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Forord

EU harioch med den finansiella och ekonomiska krisen upplevt den kraftigaste
ekonomiska nedgingen sedan andra virldskriget. Aterverkningarna mérks i
dag pa flera sétt och krisen har bland annat lett till ett mycket starkt politiskt
forandringstryck. Sieps har mot bakgrund av det initierat projektet "EU
och EMU efter den ekonomiska krisen” och ddr ingéar rapporten "EU som
krishanterare: Ekonomisk styrning och finansiell stabilitet”.

Rapporten fyller tre syften. For det forsta redogér den for de olika
lagstiftningspaket och pakter som kommit upp p&d EU:s agenda sedan varen
2010, sasom exempelvis europluspakten och bankunionen. For det andra
analyserar forfattarna mojliga effekter av fordndringarna. For det tredje
diskuteras vilken betydelse de olika initiativen kan tdnkas fa for svensk del.

Den takt i vilken de olika krisdtgéirderna har tagits fram gor att det kan vara
svart att folja med i utvecklingen. Det dr Sieps forhoppning att denna rapport
pa ett pedagogiskt och 6verskadligt sitt kan hjilpa ldsaren att fa en béttre bild
av vad man forsoker astadkomma pa EU-niva.

Anna Stellinger
Direktor, Sieps

Sieps ar en statlig myndighet som tar fram forskningsbaserade
analyser i europapolitiska fragor. Malgruppen &r i forsta hand
svenska beslutsfattare pa olika nivaer. Arbetet sker i samarbete
med svenska och internationella forskare.




Om forfattarna

Jonas Eriksson dr utredare i nationalekonomi pé Sieps.
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Sammanfattning av rapporten

Den globala finansiella och ekonomiska krisen har pavisat svagheter i EU:s
och EMU:s strukturer. EU:s atgdrder for att strama upp regelverken och
minska osdkerheten har introducerats i en sadan takt att det kan vara svart
att hinna med i utvecklingen. Den hér rapporten fyller tre syften. Det forsta
syftet dr att presentera de atgirder som statsskuldkrisen har provocerat fram.
De kan delas in i tvé kategorier: att skdrpa den ekonomiska styrningen och att
stirka den finansiella stabiliteten. Det andra syftet r att diskutera atgérderna
och analysera vilka problem de eventuellt kan féra med sig. Det tredje syftet
ar att diskutera vilka effekter de olika initiativen far for Sverige.

Oversikt av atgarder for ekonomisk styrning och finansiell stabilitet
De atgérder som ska strama upp den ekonomiska styrningen r den europeiska
planeringsterminen, de sa kallade sex- och tvdapacken, europluspakten samt
Férdraget om stabilitet, samordning och styrning inom ekonomiska och
monetdra unionen (stabilitetsfordraget, ofta kallat finanspakten). De atgérder
och initiativ som fokuserar pa okad finansiell stabilitet &r den europeiska
stabilitetsmekanismen (ESM) och de olika atgidrder som ryms inom en
framtida bankunion.

Europluspakten, stabilitetsfordraget och ESM sticker delvis ut genom
att vara mellanstatliga initiativ. De tva forsta har helt (europluspakten)
eller delvis (stabilitetsfordraget) forts in i EU:s sekunddrrdtt. De olika
stabiliseringsmekanismerna — ESM och foregangarna Europeiska finansiella
stabilitetsfaciliteten, EFSFE, och Europeiska finansiella stabilitetsmekanismen,
EFSM — innebdr i sin tur att man har lyckats kringga den princip i fordragen
som skulle hindra undséttning av krisande eurolédnder.

Den europeiska planeringsterminen &r en arligen &aterkommande
sexmanadersprocess som syftar till att béttre koordinera medlemsstaternas
finanspolitik. De ndrmast efterfoljande atgdrderna, sexpacket och
europluspakten, relaterar direkt till planeringsterminen genom att de
tillsammans med tvipacket for in mer tvingande inslag for eurolédnderna.

