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EU:s nya finanspolitiska ramverk:
tredje gangen gillt?

Jonas Eriksson”

Sammanfattning

EU:s finanspolitiska regelverk - stabilitets- och tillvaxtpakten - kom till i samband

med att euron inférdes som gemensam valuta. Trots flera revideringsforsok har
regelverket kritiserats for att vara konjunkturférstarkande, komplext och orealistiskt.
Den senaste reformen, som radet och Europaparlamentet enades om i februari

2024, bygger pa ett forslag som Europeiska kommissionen presenterade i april 2023.
Forslaget innebar bland annat vissa forenklingar av regelverket, stérre hansyn till
medlemsstaternas specifika forutsattningar, hogre grad av medelfristighet i hanteringen
av budgetunderskott samt ett storre medlemsstatligt agande av budgetprocesserna.

Fragan for denna analys ar om reformen har inneburit foérbattringar. Analysen
fokuserar pa de problem som reformen har stkt atgarda, férandringar som enligt den
policyorienterade litteraturen har varit 6nskvarda och vilka for- och nackdelar som
uppdateringen for med sig. En viktig slutsats ar att regelverket har forbattrats pa flera
satt. Det galler inte minst forsoket att etablera en hdgre grad av medelfristighet och
battre incitament i de nationella medelfristiga finans- och strukturpolitiska planerna.
Samtidigt har radet skarpt reglerna for budgetunderskott och statsskulder pé ett
satt som kan komma att begrédnsa medelfristigheten. | ljuset av att eurosamarbetet
ar sa beroende av medlemsstaternas egenansvar ar det ocksa olyckligt att radet har
begransat de nationella oberoende finanspolitiska radens rall.

" Jonas Eriksson ir utredare i nationalekonomi vid Sieps.

Forfattaren svarar sjilv for innehdll och slutsatser.
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1. Inledning

I den hir analysen fokuserar vi pd den senaste
reformen av EU:s finanspolitiska ramverk,
stabilitets- och tillvixtpakten (hirefter pakten).
Pakten har linge kritiserats for att bland annat vara
konjunkturférstirkande (se exempelvis Eriksson
2023), svarbegriplig (se exempelvis Calmfors 2017)
och for att stilla sdvil konflikefyllda som orealistiska
krav pd medlemsstaterna (se exempelvis EFB 2018).
Olika flexibilitetsarrangemang har dver tiden ocksa
lett till att medlemsstaterna har kunnat férhandla
om de finanspolitiska kraven, vilket ir en av flera

forklaringar till varfor regelimplementeringen har
haltat (EFB 2018).

"Pakten har lange kritiserats
for att bland annat vara
konjunkturforstarkande,
svarbegriplig och for att
stalla saval konfliktfyllda
som orealistiska krav pa
medlemsstaterna.”

Europeiska kommissionen initierade ar 2020 en
process for att reformera pakten. Férutom ett

reellt reformbehov, motiverades reformen 4dven

av en oversynsklausul i pakten om att den ska ses
over vart femte ar. Kommissionens reformforslag
presenterades till slut i april 2023 och innebir

pa flera sitt en forhallandevis stor forindring av
regelverket. Ekofinrddet nddde en principuppgdrelse
om reformen i december 2023 och triffade sedan en
overenskommelse med Europaparlamentet i februari
2024." Det dr denna senare uppgorelse som stills
mot det regelverk som ersitts och mot den litteratur
som har analyserat pakten under senare ar (se
Eriksson 2023 f6r en mer detaljerad genomging).

Analysen ir strukturerad enligt foljande: i nista
avsnitt (2) beskrivs paktens bakgrund och den
senaste reformen. Direfter (3) diskuteras de mojliga
effekterna av det framforhandlade regelverket i ljuset
av den akademiska litteraturen.? Ett avslutande
avsnitt (4) sammanfattar de viktigaste slutsatserna.
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2. Reformerna av

stabilitets- och tillvaxtpakten
I det hir avsnittet beskrivs mycket oversiktligt
bakgrunden till pakten fram till och med den
senaste reformen, det vill siga efter radets
principuppgérelse i december 2023 och, vad
giller en av akterna, 6verenskommelsen med
Europaparlamentet i februari 2024. Vi viljer hir
att betrakra de historiska reformerna av pakten i tre
steg: en reform 2005, ett flertal reformer i samband
med eurokrisen 2010—2015, samt den senaste
reformen.

21 Eurons grundkonstruktion

och dess implikationer
Pakten har sin grund i hur den ekonomiska och
monetira unionen (EMU) en gang konstruerades:
penning- och valutapolitiken 4r gemensam medan
finanspolitiken och annan ekonomisk politik dr
huvudsakligen nationell.> Grundkonstruktionen
innebir dirmed att ett deltagande land skulle kunna
fora en oansvarig finanspolitik utan att drabbas fullt
ut av de negativa rinte- och vixelkurseffekter som
foljer ndr penning- och valutapolitiken 4r nationell.
Snarare skulle effekterna till stor del spilla dver
pa 6vriga deltagande linder och bli kinnbara f6r
euroomridet som helhet (Calmfors 2017).

Av denna anledning upprittades ett sirskilt
protokoll till Maastrichtfordraget, enligt vilket
medlemsstaterna infor eurons introduktion

skulle hélla budgetunderskotten under 3

procent av BNP och statsskulderna under 60
procent av BNP (eller minskande). Ytterligare

en forsikring mot 6verdrivet risktagande var
artiklar i EU:s fordrag som f6rbjuder undsittning
av medlemsstater i statsfinansiella tringmal fran
Europeiska centralbankens (artikel 123 FEUF)
eller medlemsstaternas (artikel 125 FEUF) sida.
Pakten kom sedan till mot slutet av 1990-talet for
att sikerstilla att medlemsstaterna respekterade
fordragskriterierna, 4ven efter det att euron hade
introducerats.

Inget av de tvi fordragsbaserade kriterierna
pa 3 respektive 60 procent ir vilgrundade

Europaparlamentet 4r medlagstiftare i en av de tre akter som ingick i kommissionens reformférslag. Vad

giller 6vriga tva akter ska parlamentet endast konsulteras. Se vidare nedan.

2 Se Eriksson (2023) for en 6versikt.

Virt att notera ir att EMU-regelverket dven omfattar medlemsstater som inte har infért euron som valuta,

det vill siga Bulgarien, Danmark (som dock har ett undantag i ett sirskilt protokoll till férdragen), Polen,
Ruminien, Sverige, Tjeckien och Ungern. Diremot ir vissa aspekter av lagstiftningen inte tillimpliga pd

dessa medlemsstater.
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i nationalekonomisk teori eller empiri.
Budgetunderskottskriteriet pé tre procent av
BNP har sitt ursprung i en fransk motsvarighet
frin det tidiga 1980-talet. Delorskommittén,
som lade grunden till férhandlingarna om en
ekonomisk och monetir union i och med 1992
drs Maastrichtférdrag, var samtidigt mycket
tydlig med att valutasamarbetet, givet dess
utformning, skulle komma att stilla laingtgiende
krav pa de deltagande lindernas statsbudgetar.
Det var dock inte tal om ett siffersatt budgetmal.®
Eurosamarbetet konstruerades dirtill i en tid da
keynesiansk efterfrigepolitik hade ett férhallandevis
diligt rykte efter mindre goda erfarenheter under
1970- och 80-talen. Féljaktligen var synen pa
stabiliseringspolitiken annorlunda 4n i dag.

"Statsskuldskriteriet pa 60
procent av BNP har sitt
ursprung i att det rakade vara
genomsnittet for de davarande
tolv medlemsstaternas
statsskuldskvoter vid
tidpunkten for férhandlingarna
om Maastrichtférdraget.”

