustreras dessa majligheter av
kolumnerna 2-4. En forutsattning for forlangningar av tidsfristerna i samband med att
reviderade rekommendationer och forelagganden ges &r dock att “ovéntade negativa
ekonomiska handelser med negativa effekter for de offentliga finanserna” ska ha intréffat.

De beskrivna mojligheterna innebér att tidsfristen for en medlemsstat att ratta till ett
alltfor stort underskott sammantaget kan forlangas med tre ar. Om ett alltfor stort
underskott uppkommer ar t, behdver det saledes inte som, enligt den ursprungliga
stabilitetspakten, elimineras till ar t+2 utan forst till ar t+5 om mojligheterna till
forlangning utnyttjas maximalt. Darigenom forskjuts ocksa tidpunkten for eventuella
boter fran ar t+5 till ar t+8. Skulle man dessutom anvanda den undantagsklausul som gor
det mojligt att initialt tillata ett underskott 6ver treprocentsgransen (det vill siga att inte
betrakta det som alltfor stort), kan bade tidsfristen for korrigering och tidpunkten for
boter forskjutas ytterligare ett ar framat i tiden, till ar t+6 respektive ar t+9 (kolumn 5 i
tabellen).

° Det var sddana forelagganden i Tysklands och Frankrikes fall som det 2003-04 inte gick att f& en
kvalificerad majoritet for i Ekofin-radet. Detta innebar att hela processen blev vilande nar de tva landerna
inte foljde de tidigare rekommendationerna.
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4. Hur ska framtida statsskuldkriser forhindras?'°
Krislanen till Grekland, inrattandet av den finansiella stabiliseringsmekanismen och
ECBs stodkop av krislandernas statsobligationer bekréftar att EUs finanspolitiska
regelsystem brutit samman. Atgérderna ar ett klart brott mot den ”no-bail-out clause” i
EU-fordraget som forbjuder saval EU-institutioner som regeringar att ta Over
betalningsansvaret for ett enskilt medlemslands statsskuld.™* Den uppkomna situationen
har lett till en intensiv debatt om hur EUs regelsystem ska kunna forbéattras for att
forhindra liknande statsskuldkriser i framtiden. De reformer som har féreslagits ar:'?

e Starkare incitament for att efterleva stabilitetspaktens regler

e Bredare makroekonomisk évervakning

e Bittre samspel mellan den europeiska och den nationella beslutsnivan

e Starkare nationella finanspolitiska ramverk

Starkare incitament for att efterleva stabilitetspakten

Det tycks nu finnas en enighet bland EUs medlemslander om att utvidga
sanktionsmojligheterna sa att dessa ocksa kan innefatta rantebarande depositioner och
mindre tilldelning av medel fran EUs budget. Tanken &r att viljan att anvéanda
sanktionerna ska 6ka om de kan séttas in tidigare och vara mer gradvisa &n idag. Det &ar
enligt min beddémning 6nskvérda férandringar. Den invandning man kan ha &r att man
vill genomfora dessa foradndringar utan fordragsandringar genom att "lappa” i det
nuvarande systemet, vilket riskerar att leda till att det blir mycket svardverskadligt.

Men det & anmarkningsvért att man inte alls talar om den fdérsvagning av
stabilitetspakten som skedde 2005. Om man vill skérpa reglerna, sa borde det forsta vara
att ta bort mojligheterna till forlangda tidsfrister baserade pa godtyckliga kriterier. Men
sannolikheten for det &r liten, eftersom det direkt skulle peka ut Tyskland och Frankrike
som initierade férandringarna.

En mer omfattande reform for att starka efterlevnaden av stabilitetspakten skulle

med fordel kunna innefatta rostrattsregelerna i Ekofin-radet, sa att det blir lattare att

19 Detta avsnitt bygger p& Calmfors (2010b).

1 Se avsnitt 2 ovan.

12 Se till exempel ECB (2010), European Commission (2010a,b), van Rompuy (2010b) och European
Council (2010).
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besluta om atgarder mot lander som bryter mot reglerna. Det finns tva uppenbara
mojligheter:

e Den forsta vore att franta medlemslander med stora underskott rostratten nar
man rostar om forfarandet mot andra l&nder med stora underskott. Det skulle
gora det omojligt for de lander som har stora underskott att, som tidigare skett,
bilda koalitioner som blockerar vidare steg, sarskilt sanktioner, i forfarandet.