Sexpacket dr ett lagstiftningspaket som ska atgdrda svagheter i stabilitets-
och tillvaxtpakten (SGP). Det bestar av fem forordningar och ett direktiv och



fyller fyra syften. For det forsta forstirks SGP — bland annat nir det géller
det medelfristiga budgetmalet — och forfarandet vid alltfor stora underskott
fortydligas. For det andra ar syftet att stdrka efterlevnaden genom att det
infors gradvisa sanktioner i forfarandet vid alltfor stora budgetunderskott/
statsskulder samt boter vid statistikmanipulering. Rostning ska fortséttningsvis
ske med omvdnd kvalificerad majoritet, dir Europeiska kommissionens
rekommendation till beslut antas om inte ministerrddet 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 indikatorer.
For det fjarde forstirks medlemsstaternas budgetramverk i sexpackets enda
direktiv. Den nationella budgetpolitiken ska foras enligt vissa villkor vad
giéller exempelvis redovisningssystem och statistik. Det ska ocksé finnas ett
flerarsperspektiv i budgetpolitiken.

Europluspakten dr ett mellanstatligt initiativ som har undertecknats av 23
av EU:s 27 medlemsstater (ej Sverige). Pakten inbegriper fyra mal: 1. att
o0ka medlemsstaternas konkurrenskraft; 2. att dka sysselséttningen; 3. att
forbattra hallbarheten i de offentliga finanserna; samt 4. att infora atgérder
for att forbéttra den finansiella stabiliteten. Overstatliga instrument saknas
men medlemsstaterna atar sig att infora SGP:s regler pa nationell niva.
Europluspakten har sedermera forts in i planeringsterminen.

Aven Férdraget om stabilitet, samordning och styrning inom ekonomiska och
monetéra unionen dr ett mellanstatligt initiativ. Det innebér att regler for det
strukturella budgetunderskottet ska foras inide nationella lagstiftningarna. Det
strukturella budgetunderskottet far vara hogst 0,5 procent (1 procent for lander
med sma statsskulder), i annat fall ska en automatisk korrektionsmekanism
(’skuldbroms”) utlosas.

Tvapacket, som bestér av tva forordningar, innehaller ett tidigt rapporterings-
och varningssystem for eurolindernas budgetar. Det innebér dven en forstarkt
overvakning av de offentliga finanserna i euroldnder som har drabbats,
eller hotar att drabbas, av finansiell instabilitet. Tvapacket ska motverka
att for stora underskott uppkommer genom att euroldndernas budgetplaner
forhandsgranskas av kommissionen och 6vriga eurolédnder. Det syftar ocksa
till att de lander som far finansiellt stod dter ska kunna finansiera sina skulder
pa egen hand.



Nér det giller de initiativ som ska forstdrka den finansiella stabiliteten
kommer forst de sé kallade stabilitetsmekanismerna. De omfattar endast
euroldnderna och bestar av bland annat lan och férbyggande finansiell hjilp.
Den permanenta ESM har en maximal utlaningsvolym pa 500 miljarder euro
och ska, nir en gemensam finansiell tillsynsmekanism &r pa plats, kunna ge
stod till savil banker som statlig sektor.

Det andra initiativet for att forbattra den finansiella stabiliteten dr utvecklingen
mot en bankunion. Den ska tillhandahalla fyra funktioner fér banker och
finansiella institut: gemensamma regler, gemensam tillsyn (single supervisory
mechanism, SSM), gemensam hantering av insdttningsgarantier samt
gemensam reglering av avveckling och rekonstruktion av banker. Det forsta
steget mot en bankunion innebér att man inréttar en europeisk banktillsyn
under ECB:s ansvar och reformerar den Europeiska bankmyndigheten
(EBA) sa att den passar in i den nya tillsynsstrukturen. I framtiden har
man for avsikt att dven uppritta gemensamma krislosningsmekanismer och
krislésningsfonder.