Statsskuldskriteriet pd 60 procent av BNP har sitt
ursprung i att det rikade vara genomsnittet for de
divarande tolv medlemsstaternas statsskuldskvoter
vid tidpunkten for forhandlingarna om
Maastrichtfordraget (Priewe 2020). Erfarenheterna
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visar emellertid att linder med vilfungerande
ekonomier kan ha en statsskuldskvot som ligger
en god bit 6ver 60 procent av BNP, utan att det
nédvindigtvis f6ljs av finansiella problem.® Det ir
samtidigt otvivelaktigt av virde att ha marginal for
att kunna méta en djupare recession. Eurokrisen
visade ocksa att de medlemsstater som ingick

i eurosamarbetet i flera fall bedomdes hardare

in linder med hoga skulder som stod utanfor
valutasamarbetet. Men av detta f6ljer inte att just
60 procent skulle vara efterstrivansvirt for samtliga
euroldnder. Statsskuldernas risker beror snarare pa
ett lands underliggande ekonomiska fundamenta.
Vi dterkommer till denna diskussion lingre fram i
texten.

2.2 Pakten fran starten till senaste reformen
Pakten bestod till en bérjan av tvéd férordningar,
som tridde i kraft 1998 och 1999, samt Europeiska
radets resolution frdn 1997.7 Pakten har en
forebyggande del och en korrigerande del. Den
forebyggande delen ska hjilpa medlemsstaterna

att uppritthalla en sund finanspolitik, vilken

ska koordineras med 6vriga medlemsstaters.

Enligt paktens ursprungliga formulering i den
forebyggande delen skulle medlemsstaternas
budgetar vara “nira balans eller i verskott” och

for detta andamal etablerades ett medelfristigt
budgetmail,® med en anpassningsbana for att

halla budgetunderskottet inom referensvirdet

pa tre procent av BNP. Uttryckliga undantag
kunde ges for pensionsreformer. Eurolinderna
limnade in medelfristiga stabilitetsprogram,

Idén att anvinda ett budgetunderskottskrav i procentuella termer i relation till BNP verkar frimst ha

kommit frin Frankrikes ddvarande president Francois Mitterrand, som hade infért en sidan regel tidigt
under tiden som president. Det ir for all del méjligt att efterrationalisera virdet pd 3 procent av BNP
pd basis av den “gyllene regeln” for offentliga investeringar i den dévarande tyska forfattningen, vilkas
bruttoniva typiske sett lig pa denna nivé (Priewe 2020). Sjilva stabilitets- och tillvixtpakten foreslogs av den
ddvarande tyske finansministern Theo Waigel i november 1995 (en s4 kallad Stability Pact for Europe), se
Eriksson (2023). Se Pasinetti (1998) for en tidig kritik av treprocentskriteriet.

> Delorskommitténs arbete skedde dren 1988-1989. Kommittén bestod av de davarande tolv
medlemsstaternas centralbankschefer samt tre inbjudna experter. Vid sidan om krav pd medlemsstaternas
budgetar betonade kommitténs rapport vikten av att cementera centralbankernas oberoende, att
etablera prisstabilitet som 6vergripande mal for den gemensamma penningpolitiken samt att gemensam
regionalpolitik skulle motverka att regioner divergerade efter valutans inforande (se Delors 1989).

Exempel pé detta dr USA och vissa eurolinder, vars statsskuldskvoter i flera fall har fluktuerat runt

hundraprocentsstrecket i flera ar. Se exempelvis Heimberger (2021) fér en analys av eventuella effekter pd

ckonomisk tillvixt av héga statsskulder.

Radets férordning (EG) nr 1466/97 om forstirkning av évervakningen av de offentliga finanserna samt

overvakningen och samordningen av den ekonomiska politiken; radets forordning (EG) nr 1467/97 om
paskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid allefér stora underskott; samt Europeiska
radets (1997) resolution om stabilitets- och tillvixtpakten (97/C 236/01). Den rittsliga grunden i EU:s
funktionsfordrag 4r frimst artikel 121 (den férebyggande delen) och artikel 126 (den korrigerande delen).
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medan medlemsstater som 4nnu inte hade infért
euron som valuta limnade in medelfristiga
konvergensprogram.

For det medelfristiga budgetmalet och tolkningen
av “ndra balans eller i 6verskott” anvinde
kommissionen tidigt offentlig sektors strukturella
finansiella sparande, det sa kallade strukturella
saldot (hir benimnt strukturell saldoregel).’
Konkret innebir det att det faktiska budgetutfallet
justeras for konjunktur- och engingseftekter.

For att kunna ta hinsyn till konjunktureffekter
estimeras det som benimns potentiell BNP, det vill
siga det tinkta virde ett lands BNP skulle ha om
det inte vore for konjunktureffekterna. Det ir ett
problematiskt virde, dels for att det ér artificiellt,
dels f6r att BNP (och dirmed dven potentiell BNP)

aterkommande behover revideras.!°

"Ingen sanktion har emellertid
utdomts under eurons
existens.”

Den korrigerande delen av pakten bestar frimst av
forfarandet vid alltfér stora underskott, som ska
aktiveras om en medlemsstats budgetunderskott
blir eller riskerar att bli alltfor stort; eller om
statsskulden overstiger 60 procent av BNP och inte
minskar i tillricklig take (skuldbaserat forfarande).
Forfarandet sker i en serie steg med eskalerande
patryckningsmedel med foérbestimda tidsfrister,
dir sanktioner i form av rinteldsa depositioner kan
aliggas om det alltefor stora underskottet inte rittas
till. T slutdindan kan depositionerna omvandlas till
boter. Ingen sanktion har emellertid utdémts under
eurons existens.

Pakten reformerades dr 2005 och aterigen dren
2011-2013. Den forsta reformen f6ljde efter
att Portugal, Frankrike, Grekland och Tyskland
brét mot reglerna nir de av delvis olika skl
fick problem att halla sina budgetar under

H EUROPAPOLITISK ANALYS
Juni 2024:15epa

grinsvirdet i bérjan av 2000-talet, medan den
andra reformvagen 2010-2015 var ett resultat av

den mangfacetterade "eurokris” som f6ljde pd den
globala finanskrisen 2008.

2.21 Forsta reformen: implementeringsproblem
nér radet gar emot kommissionen
Bakgrunden till den forsta reformen 2005 var
en simre konjunkturutveckling, inte minst
orsakad av den si kallade IT-kraschen i borjan av
2000-talet, och for Tysklands del kvardréjande
aterforeningskostnader. Problemen bérjade redan
2001 nir Portugals budgetunderskott blev for
stort. Under efterf6ljande ar drabbades dven
Frankrike, Grekland, Tyskland och s smaningom
Nederlinderna av problem. Nir kommissionen ér
2003 limnade rekommendationer till Frankrike
och Tyskland, om att de skulle implementera vissa
dtgdrder for act minska sina budgetunderskott,
valde ridet i november samma ar att rosta ned
rekommendationerna och att “vilandeforklara”
forfarandet vid allefér stora underskott.
Kommissionen drog radet infor EU-domstolen
i fall C-27/04. 1 domen fran juli 2004 avvisade
EU-domstolen frigan om att rekommendationerna
rostades ned, medan kommissionen vann gehér i
friga om vilandeférklarandet.

I stillet for att pakten fick verka som det var tinke
fran bérjan, reviderades den dr 2005 genom tvd
nya f6érordningar."” Det inférdes nu fler undantag
fran budgetunderskottsregeln: utrymmet for
diskretionidra tolkningar okade och tidsfristerna
for korrigering av avvikelser utvidgades. Det
medelfristiga budgetmalet differentierades for varje
enskild medlemsstat, samtidigt som det etablerades
att en justering mot anpassningsbanan skulle ske
med 0,5 procent av BNP per ar som riktmirke.

I beddmningen av budgetunderskotten skulle det
nu goras “en detaljerad kostnads-nytto-analys av
storre strukturreformer som har direkra, lingsiktiga
kostnadsbesparande effekter, dven genom att 6ka

? Strukturellt saldo inférs som begrepp i lagstiftningen forst i och med den forsta reformen av pakten 2005
(se nedan), men som EEAG (2003) och Calmfors (2005) konstaterar, hade kommissionen redan bérjat
tolka ”nira balans eller i éverskott” i enlighet med den strukturella saldoregeln.

10 Podngen med ett system som rensar budgetsaldot f6r konjunkturer ir i sig god. Intikeer och utgifter till
statsbudgeten varierar automatiskt under lag- och hégkonjunkturer genom férindrade skatteintikeer och
utgifter for arbetsloshetsunderstdd (de s kallade automatiska stabilisatorerna).