e Den andra mojligheten vore att ga tillbaka till de ursprungliga tyska forslagen
om stabilitetspakten fran 1990-talet, enligt vilka sanktioner mot lander med
budgetunderskott éver tre procent av BNP skulle vara automatiska om det inte
finns en kvalificerad majoritet emot dem (i stéllet for att som nu krdva en

kvalificerad majoritet for att sanktionerna ska tillgripas).™

Bredare makroekonomisk dvervakning

En annan idé ar att man pa EU-niva ska bredda den makroekonomiska évervakningen till
fler omraden an finanspolitiken dér den tidigare varit mest koncentrerad. Syftet ar att
tidigare identifiera makroekonomiska obalanser som kan skapa offentligfinansiella
problem. Kommissionen har foreslagit inrdttandet av en varningsmekanism som ska
bygga pa att man for varje medlemsland lopande utvérderar ett antal indikatorer:
bytesbalans, utlandsskuld, relativa kostnader i forhallande till utlandet, kredittillvéaxt och
tillgangspriser. Man har diskuterat att skapa en parallell till det ovan beskrivna
forfarandet vid alltfor stora underskott: ett forfarande vid alltfor stora obalanser som
ocksa ska kunna utl6sa reaktioner fran EU.

Forslagen tar fasta pd risken for sa kallade asymmetriska makroekonomiska
storningar, det vill sdga att enskilda lander ska drabbas av stora makroekonomiska
obalanser som med en gemensam valuta inte langre kan motas av en egen penningpolitik.
Aven om denna risk varit flitigt diskuterad i EMU-debatten,* har de mest évertygade
EMU-foresprakarna inte velat se den utan menat att den gemensamma euron med

automatik skulle fa konjunkturerna att ga i takt i olika lander. Utvecklingen i sérskilt

13 Se Stark (2001).
14 Se till exempel SOU 1996:158 eller SOU 2002:16.
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Irland och Spanien visar hur fel det varit och hur stora makroekonomiska obalanser
snabbt kan leda till ohallbara offentliga finanser.

Mot denna bakgrund &r enligt min mening férslaget om bredare makroekonomisk
overvakning i forebyggande syfte ett steg i ratt riktning. Samtidigt maste man komma
ihdg att breda bedémningar av det makroekonomiska laget alltid & mycket osakra. De
kan inte grundas pa sifferméssigt preciserade nivaer som i de finanspolitiska reglerna.
Darfor kan man knappast tanka sig nagra finansiella sanktioner i en bredare
makroekonomisk Gvervakning. Den maste darfor rimligen bli mindre bindande &n den
rena finanspolitiska évervakningen (som ju som ovan framhallits inte heller varit sarskilt
bindande hittills).

Samspelet mellan den europeiska och den nationella beslutsnivan

Ett uppenbart problem med EUs finanspolitiska regler har varit det bristande samspelet
mellan den europiska och den nationella beslutsnivan. Normalt & den nationella
finanspolitiska diskussionen helt frikopplad fran diskussionen pa EU-niva. De ovan
beskrivna stabilitets- och konvergensprogrammen som medlemslanderna lamnar in for
granskning pa EU-niva ar mest att se som redovisningar av politiken i efterhand. De
spelar i regel liten roll for de nationella besluten.

Ekofin-radet har nu beslutat om en sa kallad europeisk termin for de finanspolitiska
besluten i syfte att forbattra samspelet mellan den europeiska och den nationella
beslutsnivan. | sin ursprungliga utformning innebar forslaget en forhandsgranskning av
budgetforslagen i enskilda lander, vilket vackte starkt motstand. Det beslut som tagits
innebar en mildare variant dar (i) Europeiska radet (EUs stats- och regeringschefer) i
borjan av aret formulerar generella riktlinjer; (ii) medlemsstaterna utarbetar sina
stabilitetsprogram (konvergensprogram); (iii) dessa beddms av Kommissionen och
Europeiska radet; och (iv) medlemsstaterna beslutar sina budgetar.

En sadan samordning kan vara 6nskvard. Samtidigt ar det kanske storsta problemet i
sammanhanget &r att det inte finns ndgon nationell arena dar EU-nivan far komma till tals
och paverka den nationella debatten. En sadan arena skulle kunna tillskapas om EU-
foretradare (den finansminister som for tillfallet ar ordférande i Ekofin-radet,

ordforanden i eurogruppen eller kommissionaren for ekonomiska och finansiella fragor)
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regelbundet fick presentera sina synpunkter i det nationella parlamentet vid 6ppna

utfragningar.