Analys av atgarder for ekonomisk styrning och finansiell stabilitet
Krishanteringen har bland annat syftat till att avhjélpade brister som har
uppdagats i valutaunionens funktionssatt samt att forbéttra krisberedskapen.
Vi konstaterar att det inte alltid rdcker med att stifta gemensamma lagar. En
atgérd kan lyckas olika vil i olika lander, exempelvis beroende pa sé kallat
stigberoende (path dependency). Det finns ocksa en fara i att eurozonens fokus
pa atstramning kan fa sé negativa ekonomiska konsekvenser att legitimiteten
for atgirderna, och dirmed hela det nya systemet, hotas.

Det ar annu for tidigt att utvdrdera flertalet av atgirderna. Nér det géller
planeringsterminen finns dock ett antal rapporter frdn kommissionen
att falla tillbaka pd. I skrivande stund har tre arliga tillvaxtstrategier och
tva rapporter om forvarningsmekanismen publicerats. I den forsta arliga
tillvaxtstrategin fran 2011 bedomde kommissionen att det krdvdes ytterligare
budgetatstramningar, korrigeringar av makroekonomiska obalanser och
stabilisering av finansmarknaderna. Den andra tillvaxtstrategin noterade att
det fanns vissa kvarvarande problem med arbetsmarknadsreformer, medan
den tredje strategin andades en forsiktig optimism. Den forsta rapporten om
forvarningsmekanismen fran 2012 pekade & sin sida ut tolv medlemsstater
som bedomdes ha skadliga makroekonomiska obalanser (till exempel



hoga skulder). I den andra rapporten om forvarningsmekanismen pekade
kommissionen pa makroekonomiska obalanser i ytterligare tva ldnder.
Mer an hilften av EU-ldnderna ska med andra ord nu genomga fordjupade
utvirderingar.

Den sammantagna effekten av sexpacket, stabilitetsfordraget och tvapacket
ar svarare att utvirdera. En hogre grad av automatik i sanktionsforfarandet
skulle tala for en hogre grad av efterlevnad. Samtidigt dr sanktionerna
fortfarande ekonomiska, vilket kan leda till problem for ett land som redan
lider av stora budgetunderskott. Fragan ar ocksa om regelverket haller om och
nér svarigheter uppstar i de stora landerna Frankrike och Tyskland. Ett annat
bekymmer med sex- och tvapacken &r deras snidva fokus pé enskilda budgetér,
snarare dn pa konjunkturcykler: budgetunderskott fran en lagkonjunktur bor
kunna kompenseras med budgetoverskott fran en hogkonjunktur.

Nér det géller atgirder for att sdkra den finansiella stabiliteten, det vill sdga
ESM och bankunionen, kan vi konstatera att de har varit vilmotiverade. I
synnerhet bankunionen kan ge en forbattrad banktillsyn och det finansiella
regelverket kan stramas upp och bli mer enhetligt. Overvakningssystemet
kan ocksd bli mer oberoende och reducera risken for klientelism.
Stabiliseringsmekanismen kan a sin sida skydda lander fran spridningseffekter
av savil intern som extern natur. Det finns dock sarskilt starkt fokus pa
eurozonen i dessa sammanhang, vilket riskerar att forstirka klyftan mellan
lander inom och utanfor valutaunionen.

Konsekvenser for Sverige

Eftersom Sverige star utanfor euron &r den direkta paverkan fran
lagstiftningen mycket liten ndr det géller den ekonomiska styrningen. Den
slutsatsen géller dven for ESM. Sverige pdverkas dock pé kort sikt av arbetet
med att skapa en bankunion nér det géller direktiven och forordningarna for
insdttningsgarantier, kapitaltickning och &aterhdmtning (avveckling) samt
rekonstruktion av banker (nir dessa vél dr pa plats). Det dr ddremot svart
att avgora i vilken utstrickning Sverige kommer att paverkas direkt av det
langsiktiga arbetet mot en allt djupare integration av euroldnderna, vilket inte
minst beror pé 1 vilken utstrackning icke-euroldnder kommer att omfattas.