' Rédets forordning (EG) nr 1055/2005 om éndring av férordning (EG) nr 1466/97 om forstirkning av
dvervakningen av de offentliga finanserna samt évervakningen och samordningen av den ekonomiska
politiken; och radets férordning (EG) nr 1056/2005 om édndring av forordning (EG) nr 1467/97 om
paskyndande och fértydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfér stora underskott.
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den potentiella tillvixten.” Man sokte dirmed ta
storre hinsyn till a) den ekonomiska situationen,
b) medlemsstaternas reformer och offentliga
investeringar, c) deras heterogenitet samt d) vikten
av att ldta de automatiska stabilisatorerna verka.
Det kan vara virt att halla i minnet nir vi gar in pa
den senaste reformen, dd ménga av dessa aspekter
dterkommer. Det har gjorts gillande att pakten
vattnades ur i och med reformen 2005 (for en
diskussion, se Eriksson och Hjeds Lofmark 2013).
Calmfors (2005, s. 68) menade i sin analys att
reformen hade gjort pakten komplex, stingd for
insyn och omgjlig att genomfora ("complex, non-
transparent and unenforceable”).

"Problemet ar enkelt uttryckt att
medlemsstaterna i slutandan
sitter till doms 6ver sig sjalva.”

Problemet ir enkelt uttrycke att medlemsstaterna

i slutindan sitter till doms 6ver sig sjdlva. Nar det
giller annan 6verstatlig lagstiftning anvinds EU:s
overtridelseforfarande, men nir det giller pakten
fattas det slutliga implementeringsbeslutet i pakten
av finansministrarna i Ekofinradet. De ska dirmed
i upprepade forhandlingar genomdriva regler som

i framtiden kan komma att drabba dem sjilva.
Regelefterlevnaden har dirmed kidnnetecknats av
en viss grad av frivillighet, bdde av denna anledning
och — for att ga hindelserna nigot i forvig — genom
den héga grad av flexibilitet som tillétits efter
diverse reformer och tolkningar (se exempelvis
Calmfors 2012 for en diskussion pa detta tema).
En avslutande reflektion i detta avsnitt ir att flera
aspekter som var tongivande i 2005 ars reform
dterkommer lingre fram, och dven i den senaste
reformen.
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2.2.2 Finanskrisen blottar oférutsedda problem
och leder till flera reformpaket
Eurokrisen pavisade flera begrinsningar i det
befintliga regelverket.'” I och med inforandet av
den gemensamma valutan hade marknadsaktérerna
borjat att prissitta risk i princip lika dver hela
euroomrédet, oberoende av investeringarnas
geografiska placering. Linder i sodra Europa
kunde under en lingre tid lina dill en jimforelsevis
mycket lag kostnad, di deras sikerhet nu sigs som
garanterad av eurolinder med hogre kreditvirdighet
(Ekholm 2022). Investeringarna skedde ofta i
sektorer som inte ir foremal for handel, som
bostider och offentlig konsumtion. Dirmed
skapades inte tillgingar som hade gjort det mojligt
for linderna att betala av investeringarna (Baldwin
och Giavazzi 2015). I framfér allt Irland och
Spanien ledde de makroekonomiska obalanserna
till statsfinansiella kriser, trots att de bida linderna
fore eurokrisen hade respekterat paktens regler
(Calmfors 2017). Savil pakten som de institutioner
som omgirdade euron visade sig siledes vara
otillrickliga i termer av att forebygga eller dtgirda
eurokrisen.

Reformen av det finanspolitiska regelverket
skedde bade inom och utanfor EU:s

fordrag." Sjilva pakten reviderades genom

tvé lagstiftningspaket: sexpacket ar 2011

och tvipacket ar 2013. Sexpacket bestir av
fem forordningar och ett direktiv, medan
tvapacket bestar av tva férordningar. Sexpacket
introducerade rostningsforfarandet omvind
kvalificerad majoritet — enligt vilket det krivs
en kvalificerad majoritet for att résta ned
kommissionens rekommendationer — i ett forsok
att forstarka implementeringen av pakten.
Reformen forstirkte sanktionsforfarandet och

12 Eurokrisen startade i och med Greklands statsfinansiella problem fran och med hésten 2009, efter
upptickten att det grekiska budgetunderskottet hade kraftigt underrapporterats. Se exempelvis Baldwin och
Giavazzi (2016) for en genomging av eurokrisens orsaker och férlopp. Forfattarna menar att eurokrisen
pavisade tvd konstruktionsfel i EMU: For det forsta saknades mekanismer for att motverka uppbyggnaden
av stora bytesbalansskillnader, hég offentlig upplaning och hég skuldsittning. For det andra saknades

institutioner som kunde hantera krisen nir den vil brét ut.

13 Utover de ovan nimnda reformerna innebar eurokrisen ocksé att det r 2012 inrittades en permanent
(mellanstatlig) riddningsfond, Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM), samt tvé ar senare en Sverstatlig
bankunion. ESM innebar i praktiken att den sé kallade icke-undsittningsklausulen (frimst artikel 125
i EUF-fordraget) sattes ur spel. Incitament att undvika en aktion genom ESM ir snarare att det dr en
typ av riddning som ingen medlemsstat vill utsitta sig f6r. Bankunionen innehéller gemensam tillsyn
och resolution av de systemviktiga bankerna i de deltagande linderna. Motiven bakom bankunionen ir
bland annat att bankerna ska vara stabila och kunna klara eventuella framtida finanskriser; att skydda
skattebetalarna frin att behova ta notan for bankers risktagande; och att minska marknadsfragmenteringen i
finanssektorn. Deltagande i bankunionen ir obligatoriskt fér eurolinderna men frivilligt for 6vriga linder.
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kraven for budgetunderskott och statsskulder.
Det inférdes en skuldbroms enligt vilken skulder
over 60 procent av BNP skulle minska med en
tjugondel per ar sett dver ett tredrigt genomsnitt
(ett i praktiken helt orimligt krav for linder med
storre statsskulder). Sexpacket introducerade
ocksa europeiska planeringsterminen'* for

bittre samordning av eurolindernas finans-

och ekonomiska politik, ett forfarande vid
makroekonomiska obalanser' samt forstirkta
statistikredovisningskrav (det sistnimnda en
lirdom av den grekiska felrapporteringen).
Tvapacket innebar att storre vike lades vid
overvakning och kontroll av skulder och utgifter.

Det finanspolitiska regelverket kompletterades ir
2012 med det mellanstatliga stabilitetsfordraget,'®
som ocksa innehaller finanspolitiska regler.
Framfor allt innebir den sa kallade finanspakten
(artiklarna 3-8 i fordraget) att eurolinderna har
dtagit sig att i sina respektive lagstiftningar infora
en budgetbalansregel som ska utlésas automatiske
vid kraftiga avvikelser fran det medelfristiga
budgetmalet (eller anpassningsbanan mot mélet).
Finanspakten preciserade att det strukturella saldot
fick vara hogst 0,5 procent av BNP for linder med
en statsskuld 6ver 60 procent och 1 procent av BNP
for linder med statsskulder under 60 procent.

Virt att nimna i sammanhanget, av skil som
framgar nir vi gr in pd den senaste reformen, ir
att budgetdirektiver (2011/85/EU) i sexpacket,
finanspakten i stabilitetsfordraget och férordning
473/2013 i tvapacket, tillsammans introducerar
krav pd att varje euroland ska ha oberoende
finanspolitiska rad och definierar kriterier for att
trygga deras oberoende. I lagstiftningen definieras
och formaliseras dven den roll riden forvintas
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spela for att frimja sunda offentliga finanser
och for att 6ka det nationella dgarskapet av
budgetprocesserna.'”

"Efter alla dessa revideringar,
tillagg och omtolkningar

har regelverket pa goda
grunder kritiserats for att

vara svargenomtrangligt,
orealistiskt avseende landernas
skuldminskningstakter,
konjunkturférstarkande och
for att tillata alltfor godtyckliga
tolkningar fran kommissionens
sida.”

