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Ekonomisk styrning och finansiell stabilitet

Jonas Eriksson och Monika Hjeds Lofmark

Den globala finansiella och ekonomiska krisen har pavisat
svagheter i EU:s och EMU:s strukturer. EU:s atgérder for att
strama upp regelverken och minska osékerheten har introducer-
ats i snabb takt. Rapporten fyller tre syften. Det forsta syftet
dar att presentera de atgirder som statsskuldkrisen har provoc-
erat fram. De kan delas in i tva kategorier: att skdrpa den eko-
nomiska styrningen och att stirka den finansiella stabiliteten.
Det andra syftet &r att diskutera atgdrderna och analysera vilka
problem de kan fora med sig. Det tredje syftet ér att diskutera
vilka effekter de olika initiativen kan fa for Sverige.

Oversikt av dtgdrder for ekonomisk styrning och finansiell
stabilitet

De atgérder som ska strama upp den ekonomiska styrningen
ar den europeiska planeringsterminen, de sa kallade sex- och
tvdapacken, europluspakten samt Fordraget om stabilitet, samo-
rdning och styrning inom ekonomiska och monetdra unionen
(stabilitetsfordraget, ofta kallat finanspakten). De atgdrder och
initiativ som fokuserar pa dkad finansiell stabilitet dr den euro-
peiska stabilitetsmekanismen (ESM) och de olika atgérder som
ryms inom en framtida bankunion.

Den europeiska planeringsterminen dr en arligen dterkommande
sexmanadersprocess som syftar till att béttre koordinera medle-
msstaternas finanspolitik. De ndrmast efterféljande dtgérderna,
sexpacket och europluspakten, relaterar direkt till planerings-
terminen genom att de tillsammans med tvapacket for in mer
tvingande inslag for euroldinderna. Sexpacket dr ett lagstiftning-
spaket som ska atgdrda svagheter i stabilitets- och tillvixtpak-
ten (SGP). Det fyller fyra syften. For det forsta forstarks SGP
— bland annat nir det giller det medelfristiga budgetmalet — och
forfarandet vid alltfor stora underskott fortydligas. For det an-
dra &r syftet att stirka efterlevnaden genom att det infors grad-
visa sanktioner i forfarandet vid alltfor stora budgetunderskott/
statsskulder samt boter vid statistikmanipulering. Rostning ska
fortsittningsvis ske med omvdnd kvalificerad majoritet, dar Eu-
ropeiska kommissionens rekommendation till beslut antas om
inte ministerradet forkastar den med kvalificerad majoritet. For
det tredje infors ett nytt forfarande vid alltfor stora obalanser.

Forfarandet bygger pa en sé kallad férvarningsmekanism som i
sin tur baseras pa en resultattavla med makroekonomiska indi-
katorer. For det fjarde forstarks medlemsstaternas budgetram-
verk 1 sexpackets enda direktiv. Den nationella budgetpolitiken
ska foras enligt vissa villkor vad giller exempelvis redovis-
ningssystem och statistik. Det ska ocksa finnas ett flerarspers-
pektiv i budgetpolitiken.

Europluspakten &r ett mellanstatligt initiativ som har underteck-
nats av 23 av EU:s 27 medlemsstater (ej Sverige). Pakten inbe-
griper fyra mél: 1. Att 6ka medlemsstaternas konkurrenskraft;
2. att oka sysselsdttningen; 3. Att forbéttra hallbarheten i de of-
fentliga finanserna; samt 4. att infora atgdrder for att forbattra
den finansiella stabiliteten. Overstatliga instrument saknas men
medlemsstaterna atar sig att inféra SGP:s regler pa nationell niva.
Europluspakten har sedermera forts in i planeringsterminen.

Aven Fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom
ekonomiska och monetdra unionen dr ett mellanstatligt initiativ.
Det innebdr att regler for det strukturella budgetunderskottet
ska foras in i de nationella lagstiftningarna. Det strukturella
budgetunderskottet far vara hogst 0,5 procent (1 procent for lan-
der med sma statsskulder), i annat fall ska en automatisk kor-
rektionsmekanism (”’skuldbroms”) utldsas.

Tvapacket, som bestér av tva forordningar, innehaller ett tidigt
rapporterings- och varningssystem for euroldndernas budgetar.
Det innebér dven en forstirkt dvervakning av de offentliga fi-
nanserna i euroldnder som har drabbats, eller hotar att drabbas,
av finansiell instabilitet. Tvdapacket ska motverka att for stora
underskott uppkommer genom att euroldndernas budgetplaner
forhandsgranskas av kommissionen och 6vriga euroldnder. Det
syftar ocksa till att de ldnder som fér finansiellt stod ater ska
kunna finansiera sina skulder pa egen hand.

Naér det géller de initiativ som ska forstarka den finansiella sta-
biliteten kommer de sa kallade stabilitetsmekanismerna forst.
De omfattar endast euroldnderna och bestar av bland annat 1an
och forbyggande finansiell hjilp. Den permanenta ESM har en
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maximal utlaningsvolym pa 500 miljarder euro och ska, nir en
gemensam finansiell tillsynsmekanism dr pa plats, kunna ge
stod till savdl banker som statlig sektor.