Den indirekta paverkan ar ocksd mycket oklar, givet att vi dnnu inte vet
den sammantagna effekten de olika atgdrderna. Att doma av slutsatserna
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fran planeringsterminerna tycks effekten hittills ha varit svagt positiv,
enligt de rapporter som kommissionen hittills har publicerat. Samtidigt
kan atstramningspolitiken vara negativ for euroldnderna, savil ekonomiskt
som i termer av ett urholkat fortroende for EU:s framtid som helhet. I den
man bankunionen och de olika undséttningsinitiativen leder till att minska
osidkerheten kring euron gynnar detta &ven Sverige.

* % %

Vi har vid var genomgang och i diskussionen om de olika insatserna sett
savél positiva som negativa tecken. Till det positiva hor uppstramningen
av regelverken i syfte att gora det svarare att bryta mot stabilitets- och
tillvaxtpakten. Till det mer negativa hor bristen pé tillvaxtskapande dtgirder
och att klyftan mellan ldnder inom och utanfoér valutaunionen riskerar att
fordjupas. Vi skjuter samtidigt pa ett rorligt mal, da flera av férordningarna
endast har varit i kraft en kort tid. Fragan dr om eurozonens medlemsstater kan
vianda pd 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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1 Inledning och syfte

Den finansiella och ekonomiska kris som drabbade virldsekonomin fran
2008 och framét bemdttes 1 savdl EU som i andra lander med ekonomiska
stimulanser av historiska matt. Denna respons ledde dock till att flera EU-
lander som redan brottades med hdga statsskulder och stora budgetunderskott
hamnade i en svér skuldkris. Aven andra linder drabbades av skuldkriser nir
bland andra bygg- och bostadsmarknaderna kapsejsade, vilket tvingade de
berérda staterna att ta dver den privata skuldsittningen. Nar situationen var
som mest prekir sag det ut som att hela europrojektet holl pé att stjélpas dver
dnda. EU éar langtifrén ute ur krisen &nnu.

Euroldndernas uppvaknande kom under varen 2010, nir det stod klart att
situationen 1 Grekland var langt mycket vérre &n vad som dittills hade antagits
och landet till slut tvingades att be om hjalp. Dérefter fick dven andra ldnder
— 1 synnerhet Irland och Portugal men dven Cypern, Spanien och Italien —
uppleva stora problem med att finansiera sina budgetunderskott och vixande
statsskulder. De forordningar, direktiv och pakter av olika slag som har
tillkommit sedan dess har varit manga och stundtals har det varit svart att
hénga med i utvecklingen.

Den hir rapporten har tre syften. For det forsta vill vi ge l1dsaren en pedagogisk,
deskriptiv och omfattande 6versikt over de olika lagstiftningspaket och pakter
som har forts upp pad EU:s agenda sedan varen 2010. De faller huvudsakligen
inom tva kategorier: strama upp den ekonomiska styrningen samt stabilisera
finansmarknaderna. Det andra syftet &r att diskutera och analysera de olika
initiativen, var for sig sdvél som i relation till varandra. Vi tar i analysen
hénsyn dels till de problem och hinder som kan tinkas uppsté pé végen, dels
till utsikterna att forebygga att liknande hindelser uppstar i framtiden. For
det tredje for vi dven en diskussion om hur den nya lagstiftningen paverkar
Sverige, direkt och indirekt.