Avslutningsvis meddelade kommissionen i

januari 2015, efter en 6versyn av pakten, att
tolkningen av reglerna skulle tillita hinsyn till
offentliga investeringar, strukturreformer och
konjunkturférhallanden vid bedémningen av
medlemsstaternas finanspolitik. Efter alla dessa
revideringar, tilligg och omtolkningar har
regelverket pd goda grunder kritiserats for att vara
svargenomtringligt, orealistiskt avseende lindernas
skuldminskningstakter, konjunkturférstirkande
("procykliskt”) och for at tillata alltfor godeyckliga

tolkningar fran kommissionens sida.'®

2.3 Den tredje reformen av pakten

Den senaste reformprocessen inleddes ar 2020,
efter att ytterligare fem ar hade passerat sedan den
foregiende oversynen. Coronapandemin, Rysslands
invasion av Ukraina och den efterfoljande
energikrisen kom dock emellan och innebar dirtill

14 Planeringsterminen introducerades av Europeiska ridet redan 2010 men dess rittsliga grund ir férordning
(EU) 1175/2011 (i sexpacket) och artiklarna 121 och 148 i EUF-fordraget.

15 Forfarandet vid makroekonomiska obalanser regleras genom férordning 1176/2011. Enligt artikel 2
ir "obalanser: [...] alla trender som leder till en makroekonomisk utveckling som inverkar negativt p3,
eller skulle kunna inverka negativt p4, ekonomin i en medlemsstat eller i den ekonomiska och monetira
unionen, eller i unionen som helhet.” Vidare ir "alltfor stora obalanser: allvarliga obalanser, inbegripet
obalanser som dventyrar eller skulle kunna dventyra den ekonomiska och monetira unionens korrekta
funktion.” Exempel p4 obalanser ir stora bytesbalansunderskott och fastighetsbubblor.

>

Formellt Férdrag om stabilitet, samordning och styrning inom ekonomiska och monetira unionen.
Sverige inrittade Finanspolitiska radet redan 2007. De finanspolitiska riden har setts som viktiga for

regelefterlevnaden, enligt savil litteraturen (se Eriksson 2023) som kommissionens reformforslag. Ridet

delade inte den uppfattningen (se nedan).

=

En sa kallad "compliance tracker” har upprittats av Europeiska finanspolitiska nimnden. Endast Sverige

(undantaget makroekonomiska obalanser) och Luxemburg har visat upp hundraprocentig regellydnad
under eurons existens. Se Larch, Malzubris och Santacroce (2023).
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att paktens allminna undantagsklausul aktiverades.
Kommissionens forslag sldpptes till slut i april 2023
(Europeiska kommissionen 2023), efter en si kallad
reformorientering (Europeiska kommissionen
2022) halviret dessforinnan. Reformen innebir
rttsligt att forordning 1466/97 (den forebyggande
delen av pakten) ersitts med en ny forordning, och
att revideringar sker av férordning 1467/97 (den
korrigerande delen) och direktiv 2011/85/EU (om
krav pa medlemsstaternas budgetramverk)."

Zettelmeyer (2023) pekar ut fyra dvergripande
motiv i kommissionens reform:

1. Proportionalitet: kraven pa den finanspolitiska
anpassningen ska inte vara storre 4n vad néden
kriver, varken ur ett hillbarhets- eller ett fordrags-
perspektiv.

2. Nationellt dgande: ett 5kat nationellt dgande av
budgetprocesserna ska gora medlemsstaterna mer
benigna att respektera reglerna.

3. Bittre incitamentsstruktur: reglerna ska introduce-
ra incitament att reformera och/eller investera for
att oka skuldhallbarheten och pa si vis sikerstilla
att sivil nimnare som tiljare (statsskuld/BNP)
beaktas i regellogiken.

4. Hinsyn till olika initiala forutsitiningar: den upp
till sju 4r langa anpassningsperioden skulle mojlig-
gora justeringar dven av de storre skuldbordorna.

Kommissionens ursprungliga reformférslag ar i
ménga avseenden intakt dven efter forhandlingarna
i radet. Det har emellertid skett férindringar i
framf6r allt tva viktiga avseenden. For det forsta har
radet ytterligare skidrpt de numeriska regelkraven pé
medlemsstaterna. For det andra begrinsade ridet
de nationella finanspolitiska radens roll i jimforelse
med vad kommissionen (och Europaparlamentet)
hade foreslagit.

H EUROPAPOLITISK ANALYS
Juni 2024:15epa

2.31 Andringar i den forebyggande

delen av pakten
Den mest genomgripande forindringen av reformen
kommer att ske i den férebyggande delen av pak-
ten. Dels ska medlemsstaterna i storre utstrickning
behandlas utifran sina respektive forutsittningar,
dels ska de ges ett storre dgarskap 6ver sina budget-
processer. Andra viktiga férandringar 4r att reglerna
forenklas (Atminstone i vissa avseenden) och intro-
ducerar incitament till reformer och investeringar
samt att man forsoker etablera ett flerarigt perspektiv
i medlemsstaternas budgetprocesser.

Medlemsstaterna ska hidanefter etablera
overenskommelser bilateralt med kommissionen

i en nationell, fleririg, medelfristig finans- och
strukturpolitisk plan.* Tillvigagingssittet ar

ett led i att forstirka det nationella dgandet av
budgetprocesserna. Medlemsstaterna etablerar

i dessa planer si kallade nettoutgifisbanor for de
offentliga nettoutgifterna: utgifter exklusive rintor
och arbetsléshetsunderstod, men inklusive atgirder
pa budgetens intiktssida. Planerna dr minst

fyra ar (eller fem, beroende pd medlemsstatens
valcykel) och kan forlingas till hogst sju ar under
forutsittning att reformer eller investeringar
genomfors som forbittrar den finanspolitiska
hallbarheten. Planerna tas fram inom ramen

for europeiska planeringsterminen, inkluderar
makroekonomiska obalanser och ersitter dagens
reform-, stabilitets- och konvergensprogram.

En viktig del i att fo medlemsstaterna att
respektera fordragets kriterier 4r att linder med
skulder som overstiger 60 procent av BND, eller
budgetunderskott som dverstiger 3 procent av
BNP, foreslar sina planer med utgangspunke i

en av kommissionen framtagen referensmdlbana
for medlemsstatens offentliga nettoutgifter.
Referensmélbanan baseras pa kommissionens si
kallade skuldhallbarhetsanalys, en metod som
redan anvinds inom ramen for dagens regelverk.”!

1 Europaparlamentet 4r medlagstiftare i paktens forebyggande del men behover endast konsulteras avseende

den korrigerande delen och budgetdirektivet.

0 Tillvigagangssittet har inspirerats av erfarenheterna frén Faciliteten for aterhimtning och resiliens

(Hoflmayr 2023).

2! Kommissionen utgdr i skuldhéllbarhetsanalysen frin det strukturella budgetsaldot — det vill siga det faktiska
budgetsaldot exklusive konjunkturkomponenten, engingsatgirder och andra tillfilliga &tgirder — som
det viktigaste mittet pa den finanspolitiska anpassningen. Det krav som stills innebir att det strukeurella
saldot faststills i slutet av anpassningsperioden, sd att den prognostiserade skuldkvoten uppfyller tvé villkor.
For det forsta méste den kontinuerligt sjunka, eller ligga kvar pa forsiktiga nivéer, under minst tio ar. For
det andra méste skuldkvoten understiga den initiala skuldkvoten fem &r efter anpassningsperioden med

tillracklige hog sannolikhet.
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Medlemsstaternas planer ska pa rekommendation
frin kommissionen godkinnas av ridet.

Kommissionens (2022, 2023) ursprungliga
intention var att slopa numeriska regler i
medlemsstaternas nettoutgiftsbanor. Kommissionen
ville att det i regelverket skulle finnas ett krav pd en
generell nedatgiende trend under planens lingd,

i medlemsstater med alltfor hoga statsskulder, och
att alltfor stora budgetunderskott minskade och
hélls under 3 procent. Atgirder for att minska
budgetunderskott eller statsskulder fick heller

inte forlaggas till slutet av anpassningsperioden.
Intentionen att slopa numeriska regler var dock
uppenbart ohallbar, di flera medlemsstater inte
kunde acceptera forslaget.”