Det andra initiativet for att forbdttra den finansiella stabiliteten
ar utvecklingen mot en bankunion. Den ska tillhandahélla fyra
funktioner for banker och finansiella institut: gemensamma
regler, gemensam tillsyn (single supervisory mechanism, SSM),
gemensam hantering av insédttningsgarantier samt gemensam
reglering av avveckling och rekonstruktion av banker. Det forsta
steget mot en bankunion innebdr att man inréttar en europeisk
banktillsyn under ECB:s ansvar och reformerar den Europeiska
bankmyndigheten (EBA) sa att den passar in i den nya tillsyn-
sstrukturen. I framtiden har man for avsikt att d&ven uppritta
gemensamma krislosningsmekanismer och krislosningsfonder.

Analys av atgdrder for ekonomisk styrning och finansiell stabilitet
Krishanteringen ska avhjdlpa de brister som har uppdagats i
valutaunionens funktionssitt och forbittra krisberedskapen.
Det racker dock inte med att stifta gemensamma lagar. En atgérd
kan lyckas olika vél i olika linder, exempelvis beroende pé sa
kallat stigberoende (path dependency). Det finns ocksa en fara i
att eurozonens koncentration pa dtstramning kan fa sa negativa
ekonomiska konsekvenser att legitimiteten for atgarderna, och
didrmed hela det nya systemet, hotas.

Det &r for tidigt att utvédrdera flertalet av atgérderna. Nér det
géller planeringsterminen finns dock ett antal rapporter fran
kommissionen att falla tillbaka pa. I skrivande stund har tre ar-
liga tillvéxtstrategier och tva rapporter om forvarningsmekanis-
men publicerats. I den forsta arliga tillvéxtstrategin fran 2011
bedomde kommissionen att det krdvdes ytterligare budgetat-
stramningar, korrigeringar av makroekonomiska obalanser och
stabilisering av finansmarknaderna. Den andra tillvixtstrategin
noterade kvarvarande problem med arbetsmarknadsreformer.
Den tredje strategin andades en forsiktig optimism. Den forsta
rapporten om forvarningsmekanismen fran 2012 pekade ut tolv
medlemsstater som bedémdes ha skadliga makroekonomiska
obalanser (till exempel hoga skulder). I den andra rapporten
om forvarningsmekanismen pekade kommissionen pd mak-
roekonomiska obalanser i ytterligare tva lander. Mer én hélften
av EU-linderna ska med andra ord nu genomga fordjupade ut-
vérderingar.

Den sammantagna effekten av sexpacket, stabilitetsférdraget
och tvapacket dr svéarare att utvirdera. En hdgre grad av automa-
tik i sanktionsforfarandet syftar till en hogre grad av efterlev-
nad. Samtidigt dr sanktionerna fortfarande ekonomiska, vilket
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kan leda till problem for ett land som redan lider av stora bud-
getunderskott. Fragan dr ocksa om regelverket haller om och nér
svarigheter uppstar i exempelvis Frankrike och Tyskland.

Nar det giller atgiarder for att sikra den finansiella stabiliteten,
det vill siga ESM och bankunionen, kan vi konstatera att de har
varit vilmotiverade. I synnerhet bankunionen kan ge en forbat-
trad banktillsyn och det finansiella regelverket kan stramas upp
och bli mer enhetligt. Overvakningssystemet kan ocksé bli mer
oberoende och reducera risken for klientelism. Stabiliseringsme-
kanismen kan a sin sida skydda ldnder fran spridningseffekter av
savil intern som extern natur. Det finns dock sérskilt starkt fokus
pa eurozonen i dessa sammanhang, vilket riskerar att forstarka
klyftan mellan l&nder inom och utanfér valutaunionen.

Konsekvenser for Sverige

Eftersom Sverige star utanfor euron dr den direkta paverkan
fran lagstiftningen mycket liten ndr det géller den ekonomiska
styrningen. Den slutsatsen géller dven for ESM. Sverige paver-
kas dock pa kort sikt av arbetet med att skapa en bankunion nér
det giller direktiven och forordningarna for insdttningsgaran-
tier, kapitaltickning och aterhdmtning (avveckling) samt rekon-
struktion av banker (nidr dessa vil dr pa plats). Det dr svart att
avgora i vilken utstrackning Sverige kommer att paverkas direkt
av det langsiktiga arbetet mot en allt djupare integration av eu-
roldnderna, vilket inte minst beror pa i vilken utstrackning icke-
euroldnder kommer att omfattas.

Den indirekta paverkan dr oklar. Att doma av slutsatserna fran
planeringsterminerna tycks effekten hittills ha varit svagt posi-
tiv. Samtidigt kan atstramningspolitiken vara negativ for eu-
roldnderna, savil ekonomiskt som i termer av ett urholkat for-
troende for EU:s framtid som helhet. I den man bankunionen
och de olika undsittningsinitiativen leder till att minska oséker-
heten kring euron gynnar detta dven Sverige.

* k%

Vi har vid var genomgang och i diskussionen om de olika insat-
serna sett bade positiva och negativa tecken. Till det positiva hor
uppstramningen av regelverken i syfte att gora det svarare att bryta
mot stabilitets- och tillvixtpakten. Till det mer negativa hor bristen
pa tillvixtskapande atgirder och att klyftan mellan linder inom
och utanfor valutaunionen riskerar att fordjupas. Vi skjuter samti-
digt pa ett rorligt mal, da flera av forordningarna endast har varit
i kraft en kort tid. Frdgan 4r om eurozonens medlemsstater kan
vénda pa den mycket negativa utvecklingen innan de ekonomiska,
politiska och sociala konsekvenserna blir sé allvarliga att de hotar
inte bara eurons utan dven integrationsprocessens legitimitet.
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