Vi har i rapporten valt att sirskilt fokusera pa de atgiarder pa Europeiska
kommissionens (2013a) lista dver krishanteringsinitiativ som hittills har
antagits, vilka far betecknas som de mest relevanta och genomgripande. Vi ér
samtidigt medvetna om att en god beskrivning av krishanteringen dr omojlig
utan att hdnsyn tas till angridnsande forslag samt till forslag som redan fanns
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pa EU:s lagstiftningsagenda nir statsskuldkrisen var ett faktum. Vi har darfor
dgnat Appendix I at att kortfattat beskriva de dvriga atgarder pa EU-niva som
ar relevanta for sjélva krishanteringen.

1.1 Struktur

I det forsta kapitlet ges inledningsvis en kortfattad bild av den nuvarande krisen
samt en oversikt av ndgra av de finansiella och styrningsmissiga problem som
krisen har avslgjat. Darefter foljer en introduktion av Maastrichtfordragets
och framfor allt stabilitets- och tillvixtpaktens regler, for att pAminna om de
grunder pa vilka den ekonomiska och monetéra unionen (EMU) vilar.

De nya étgirderna presenteras i kapitel 2. Efter ett inledande avsnitt foljer en
beskrivning av atgirderna for den ekonomiska styrningen. Dérefter presenteras
de atgdrder som ar tinkta att stabilisera de finansiella marknaderna. Vi vill
betona att presentationen i kapitel 2 dr deskriptiv och vi vérderar dir inte de
olika initiativen. Det gor vi istéllet i kapitel 3, dédr vi analyserar atgarderna
utifran deras potentiella och verkliga (dir erfarenheter finns) effekter samt
nagra av problem de kan ge upphov till. Flera av dtgirderna medfor en 6kad
centralisering inom euroomrédet, vilket i sin tur medf6r minskade mojligheter
for det enskilda medlemslandet att pa egen hand 16sa sina problem. Det kan
i forldngningen ocksd medféra problem for den inre marknadens funktion
nér kdrnan av euroldnder fordjupar integrationen sinsemellan. Klyftan mellan
lander inom och utanfor valutunuionen riskerar att bli djupare. Dessa och
andra svarigheter diskuteras hér. I kapitel 4 for vi ett resonemang om hur
atgdrderna paverkar Sverige. Slutsatserna i kapitel 5 avrundar rapporten.

1.2 Kris i varlden och i EU

I samband med den globala finansiella och ekonomiska krisen blev det tydligt
att makroekonomiska obalanser hade byggts upp i flera ldnder. Generellt ridde
det en kultur av kortsiktighet vad géller finanserna for stater, hushall, banker
och foretag. Bristande finanspolitisk disciplin ledde i ménga euroldnder till
véixande offentliga skulder. Tillgangen pa billigt kapital medforde i flera lander
att hushallen lanade allt mer, vilket skapade hoga privata hushallsskulder.
De privata skulderna orsakades dven av hoga bostadspriser tillsammans med
okat fokus pa bostadségande. Att urskilja en enda faktor bakom krisen &r
dock svart, sérskilt vad géller bristande krisvirdering och skulduppbyggnad.
De psykologiska drivkrafterna ar betydande (Hjeds Lofmark, 2011; s. 10):
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Processer likt en pris- och skuldsittningsspiral understdds av manga aktorer pa
marknaderna. Det var svart att inte dras med, ocksd for dem som vanligen &r
forsiktiga. De psykologiska drivkrafterna dr med andra ord patagliga, virlden dver,
och det dr svart att finna en enkel modell for eller forklaring till globala krisers
forlopp, variation och konsekvenser.