Radet valde darfor ate ligga dill tva
”skyddsmekanismer” med pa forhand angivna
numeriska virden:

o Skyddsmekanismen for skuldhillbarhet syfar
till att ge en starkare garanti for att minska
alltfér hoga statsskulder. Kommissionens
referensmélbana ska enligt artikeln anpassas sa
att statsskulder dver 90 procent av BNP minskar
med minst 1 procentenhet av BNP per ér, och
statsskulder 6ver 60 procent med minst 0,5
procentenheter per ar.”

o Skyddsmekanismen for underskottsresiliens
syftar till att etablera en marginal for
budgetunderskotten. Kommissionens
referensmalbana ska enligt denna artikel
sikerstilla att medlemsstaten i fraga nar en
marginal pa 1,5 procent av BNP i strukturella
termer i férhéllande till fordragets referensvirde
pa 3 procent. Hir ska den arliga férbittringen
av det strukturella saldot vara 0,4 procent
av BNP per ar, eller 0,25 procent av BNP
per ar om det har tillatits en férlingning av
anpassningsperioden.

Vad giller skyddsmekanismerna dr atminstone
tva aspekter intressanta att notera. For det forsta
innebidr skyddsmekanismen for underskottsresiliens
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att regelverkets marginal for det strukturella saldot
utdkas: fran 0,5 procent av BNP till 1,5 procent av
BNP. For det andra reses samtidigt frigan om de
tva skyddsmekanismerna kan komma att hélla kvar
fokus pa den érliga utvecklingen. Framtiden far
utvisa vilket utfall skyddsmekanismerna kommer
att fa.

Langden pd en medlemsstats anpassning kan alltsa
forlingas med upp till tre &r, under forutsittning att
reformer och investeringar uppfyller givna villkor.
Dessa ska inverka positivt pd den finanspolitiska
disciplinen och utvecklingen samt uppfylla
gemensamma EU-mil. Hir nimns uttryckligen
den gréna och digitala omstillningen, social och
ekonomisk motstandskraft, energisikerhet, samt
uppbyggnad av militdr forsvarskapacitet. En viktig
poing med méjligheten till f6rlingning under
givna villkor 4r att infora korrekta incitament till
offentliga investeringar och reformer som forbittrar
medlemsstaternas finanspolitiska stillning genom
okad ekonomisk tillvixt.

En medlemsstat kan begira en revidering av sin
medelfristiga plan om objektiva omstindigheter
foreligger, eller om en ny regering tillerdder.
Kommissionen tar da fram en ny referensmalbana
for dvervakning och verkstillande avseende
medlemsstatens offentliga finanser. Ett s kallat
kontrollkonto etableras for varje medlemsstat,

dir arliga positiva och negativa avvikelser frin
nettoutgiftsbanan bokfors. Summan av avvikelserna
pa kontrollkontot ligger sedan till grund for
kommissionens summerade bedémning av om
nettoutgiftsbanan har respekterats eller om det
foreligger skal att aktivera forfarandet vid alltfor
stora budgetunderskott.

I paktens forebyggande del introduceras nu

ocksa en nationell undantagsklausul, jimte den
befintliga allminna undantagsklausulen for chocker
som péverkar euroomradet eller unionen i dess
helhet. En medlemsstat kan begira att tillfallige

fa avvika frin den offentliga nettoutgiftsbanan

i fall av exceptionella omstindigheter utanfor
medlemsstatens kontroll och med stort

22 Det gjordes tidigt klart fran Tysklands sida (med stdd av flera "frugala” linder, inklusive Sverige) att ett
slopande av numeriska regler var uteslutet. Se exempelvis Financial Times (2023).

% Aven Europaparlamentets position var att statsskulder 6ver 60 respektive 90 procent skulle minska med
0,5 respektive 1 procent. Skillnaden mot radets position, som alltsd innebir att justeringen ska ske under
planens lingd p& 4-7 ér, var att justeringen enligt Europaparlamentets skulle ske dver planens lingd plus tio

ar.
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genomslag pé dess offentliga finanser, si linge

den medelfristiga finanspolitiska hallbarheten ej
hotas. P4 basis av sin analys kan kommissionen
rekommendera radet att anta det nationella
undantaget och ridet ska limna beslut inom fyra
veckor samt bestimma hur linge undantaget ska
gilla. Ect nationellt undantag kan férlingas, dock
hégst om ett 4r i taget. Under det att undantaget ir
aktivt bokfors ej avvikelser pa kontrollkontot.

2.3.2 Revideringen av paktens korrigerande del
Precis som tidigare sker verkstillandet genom
forfarandet vid alltf6r stora underskott. For linder
med budgetunderskott 6ver 3 procent av BNP och/
eller statsskulder som 6verstiger 60 procent av BNP,
kan forfarandet utlgsas om referensmélbanan f6r de
offentliga nettoutgifterna inte efterlevs. Sirskilda
hinsyn ska tas till storleken pa medlemsstaters
statsskulder och utfallet beror pa omstindigheterna.
Om referensmélbanan inte kan respekteras

pa grund av “objektiva omstindigheter”,

kan kommissionen foresld ridet en dndrad
referensmélbana.

Om kommissionen bedémer att en medlemsstat
har ett alltfor stort budgetunderskott, ska radet

pa kommissionens rekommendationer inom fyra
manader besluta om s ir fallet, rekommendera
dtgdrder till medlemsstaten samt gora dessa
rekommendationer offentliga. Medlemsstaten har
som mest sex manader pé sig att vidta atgirder (sd
lite som tre minader om situationen bedéms som
allvarlig). Utgifterna ska korrigeras med 0,5 procent
av BNP som ett riktmirke.

Om réadet beslutar att tillrickliga atgirder inte
har vidtagits, har medlemsstaten tvd manader

pa sig att korrigera situationen. Om radet
beslutar att medlemsstaten fortfarande inte

foljer referensmalbanan, ska liksom tidigare ett
sanktionsforfarande inledas. I slutindan kan det
leda till att boter utdoms pa upp till 0,05 procent
av BNP halvirsvis, till dess att ridet bedémer att
medlemsstaten efterlever re(kommendationerna.
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Med andra ord kvarstar boter i regelverket men
deras storlek har krympt betydligt.> P4 sa vis vill
man 6ka sannolikheten att systemet tas i bruk vid
uppenbara Gvertridelser.

Ett resultat av forhandlingarna i radet 4r ate
sarskild vike ldggs vid forsvarsrelaterade utgifter. I
forordningen anges att kommissionen ska betrakta
investeringar i uppbyggnad av forsvarskapacitet
som en relevant faktor i beddmningen av om en
medlemsstat har ett for stort budgetunderskott.
Vidare far kommissionen under en dvergangsperiod
(2025-2027) justera riktmirket pa 0,5 procent av
BNP for att ta hinsyn till en 6kning av utgifter

for rintebetalningar. Syftet ér att inte lata hogre
rintekostnader ge negativa effekter pa satsningar
som finansieras av Faciliteten f6r dterhimtning och
resiliens.

"Ett resultat av forhandlingarna
i radet ar att sarskild vikt laggs
vid forsvarsrelaterade utgifter.”

En medlemsstat som befinner sig i forfarandet
vid alltfor stora underskott har ocksa skyldighet
att rapportera om vidtagna atgirder. Hir var det
savil kommissionens som Europaparlamentets
intention att ett yttrande frin medlemsstatens
oberoende finanspolitiska rdd skulle vara
obligatoriskt. Radet valde emellertid begrinsa
detta till atct medlemsstaten i friga fir bjuda in
det finanspolitiska rddet att producera ett (icke-
bindande) yttrande. De finanspolitiska ridens
roll berérdes frimst i reformen av sexpackets
budgetdirektiv, som vi gar igenom nedan.