Starkare nationella finanspolitiska ramverk

Det finns starka skal for att skdarpa den finanspolitiska och makroekonomiska
overvakningen pa EU-niva. Men det ar osakert hur mycket som kan uppnas den véagen
eftersom det &r — och for 6verskadlig framtid kommer att forbli — pa den nationella nivan
som de finanspolitiska besluten fattas bade formellt och reellt. Sa strikta finanspolitiska
ramverk pa nationell niva ar formodligen det mest centrala for att astadkomma finans-
politisk disciplin. Men EU-nivan skulle i hogsta grad kunna bidra till det genom att man
kommer 6verens om minimiregler for de nationella ramverken (som man till exempel
gjort pa penningpolitikens omrade dar ocksa lander som inte infort euron maste anpassa
sig till gemensamma regler om att centralbankerna ska vara sjalvstandiga fran det
politiska systemet).

De nationella finanspolitiska ramverken bor enligt min mening ha fyra

huvudinslag:*®

1. Vaéldefinierade finanspolitiska mal sa att det finns en tydlig "benchmark” for
politiken. Malen bor inkludera flerariga budgetmal och ett statligt utgiftstak
ungefar som i Sverige.

2. Riktlinjer for hur finanspolitiken ska anvéndas som stabiliseringspolitiskt medel,
nagot som daremot saknades i Sverige nar den ekonomiska krisen brot ut och som
formodligen bidrog till att de finanspolitiska stimulansatgarderna till en borjan
blev alltfor svaga.

3. Ataganden om finanspolitisk transparens, det vill sdga om att den statistiska
redovisningen ska vara korrekt och att kreativ bokforing for att dolja underskott
inte ska tillgripas. Grekland hade uppenbarligen varit betjant av sadana ataganden.

4. Incitament att respektera de finanspolitiska malen. En metod som fatt 6kande
internationell  uppmérksamhet &r att inrdtta oberoende finanspolitiska

granskningsorgan, finanspolitiska vakthundar, vilka diskuteras i nasta avsnitt.

15 Se Calmfors (2005) respektive Finanspolitiska rédet (2008, 2009, 2010) for utférligare diskussioner om
hur nationella ramverk bor utformas.
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Oberoende finanspolitiska institutioner
Flera lander har under de senaste aren tillskapat oberoende finanspolitiska rad for att
overvaka finanspolitiken. Ett exempel ar Sverige, dar Finanspolitiska radet inrattades
2007. Andra exempel d&r Kanada och Ungern (2008), Slovenien (2009) och nu senast
Storbritannien dar en av den nya regeringens forsta atgarder var att inratta ett Office for
Budget Responsibility (2010). Redan tidigare har liknande institutioner funnits i
Nederlanderna, Danmark, USA, Belgien och Osterrike.'®
De exakta uppgifterna fér dessa institutioner varierar men kan innefatta:
e ”Objektiva” makroekonomiska prognoser som regeringen kan basera sin budget
pa.
e Kostnadsberdkningar av olika budgetforslag.
e Forhandsgranskning av sannolikheten for att de finanspolitiska malen kommer att
uppnas.
e Efterhandsgranskning av om de finanspolitiska malen har uppnatts.
e Analys av de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet.

e Normativa rekommendationer om lamplig finanspolitik.

Tanken &r inte att sddana har oberoende finanspolitiska rad ska formulera nagra
ekonomisk-politiska mal. 1 en demokrati bor detta forstds goéras av regering och
parlament. Men dagspolitiken innebér, som diskuterades i avsnitt 1, ofta att kortsiktiga
overvaganden tranger undan de mer langsiktiga och att politiken darfor fjarmar sig fran
den politiska majoritetens egna mal. En auktoritatitv, oberoende granskning av
regeringens politik kan Oka det opinionsmassiga trycket att halla fast vid dess egna
langsiktiga malsattningar. En sadan granskning kan ses som ett komplement till
finanspolitiska regler. Samtidigt kan reglerna goras mer flexibla — sa att man tillfalligt
kan tillata storre underskott i stimulanssyfte i lagkonjunkturer — eftersom det blir mindre
nddvandigt for regeringar att mekaniskt folja fyrkantiga regler som &r latta att observera
om det finns en oberoende och fordjupad granskning av hdg kvalitet. Man kan ocksa se

denna verksamhet i ett renodlat demokratiskt perspektiv: oberoende Overvakning av

16 Se Calmfors (2003, 2005, 2010a) for en utférligare diskussion av oberoende finanspolitiska institutioner.
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finanspolitiken gor det svarare for regeringar att genom kreativ bokforing dolja

budgetproblem och ger véljarna battre kunskapsunderlag. Det gor det lattare for dem att

utkréva ansvar av de valda politikerna.