Liikanen-gruppen (2012)' konstaterar att det inte har funnits nagon
affirsmodell som har fungerat battre eller sdmre under krisen. Problemen
pa finansmarknaderna orsakades, enligt forfattarna, snarare av Gverdrivet
risktagande, ofta i samband med komplexa finansiella instrument och/eller
fastighetsrelaterad utlaning, och ett Overdrivet anvdndande av kortfristig
finansiering pa en marknad dédr kopplingarna mellan aktorerna har varit
mycket starka. White (2010; s. 2) menar att krisen dven har satt fingret pa
strukturella problem, bland annat avseende krisforberedelserna:

[A]bsent any fears of crisis, few ex ante preparations were made to help improve
crisis management (e.g. adequate deposit insurance, special legislation for the
insolvency of financial institutions, etc.). Further, ex post crisis management was
also inadequate in that each stage of the downturn was treated as the last, and
recovery was constantly said to be imminent.

Att aterstélla fortroendet for Europas framtid dr avgorande nér det géller
att komma till ritta med den nuvarande situationen. I samband med krisen
brottas manga lander med savil produktivitets- som arbetsloshetsproblem
och osidkerheten infor framtiden dr fortfarande stor. Under inledningen
av 2000-talet minskade konkurrenskraften i flera EU-ldander, vilket ofta
medforde kraftigt sjunkande exportandelar. Men skillnaden mellan ldnderna
var betydande: i exempelvisTyskland sjonk arbetskraftskostnaderna jamfort
med motsvarande kostnader i Grekland.? Den gemensamma valutan och
penningpolitiken medforde emellertid att Grekland (med flera) inte kunde
devalvera sig ur forsdmrad konkurrenskraft och sjunkande export, vilket
annars kunde ha forbéttrat situationen.

' En expertgrupp ledd av chefdirektoren for Finlands centralbank, Erkki Likkanen. Gruppen
tillsattes av kommissionen i november 2011 for att undersoka hur man kan atgérda problem
relaterade till systemviktiga banker (too-big-to-fail). Se Appendix I for en kort beskrivning
av gruppens slutsatser.

Aven i Italien, Spanien och Portugal steg arbetskraftskostnaderna relativt snabbt fore krisen,
samtidigt som inflationen var hog i dessa ldnder. Den inhemska efterfrdgan var relativt hog
i Spanien och Grekland. Se bland annat Eurostat (2012) och (2013).
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Att med en gemensam valuta och penningpolitik gifta samman linder med
skilda ekonomier, konkurrenskraft och ekonomisk- och finanspolitiska
traditioner har med andra ord visat sig medfora problem, i synnerhet i
kristider. Det dr de problemen man inom EU:s institutionella ramverk nu
forsoker 16sa genom étgérder som dven syftar till att fordjupa integrationen
inom euroomradet. Att dterstélla fortroendet for EU:s och inte minst eurons
framtid dr nodvandigt for att hantera rddande problem. EU har tidigare visat
prov pé att kunna driva fram forandringar i krissituationer.

Kortfattat kan vi summera de problem som har pavisats i samband med krisen
enligt de punkter som listas i Figur 1. De atgérder vi gar igenom i kapitel 2 syftar
till att 16sa ett eller flera av dessa problem. For 6verskadlighetens skull grupperas
problemen under tva rubriker; ekonomisk styrning och finansiell instabilitet. Vi
inleder de olika avsnitten med att aterkoppla till denna lista, for att 14saren pa
sa sitt ska kunna orientera sig ndr det géller atgirdernas plats i krishanteringen.

Figur 1 Aspekter som relaterar till krisen

Bristfillig ekonomisk styrning:
 Stabilitets- och tillvéxtpaktens regler foljs inte:
a) Radet foljer inte kommissionens rekommendationer
b) Inga sanktioner utdelas till dem som bryter mot reglerna
c) Sanktioner kan (i flera fall) inte utdelas gradvis
d) Fusk med statistik

 Otillrackliga makroekonomiska bedomningsfaktorer och brist pa dtgérder for att
motverka makroekonomisk obalans.