2.3.3 Revideringen av direktiv 2011/85/EU om
krav pd medlemsstaternas budgetramverk
Revideringen av budgetramverksdirektivet i
sexpacket ska bland annat bidra positivt till
reformens dvergripande intention att férenkla
regelverket, stirka medlemsstaternas medelfristiga
planering” och 6ka det nationella dgarskapet

24 Enlige de tidigare reglerna (artikel 12 i forordning 1177/2011) skulle béterna ha tvi komponenter: ett
fast belopp om 0,2 procent av BNP och en rérlig del. Den rérliga delen skulle motsvara “en tiondel av
det absoluta virdet av skillnaden mellan saldot i procent av BNP under det foregiende aret och antingen
referensvirdet for saldot i de offentliga finanserna eller, om den bristande budgetdisciplinen dven omfattar
skuldkriteriet, det saldo i de offentliga finanserna som andel av BNP som skulle ha uppnatts samma r...”.
Kommissionen fdreslog att boterna skulle ges en dvre grins pd 0,5 procent av BNP, men radet valde att

plocka bort taket for boterna.

» Ett minimum av tre 4r (efter ridets uppgorelse; kommissionens forslag var minst fyra ar).
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over budgetprocesserna.”® Viktiga motiv dr ocksd
att astadkomma mer enhetliga tolkningar och
storre transparens avseende prognosutvirderingar,
skatteutgifter och utombudgetira organ,
forbittra tickningen av de offentliga finanserna
i deras helhet, forstirka kvaliteten pa

statistik och prognoser samt mojliggora gron
budgetering. Avseende den sista punkten har
radet ocksa ytterligare skirpt skrivningarna

vad giller rapportering om risker som féljer av
klimatférindringarna.

Europeiska revisionsrittens (2019) analys av

de foreliggande kraven pa medlemsstaternas
budgetramverk har i flera avseenden haft betydelse
for revideringen av budgetramverksdirektivet.
Revisionsritten menade i sin bedomning att
kommissionen borde a) férbittra samarbetet

med de finanspolitiska riden for att undvika
tolkningsskillnader avseende regelverket, b) beakta
internationella standarder och praxis, c) forstirka
Europeiska finanspolitiska nimnden och

d) dtgirda kvarvarande problem med nationella
budgetramverks funktionssitt. Kommissionens
revidering svarar vil mot kritiken, med undantag
for forstirkningen av Europeiska finanspolitiska
nimnden, men den aspekten justerades av ridet
och Europaparlamentet i den forebyggande delen
av pakten, se ovan.

Kommissionens intention om att stirka bade
det nationella dgarskapet och den nationella
overvakningen av EU:s finanspolitiska regelverk
skulle &stadkommas genom forstirkta mandat
for de nationella oberoende finanspolitiska
institutionerna. Enligt kommissionens forslag
(4ndring av direktivets artikel 4) skulle
exempelvis de "makroekonomiska prognoserna
och budgetprognoserna [...] antingen utarbetas
eller godkidnnas av oberoende finanspolitiska
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institutioner”. Radet valde att stryka den satsen
och la i stdllet till att de oberoende institutionernas
prognoser kan anvindas om medlemsstaten

anser det vara limpligt.”” Prognoserna ska dock
utvirderas i efterhand av fristiende institutioner®®
och medlemsstaterna ska ocksa ta hansyn till dessa
utvirderingar i framtida prognoser. Férutom
denna punkt har radet dock valt att bevara de
finanspolitiska ridens mandat si som det kom till
uttryck i det befintliga regelverket.

3. Analys av reformen 2024:

har det &ntligen blivit ratt?
31 Kriterier for bedomning
Det finns bade for- och nackdelar att finga upp i
den senaste reformen av pakten efter det att radet
— och dven Europaparlamentet, i fallet med den
forebyggande delen av pakten® — har sagt sitt.
Fragan ir hur regelverket ska bedémas efter det
att radet har lagt till och dragit ifrdn aspekter frin
kommissionens forslag. En mojlig utgangspunke dr
empiriska insikter om finanspolitiska regelverk (se
IMF 2018). Hir finns indikationer om att foljande
fem kriterier 4r viktiga for att reglerna ska vara
bade effektiva och indamilsenliga. Reglerna ska
a) ha bred ekonomisk och politisk tickning; b) vara
kontracykliska, det vill siga att finanspolitiken ska
kunna anvindas for att motverka lagkonjunkturer;
¢) ge utrymme for kalibrering av olika
troskelvirden nir omstindigheter férindras;
d) innehalla undantagsklausuler f6r hantering av
storre ekonomiska chocker; och e) kompletteras
och ges stdd av oberoende institutioner.*

I den min dessa slutsatser ir korrekta (det ir
bara en studie och urvalet pa atta linder ar
forhéllandevis litet) kan det nya regelverket ges
bide ris och ros. Vad giller regelverkets tickning,
till att borja med, dr det frimst revideringen av

2¢ Enligt en tidigare analys frin kommissionen hade vissa nationella budgetramverk fortfarande ett starkt
fokus pa de arliga budgetarna. Se Europeiska kommissionen (2020).

¥ Réadet valde ocks3 att ligga till att medlemsstaterna kan vilja att ha flera oberoende finansiella institutioner.

28 Enligt rédets skrivning “an independent body, or other bodies with functional autonomy ...”.

» En jimforelse mellan radets och Europaparlamentets respektive mandat till fsrhandling om den
forebyggande delen av pakten ger vid handen att radets position i allt visentligt kvarstod i det ndrmaste

oférindrad i den slutliga uppgérelsen.

3 Enligt OECD (2014) krivs att vissa principer for att de finanspolitiska raden 4r uppfyllda. Det giller inte
minst ett garanterat oberoende, ett mandat faststillt i lagstiftning kopplad till budgetprocessen, resurser i
proportion till mandat, tillricklig ansvarsskyldighet gentemot den lagstiftande férsamlingen, fullstindig och
snabb tillging till all relevant information, full insyn i rddens arbete samt effektiva kommunikationskanaler
med medier och berérda parter. Dessa krav stills mer eller mindre till punkt och pricka pa raden i artikel 8 i
direktiv 2011/85/EU.
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direktivet om medlemsstaternas budgetramverk
som ir relevant. Revideringen dtgirdar i huvudsak
den kritik som har framkommit mot de befintliga
budgetramverken (se ovan) men dtgirden att
forstirka de nationella oberoende finanspolitiska
institutionernas mandat togs bort av radet.
Dirmed har en sannolike viktig del av reformen
omintetgjorts.

"[...] den kanske viktigaste
atgarden - forstarkningen

av de nationella oberoende
finanspolitiska institutionernas
mandat - togs bort av radet.”

Det finns dven en férhoppning om att pakten har
blivit mer tillaitande f6r kontracyklisk finanspolitik
dn tidigare — en i litteraturen ofta efterfrigad
aspekt (se Eriksson 2023) — givet den nya
utgiftsregeln och en hogre grad av medelfristighet
och nationellt igande i de nya reglerna. Aven
mojligheten till att forlinga den finanspolitiska
anpassningen till sju dr, om det kan motiveras

av reformer och/eller investeringar, introducerar
rimliga incitament och forstirker mojligheten

att komma till ritta med alltfor stora underskott
och/eller statsskulder. Det har dven betraktats
som positivt att referensmalbanan kommer att
baseras pd kommissionens skuldhallbarhetsanalys
(se exempelvis Zettelmeyer 2023), vilket ger en
forhoppning om att statsskuldernas risker ges en
storre vikt dn budgetunderskotten i regelverket.”!
Som nimndes ovan kvarstar indi ett frigetecken
i och med ridets tva skyddsmekanismer: de
numeriska kraven f6r underskottsresiliens
respektive minskning av statsskulder kan leda

till att (for mycket) fokus halls kvar vid de arliga
budgetunderskotten.

Skyddsmekanismerna reser en aspekt som 4r

av relevans f6r IMF-studiens tredje kriterium:
mojligheten att kalibrera troskelvirden. Pa denna
punke ar det uppenbart att EU:s férdragsartiklar
och finanspolitiska regler fallerar. De fordragsfista
virdena pa budgetunderskott och statsskulder
kriver en fordragsrevidering och valet att skriva
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in pd forhand numeriska virden i paktens tvd
skyddsmekanismer — snarare dn att helt och héllet
utgd frin kommissionens skuldhallbarhetsanalys —
innebir att det krivs en ny reform av pakten for att
dndra dem.