Det kan finnas starka skal for lander som inte har sddana har granskningsorgan att

inratta dem. Det finns da flera saker att tdnka pa:

Om finanspolitiska rad ska kunna gora nagon skillnad, bor de ha en hég grad av
oberoende fran det politiska systemet, ungefar som centralbanker. Det kan
astadkommas genom tydliga regler om att man i det I6pande arbetet inte far ta
emot instruktioner av regeringen, genom langa och icke fornybara mandatperioder
for ledamadterna, genom en langtidsbudget sa att man inte sa latt kan utséttas for
budgetpatryckningar om man Kritiserar regeringen och en klar atskillnad fran det
finansdepartement man ska granska — det senare ar ndgot som man missat i
Storbritannien dar det nyinrattade Office for Budget Responsibility omedelbart
hamnade i en kritikstorm darfor att man hade ett for intimt samarbete med the
Treasury.

Ett satt att starka oberoendet for ett finanspolitiskt rad ar att lata majoriteten av
ledamoterna vara akademiskt verksamma ekonomer. Det beror pa att akademiska
forskare har sin huvudsakliga verksamhet forlagd till en annan arena &n den
politiska och darfor inte ar beroende av den for sina karriarer.

Pa sikt kan ett oberoende finanspolitiskt rad fa trovardighet bara genom att bygga
upp ett rykte for god och sjélvstandig analys. Men i starten ar det viktigt att
regeringarna visar att de tar dem pa allvar. Ett problem &r att nar en regering
utsatts for kritik, sa finns det en stark frestelse att nedvérdera det
granskningsorgan man sjélv tillsatt. Ett satt att starka trovardigheten for sadana
granskningsorgan vore att EU-kommissionen och/eller Ekofin-radet regelbundet

inhamtar synpunkter pa de enskilda landernas politik fran dem.

Det har ocksa framforts forslag — bland annat fran ECB — om ett oberoende

finanspolitiskt rdd p& EU-niva."® Man skulle kunna ténka sig att ett sddant rad fick som

17 calmfors (2010c).
18 Se till exempel ECB (2010) respektive Burda och Gerlach (2010).



22

uppgift att granska de nationella finanspolitiska ramverken. Det skulle d&ven kunna spela
en roll i en bredare makroekonomisk dvervakning, eftersom den aldrig kan bli regelstyrd
utan maste bygga pa diskretionara bedémningar dar risken alltid &r sarskilt stor att

politiska 6vervaganden ska inkrakta pa den sakliga analysen.

Ett permanent europeiskt system for krishantering

Som jag diskuterade i avsnitt 3 innebar det finansiella stodet till Grekland och
upprattandet av den europeiska stabiliseringsmekanismen brott mot EU-fordragets no-
bail-out clause”. Felet med den klausulen &r att den var trovardig bara sa lange ett enstaka
EU-land hotades av statsbankrutt. Men den var inte trovardig nar manga lander samtidigt
hade bade kriser i det finansiella systemet och i statsfinanserna. | det laget skulle
statsbankrutt i ett enskilt land kunna leda till en systemkollaps av samma slag som nér
Lehman Brothers gick i konkurs hosten 2008.

Eftersom statsfinansiella kriser uppenbarligen kan uppkomma inom EU, behovs ett
permanent ramverk for sadana situationer. Det maste balansera risken for “moral hazard™
(alltsa att ett stodsystem ska uppmuntra till oansvarigt beteende) mot risken for att
nedskrivning av statslan ska leda till ett finansiellt sammanbrott. En sadan avvagning
kraver att det finns mojligheter till ordnad nedskrivning av statslan i en kris. Samtidigt
skulle det innebéra stora fordelar om ett permanent ramverk for krishantering kunde
integreras med den makroekonomiska dvervakningen, stabilitetspaktens sanktionssystem
och en oberoende granskning av politiken.