* Optimistiska prognoser i savil privat som offentlig sektor

» Svag koppling mellan nationellt regelverk och EU:s regelverk vad giller finanspolitik
och prognosarbete

Finansiell instabilitet:
 Transparensen i finanssektorn brister
* Svag koordinering mellan medlemslédnder

* Finansiell interdependens och brist pa brandvaggar medfor att krisen sprider sig:
a) mellan olika ldnder
b) inom lander mellan statlig och privat sektor

» For sen information, otillrackliga varningssystem vid instabilitet
» Kreditrisker, exempelvis vid privat utlaning, felvarderades
* Finansiell instabilitet leder till kapitalfiykt fran krisdrabbade landers banker

* Svag koppling mellan nationellt regelverk och EU:s regelverk vad géller finansiell stabilitet
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Det dr virt att notera att flera av dessa aspekter aterkommer i de olika
forslagen. Det kan ha olika forklaringar. Till att borja med kan en atgird
ha visat sig vara ineffektiv — antingen for att verkligheten har hunnit dndra
sig i tillrdcklig omfattning (exempelvis att krisen har forvérrats) eller for
att lagstiftningen har varit svagt utformad. En annan forklaring har att
gora med att EU:s krishantering i mingt och mycket har kdnnetecknats
av brandsldckning; man har gjort vad som har krivts for att lugna nervosa
finansmarknader. Nér atgirderna sedan har visat sig vara otillrackliga har
nya initiativ tvingats fram. En tredje mojlig forklaring &r att det tar tid att
acceptera nya atgdrder pa den nationella nivan. Man har darfor tvingats
forstiarka atgirderna i olika steg, vilket har resulterat i ett lappticke av
atgérder med stundtals dverlappande syften.

For att kunna orientera sig bland alla nya initiativ och forsta innebdrden av
de problem de forvintas 16sa, dr det viktigt att d&ven kénna till de grunder
pa vilka unionen vilar. I ndsta avsnitt beskriver vi darfor kortfattat EMU:s
institutionella ramverk.

1.3 Bakgrund: Maastrichtfordraget och stabilitets- och
tillvaxtpakten

Redan nér den ekonomiska och monetira unionens institutionella ramverk
utformades infér Maastrichtfordraget (som tridde i kraft 1993) fanns en
medvetenhet om att finanspolitiken i enskilda ldnder borde Overvakas,
samordnas och kontrolleras.’ Enkelt uttryckt skulle man kunna séga att man
inom EMU utgick frén att medlemsstaterna, i avsaknad av en gemensam
finanspolitik, skulle agera pa ett sjdlvreglerande sitt utifran de gemensamma
regler som utgjordes av stabilitets- och tillvaxtpakten. Den fordragsfasta
icke-undséittningsprincipen (se nedan) gav extra styrka at sjalvregleringen
eftersom ldnderna inte skulle kunna forlita sig pé hjélp utifran.

Fordraget faststiller fyra konvergenskriterier som maste vara uppfylla for att infora
euron: att statskulden &r hogst 60 procent av BNP (eller minskade och ndrmande sig 60
procent) samtidigt som det arliga budgetunderskottet far vara hogst 3 procent av BNP; att
inflationstakten inte &r mer dn 1,5 procentenheter hogre dn i de tre medlemslénder som har
lagst inflation; att den ldngfristiga réntenivéan inte lag mer &n 2 procentenheter hogre dn i
de tre medlemslédnder som har lagst inflation; samt att vixelkursen halls inom det band som
anges av vixelkursmekanismen, ERM2. Det forsta kravet, som relaterar till budgetunderskott
och statsskuld, fortsitter alltsa att gdlla for eurolédnder dven efter det att den gemensamma
valutan har inforts.
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Stabilitets- och tillvaxtpakten (Stability and Growth Pact, SPG) ér en
overenskommelse mellan unionens linder som trddde i kraft 1998/1999.
Dess syfte var att kompensera for att euroomradet inte hade ndgon gemensam
finanspolitik och skulle stirka budgetdisciplinen. Pakten faststillde dven
principer for den dvervakning och de procedurer som skulle f6ljas om en
medlemsstat fick for stora budgetunderskott.*