Den nationella undantagsklausulen finns kvar
efter medlemsstatsférhandlingarna, jimte

den allminna undantagsklausulen. Detta har
efterfragats i den akademiska debatten. Huruvida
den kommer att aktiveras (alltfor) frikostigt
aterstdr att se. Klart dr att Europas linder star infor
stora utmaningar i form av klimatomstillning,
naturkatastrofer och virmebéljor samt utmaningar
pa energi- och forsvarsomridena. Om regelverket
ar for snivt — exempelvis just pa grund av de tva
skyddsmekanismerna — kan méjligen frestelsen

bli stor att betrakta bristande regelrespekt som

en f6ljd av hindelser utanfér medlemsstaters
kontroll.

Regelimplementeringen inom ramen for
forfarandet vid alltfor stora underskott

innehéller ocksé en framtida risk avseende vissa
medlemsstaters utgingspunkeer. A ena sidan

ar skrivningarna i férordningen om paktens
korrigerande del tydligt inriktade pa faktorer

som innebir sirskilda risker i en medlemsstats
skuldsittning — som exempelvis graden av inhemsk
kontra utlindsk exponering — vilket ar positivt
och helt i sin ordning. A andra sidan ska sirskild
hinsyn tas till medlemsstaternas uppbyggnad av
deras forsvarskapacitet. Dirmed ir en mélkonflike
inbyggd i regelverket: nigra av de medlemsstater
som i dag ligger langt under Natos tviprocentsmal
har ocksa hogst statsskulder.

Att botesbeloppen har sinkts kan méjligen 6ka
sannolikheten f6r att systemet nu for forsta
gangen tas i bruk. Problemen med att straffa en
medlemsstat med béter for deras budgetproblem
kvarstar emellertid. For det forsta innebir en sidan
dtgird att medlemsstatens budgetproblem forvirras.
For det andra dr det fortfarande i slutindan radet
som ska fatta beslutet, vilket innebir att det skapas
en kontext med upprepade spel dir linderna sitter
till doms 6ver sig sjilva. Vetskapen om att det egna
landet kan komma att straffas i framtiden torde

3! Zettelmeyer (2023) menar att det ir positivt att kommissionens skuldhallbarhetsanalys méste godkinnas
av ridet samt att sjilva analysen ska publiceras och vara maijlig att replikera. Ridets inblandning 6kar enligt

honom det kollektiva dgarskapet 6ver metoden.
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i sig vara avskrickande. Det 4r ddrfor svart att se
att problemet kan 16sas genom att straffsatserna
forindras.

Det sista kriteriet, om uppbackning av oberoende
nationella finanspolitiska institutioner, kan
betraktas ur olika perspektiv. Krav pd att
eurolinderna har oberoende finanspolitiska
institutioner fanns redan i det gamla regelverket
och inget har hint i det avseendet. I litteraturen
finns emellertid flera studier som rekommenderar
att de finanspolitiska riden, inklusive Europeiska
finanspolitiska nimnden, tilldelas en forstirke roll
(se exempelvis Bénassy-Quéré ez al. 2018; Wyplosz
2019, 2022).% Det 4r dérfor frigan om inte radet,
som inte accepterade kommissionens forslag att
forstirka deras roll, missade ett gyllene tillfille att
plantera viktiga insikter pa den nationella nivin.
For det forsta bor radens experter besitta viktig
kunskap om den egna ekonomin, i en utstrickning
och med ett djup som kommissionens tjanstemin
omajligt kan férvintas ha nir man ska forhilla sig
till 27 medlemsstater. For det andra kan nationella
rad fylla en viktig funktion som sanningssigare,
exempelvis for att forhindra att alltfor optimistiska
prognoser ligger till grund f6r en medlemsstats
syn pa framtida ekonomisk tillviixt och intikter
till statskassan. Som Zettelmeyer (2023) torrt
konstaterar:

While EU governments are happy to have the
European Fiscal Board monitor the Commission’s
actions, they are clearly not happy to have their
national fiscal board review theirs.

Fragan som uppstir ir vad en medlemsstat har

att oroa sig for om man inte har f6r avsikt att
bryta mot reglerna. Mycket (inte minst 20 ars
empiri) talar for att uppdelningen med gemensam
penning- och valutapolitik och huvudsakligen
nationell finanspolitik kriver att medlemsstaterna
dger och har insike i frigan om vikten av att
forbattra ekonomins funktionssitt och fora en sund
finanspolitik for att minska sina hoga statsskulder.
De nationella finanspolitiska radens roller ska inte
overdrivas men de hade kunnat bidra till en bittre
nationell finanspolitisk kultur.
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3.2 Hur forandrad ar pakten efter reformen?
For den som har foljt paktens utveckling sedan
starten kinns mycket igen av det reformen forsoker
dstadkomma. Det finns dirfor skl att fraga sig hur
stor skillnaden egentligen ir mellan det nya och det
gamla regelverket. Genomgangen av reformerna
2005 respektive 2010-2015 visar att det i huvudsak
ir samma fragor som stdr i fokus dven denna

gang. Hir fokuserar vi pa de sex mest uppenbara
forindringarna i hur reformens nymodigheter har
presenterats.

"Det finns darfor skal att
fraga sig hur stor skillnaden
egentligen ar mellan det nya
och det gamla regelverket.”

En forsta forindring som har varit efterfragad

i litcteraturen ar att g frén den strukturella
saldoregeln till en utgiftsregel, det vill siga att utgd
fran medlemsstaternas offentliga nettoutgifter.

Det finns dtminstone tvd aspekter att ta upp

kring detta. For det forsta noterar Gros och Jahn
(2020) att savil offentliga nettoutgifter som

det strukturella saldot bygger pa estimeringar

av potentiell BNP. For nettoutgifter anvinds
forindringen i BNP; for det strukturella saldot
anvinds BNP-nivin. Det underliggande antagandet
ar att konjunktursvingningar huvudsakligen beror
pa efterfragechocker. Forfattarna konstaterar det
inte nodvindigtvis 4r sa i realiteten och i just

det perspektivet dr fordelen med en utgiftsregel i
forhallande till en strukturell saldoregel begrinsad.
For det andra innebar ridets uppgorelse frin
december 2023 att det strukturella saldot blir kvar
i regelverket i och med skyddsmekanismen for
underskottsresiliens.*

En andra tydlig forindring — ocksa pa temat
kontracyklisk politik — 4r forsoken att etablera ett
mer medelfristigt perspektiv i regelverket. Som

vi redan har varit inne pa finns dock en risk att
utrymmet for kontracyklisk finanspolitik begrinsas
om kommissionens skuldhillbarhetsanalys och
skyddsmekanismerna fér underskottsresiliens

och skuldhéllbarhet dterigen stiller hirda

32 En oberoende institution p4 EU-niva har ett europeiskt snarare in ett nationellt perspektiv och skulle
kunna koordinera de nationella riden, verka for metodutveckling och iven kontrollera att kommissionens
arbete skots likvirdigt for alla medlemsstater och enligt regelverket.

3 Det strukturella saldot anvinds dven i kommissionens skuldhllbarhetsanalys (se Darvas, Welslau och

Zettelmeyer 2023).
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drliga krav pd medlemsstaternas budgetar.*
Utrdkningar av Eisl (2023) och Darvas, Welslau
och Zettelmeyer (2023) visar att kommissionens
skuldhéllbarhetsanalys stiller ovintat harda krav
pa justering av alltfér héga budgetunderskott och
statsskulder. Kommissionen ir samtidigt ansvarig
for skuldhéllbarhetsanalysen och har dir en
mojlighet att kalibrera parametrarna f6r mildare
bedémningar.

"En tydlig férenkling ar att tre
olika dokument nu samlas i ett
enda: den medelfristiga finans-
och strukturpolitiska planen.”