Ekonomer har foreslagit en Europeisk Valutafond, en motsvarighet till den
Internationella Valutafonden, IMF.* Enligt forslaget skulle en stat som har svart att
betala sina lan kunna anséka om att dess langivare ska kunna byta ut sina fordringar mot
fordringar pa fonden, som i stallet far ta Gver de tidigare langivarnas fordringar pa staten i
fradga. Uthytet skulle ske med en "harklippning” som innebar en viss nedskrivning av
langivarnas fordringar. Det innebar kapitalforluster for langivarna samtidigt som
harklippningen satter en grans for hur stora de kan bli, vilket minskar risken for
systemkollaps. Ett sadant skuldbyte skulle beviljas endast under forutséttning att det

skuldsatta landet uppfyller strikta krav pa budgetkonsolidering.

¥ Se Gros och Mayer (2010).
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Ett skuldsaneringssystem av detta slag skulle kunna samordnas med den

finanspolitiska och makroekonomiska Gvervakningen inom EU pa tva satt.

1. For det forsta skulle stabilitetspaktens boter — och eventuella nya palagor vid brott
mot reglerna — kunna betalas till fonden. Det skulle minska det nuvarande
sanktionssystemets legitimitetsproblem, som beror pa att manga har svart att
forsta vitsen med att andra medlemsstater har ratt att sa att sdga beskatta — och
darmed forvarra underskottsproblemen for — stater med stora statsfinansiella
problem. Det borde vara lattare att fa acceptans for finansiella sanktioner som kan
ses som riskjusterade forsakringspremier” for att tdcka kostnaderna vid
statsfinansiella kriser.

2. En bredare makroekonomiska 6vervakning skulle kunna anvandas som underlag
for beslut om vilka risker som privata langivare maste ta. Mer exakt skulle man
kunna tanka sig att den nedskrivning av skulderna, den harklippning, som sker vid
en omstrukturering av dem bestams i férvag pa grundval av bedémningar av vilka
risker som dr fdrenade med eventuella makroekonomiska obalanser. De
bedomningarna skulle med fordel kunna goras av ett oberoende europeiskt
finanspolitiskt rad som inte behover ta politiska hansyn. Radet kunde explicit
instrueras att agera forebyggande genom att langt i forvég, pa basis av langsiktiga
riskbedomningar, besluta om hur stor harklippning det skulle bli fraga om ifall det
i framtiden kravs en skuldnedskrivning. Tanken &r att pa ett tidigt stadium
signalera risker till finansmarknaderna och pa sa satt fa till stdnd rantereaktioner
som leder till en omlaggning av politiken i god tid. Syftet ar alltsa att forsoka fa
till stdnd ett battre samspel mellan makroekonomisk 6vervakning och
marknadsdisciplin: det vanliga monstret har ju varit att man pa finansmarknaderna
lange lanat ut till risklander till laga rantor som sedan i ett akut krislage plotsligt
stigit kraftigt och da bidragit till att forvarra de kriser som byggts upp under lang
tid.

Slutsatser
Ar det troligt att man kan etablera regler som férhindrar — eller i varje fall radikalt
minskar risken for — framtida statsfinansiella kriser inom EU? En kris &r alltid ett politiskt
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tillfalle att genomfora betydande forandringar. Sa skedde i Sverige efter 1990-talskrisen
da ett nytt finanspolitiskt ramverk med férandrad budgetprocess, dverskottsmal och
utgiftstak infordes. Detta ramverk har bidragit till att Sverige kunnat halla sina
statsfinanser i ordning under den ekonomiska krisen.

Kan nagot liknande komma att ske pa EU-nivda och i andra EU-lander?
Forutsattningarna att fa enighet om skéarpta regelsystem &r sannolikt béttre nu an tidigare.
Den storsta risken ar att man valjer att bara ”lappa” i nuvarande system for att undvika
krav pa fordragsandringar. Det kan tyckas som den politiskt mest lattframkomliga vagen.
Problemet &r att det kan ge ett annu mer komplext system an dagens, som redan &r
svarbegripligt for den stora majoriteten medborgare. Det ar ett mycket starkt argument
for att man ska genomfdra radikala reformer som skapar ett logiskt regelsystem dar olika
delar ar integrerade med varandra. | langden ar det formodligen bara ett sadant system
som kan fa tillracklig legitimitet for att vara livskraftigt. Men det &r i hogsta grad en
oppen fraga — och ocksa en avgorande fraga for EUs framtid — om det europeiska

samarbetet kan leverera ett sadant system.
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