En tredje férindring ir forsoket att forenkla ett
svargenomtrangligt regelverk. En tydlig férenkling
ar att tre olika dokument nu samlas i ett enda: den
medelfristiga finans- och strukturpolitiska planen.
Detta dokument rymmer planeringsterminen,
makroekonomiska obalanser samt
regelimplementeringen inom ramen for paktens
forebyggande del. I och med reformen har 4ven
stabilitetsfordraget inkluderats i EU:s lagstiftning.
Genomgangen ovan ger dock knappast grund for
att tala om en omfattande forenkling av pakten. Det
ar fortfarande ett relativt kringligt regelverk med
utrymme for sirskilda hinsynstaganden, undantag
och tolkningar.

En fjirde aspekt, som dven den har efterfrigats

i den akademiska litteraturen, ir att regelverket
ska fokusera pa sivil nimnare (BNP) som tiljare
(statsskuld) i statsskuldskvoten. Skuldkvoten
minskar, allt annat lika, om tiljaren (statsskulden)
minskar, men dven om nimnaren (BNP) 6kar. Det
betyder att vike dven bor ldggas vid att prioritera
den ekonomiska tillvixten.” Det ir i och for sig
sant att regelverket redan innehéll mojlighet till
undantag for investeringar efter kommissionens
omtolkning efter versynen 2015. Samtidigt 4r
reformer och investeringar nu kopplade till en
forlingning av anpassningsperioden fran fyra till
maximalt sju dr, vilket innebir incitament for mer
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langsiktiga investeringar. Detta utgdr en mycket
tydlig forbittring av regelverket.

I kommissionens reformforslag skrevs undantagen
for offentliga investeringar ut tydligare 4n

tidigare och en foérhallandevis stor katalog

av investeringar identifierades i en sirskild

bilaga. Det som finns kvar efter ridets och
Europaparlamentets uppgérelse for linder som
inte klarar att hélla sig inom budgetunderskotts-
eller statsskuldskriterierna, ir ett begrinsat
undantag for projekt som faller inom ramen for
Faciliteten for dterhimtning och resiliens (RRF)
och EU:s struktur- och sammanhallningsfonder.
Zettelmeyer (2023) menar att ridet dirmed har
prioriterat kortsiktiga losningar framf6r lingvariga
men politiskt svarare reformer. I ljuset av de krav
som kommer att stillas av skyddsmekanismerna i
och med att regelverket trider i kraft och pakten
dteraktiveras, kan skillnaden bli begrinsad i relation
till det regelverk som ersdtts.

En femte f6rindring mot tidigare 4r den forstirkta
bilaterala komponenten, genom férhandlingarna
mellan kommissionen och medlemsstaterna om
de medelfristiga finans- och strukturpolitiska
planerna. Detta ska forstirka det nationella
dgandet av budgetprocesserna. Mojligen kan
man gora gillande att kommissionen, utan radets
tvd skyddsmekanismer for underskottsresiliens
och skuldhéllbarhet, skulle ha fatt allefor stort
diskretiondrt utrymme. Det hade kunnat leda

till politiska spel och kompromisser visavi
medlemsstaterna (se exempelvis Darvas, Welslau
och Zettelmeyer 2023).

En sjitte férindring 4r att Europeiska
finanspolitiska nimnden fir en forstirke roll.
Detta har ocksa efterfragats i litteraturen (se
ovan). Diremot sker ingen egentlig férindring
vad giller de nationella oberoende finanspolitiska
institutionernas roll. I den nya férordningen om
paktens forebyggande del anges i punkt 24a att
(forfattarens kursivering),

3% Zettelmeyer (2023) papekar att skyddsmekanismerna detaljstyr anpassningsprocessen till att vara pi minst
0,25-0,4 procent av BNP per 4r och att sikerhetsmarginalen pé 1,5 procent av BNP kan vara alldeles for
hard for vissa linder. I Italiens fall innebir exempelvis denna sikerhetsmarginal att landet méste ha ett

primirt budgetoverskott motsvarande 6ver 4 procent av BNP.

% Gros och Jahn (2020) konstaterar att eventuella undantag bor gilla 1an till zeztoinvesteringar snarare in
bruttoinvesteringar, dir de forra typiskt sett representerar cirka en halv procent av BNP och de senare cirka

tre procent av BNP.
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Figur 1. Statsskulder i euroldnderna, Sverige och euroomradet som helhet, 2022
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. [plarticular attention should be paid to the
impact on fiscal sustainability through future
public revenues, expenditures and potential
growth, as well as the contribution to common
priorities of the Union, based on sound and data-
driven economic evidence.

Det ir en sund och rimlig intention som visar pa
den roll oberoende finanspolitiska rad kan spela,
men ocksd varfor det hade varit nskvirt att riden
hade tilldelats en starkare roll i processen.

En mer generell problematik med EU:s regelverk
ar att systemet har hingts upp pa forbestimda

och fordragsfista virden som inte har stdd i vare
sig teori eller empiri. Framfor allt har det visat

sig vara svért att etablera vad som skulle vara en
problematiskt hdg niva pa ett lands statsskuld.
Underliggande ekonomiska fundamenta spelar
bevisligen en avgorande roll.* Situationen i
euroomradet 2024 far ocksd konsekvenser, givet att
13 av 20 linder ligger 6ver 60 procent av BNP (av
dessa har sex medlemsstater statsskulder pa 6ver 90
procent av BNP, se Figur 1).

Foljaktligen kommer en majoritet av eurolinderna
att paborja arbetet med sina nettoutgiftsbanor
med utgangspunket i referensmalbanor frin
kommissionen nir det nya regelverket trider i
kraft. Dessa 13 linder kommer ocksé att omfattas
av skyddsmekanismen for skuldhillbarhet och

ska siledes minska statsskulderna med 0,5 eller

1 procentenhet per ar fran det att regelverket
aktiveras.

4. Slutsatser om det finanspolitiska regel-
verket efter uppgorelsen mellan radet
och Europaparlamentet

Flera forskningsanalyser har fatt genomslag i den

senaste reformen av pakten. Inom den akademiska

licteraturen har det funnits ett mycket starke stod
for att forenkla pakten, ersdtta den strukturella
saldoregeln med en utgiftsregel och skifta fokus
fran arliga budgetunderskott till statsskuldernas
utveckling. Stéd har dven funnits for att oka

det nationella dgarskapet av budgetprocesserna

och att ta storre hinsyn till medlemsstaters olika

utgangspunkter. Pa dessa punkter 4r reformen

i huvudsak i linje med forskningen. Som

3 Japans statsskuld var exempelvis éver 260 procent av BNP &r 2022, enligt data frin IME
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genomgangen ovan visar 4r dock skillnaden mot
tidigare regelverk i praktiken relativt begrinsad.

"Som genomgangen ovan visar
ar dock skillnaden mot tidigare
regelverk i praktiken relativt
begransad.”

De tvé viktigaste slutsatserna av denna genomging
ror just de tvd aspekter som Europaparlamentet
och radet forhandlade om inom ramen for
paktens férebyggande del. Dels forhallningssittet
till vilka regler som ska gilla for minskning

av budgetunderskott och statsskulder, dels

de finanspolitiska ridens mandat. P4 bada
punkterna var Europaparlamentets genomslag

i forhandlingarna minimala och ridets
skyddsmekanismer gick igenom nistan helt utan
dndringar. Den friga som hinger kvar ir om

WwWw.sieps.se
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detta fir negativa foljder for mojligheten att féra
kontracyklisk politik och f6r framtida reform- och
investeringsbehov.

Uppdelningen med en i huvudsak nationell
finanspolitik och en gemensam penning- och
valutapolitik innebir att valutaunionens ena

ben fortsatt saknar en europeisk dimension.

Den nationella finanspolitikens betydelse for
euroomridet som helhet maste emellertid forstas
och respekteras pa den nationella nivan for att
implementeringen ska fungera. Calmfors (2012)

ir inne pd samma tankar i bedémningen av

vad som har gjort det svenska budgetramverket
framgingsrikt: det handlar i hég grad om att
etablera en sund och hallbar inhemsk finanspolitisk
kultur och inte enbart om férindringar i de
formella gemensamma reglerna. Forstirkea
oberoende nationella finanspolitiska rad skulle
mojligen ha kunnat verka positivt i den rikeningen.
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