SGP bestar av tva delar: en forebyggande och en korrigerande del. Den
forebyggande delen forstirker dvervakningen av de offentliga finanserna
och samordningen av den ckonomiska politiken. Detta gbrs genom att
eurolédnderna varje ar utformar ett si kallat stabilitetsprogram, medan ovriga
medlemsstater pa motsvarande sétt utformar ett konvergensprogram.’ Radet
kunde, baserat pa forslag fran kommissionen, ge en medlemsstat en tidig
varning for att forhindra en for stor skuldséttning. Kommissionen kunde
ocksa ge generella rekommendationer om ett medlemslands finanspolitik.

Den korrigerande delen bestar framfor allt av forfarandet vid alltfor stora
underskott (excessive deficit procedure, EDP), en procedur som skulle trida
ikraft nér budgetunderskottet blev for stort. Om budgetunderskottet var storre
dn 3 procent av BNP kunde radet ge rekommendationer till medlemsstaten
om hur underskottet skulle minskas. Forfarandet utformades sedan i en
rad steg, dir sanktioner i form av rédntelosa depositioner kunde aliggas om
rekommendationerna inte foljdes. I slutindan kunde depositionerna omvandlas
till boter, vilka tillsammans med rinteintikterna fran depositionerna skulle
fordelas mellan de euroldnder som inte hade for stora underskott.

4 Primiért baseras SGP pa Artikel 121 och Artikel 126 i EUF-fordraget och preciserades
ursprungligen i de tva forordningarna 1466/97 och 1467/97; se Europeiska unionens
rad (1997a) och (1997b). Aven Europeiska ridets (1997) resolution om stabilitets- och
tillvixtpakten ingar i SGP.

5 Stabilitets- och konvergensprogrammen ska bland annat innehalla information om
det medelfristiga malet (det vill sidga offentliga finanser ndra balans eller i dverskott),
anpassningsbanan for att uppna det medelfristiga mélet samt den forvintade utvecklingen
av den offentliga sektorns skuldkvot. Information ska ocksa limnas om de antaganden om
den ekonomiska utvecklingen (exempelvis real BNP-tillvixt, sysselséttning och inflation)
som ligger till grund for hur stabilitets- eller konvergensprogrammet ska forverkligas.

¢ Depositionen skulle omfatta en fast del (0,2 procent av BNP) och en rérlig del (en tiondel
av skillnaden mellan underskottet och referensvérdet). Vid fortsatta Gvertrddelser kunde
tillaggsdepositioner beslutas. Ingen enskild deposition fick 6verstiga 0,5 procent av BNP.
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Flera medlemsstater overtradde dock reglerna under det tidiga 2000-talet och
framat utan att det ledde till nagra atgérder. Exempelvis visar Calmfors och
Wren-Lewis (2011) att det under perioden 1999-2008 férekom &tminstone
45 fall av 177 dér kriterierna for savil budgetunderskott som statsskulder
overtraddes utan att det utddmdes ndgra sanktioner.

Istdllet valde man 2005 att vattna ur SGP genom att bygga in mer flexibla
mekanismer i pakten. Definitionen av “exceptionella omstindigheter” vid
overtradelser av kravet for budgetunderskottet forsvagades och det blev
ddrmed én ldttare att ha budgetunderskott pa Gver 3 procent av BNP. De
medelfristiga milen medgav ocksa landspecifika forhallanden, vilket innebar
att man nu tillat att hinsyn togs till nationella ekonomiska forhéllanden.
Framfor allt forlangdes tidsfristerna for nér sanktioner kunde inforas.

Den andra aspekten som ndmndes ovan var den icke-undséttningsklausul som
skrevs in i Maastrichfordraget, pa engelska no-bail out clause; se framfor allt
Artikel 125 — men dven 122 och 123 — i Fordraget om Europiska unionens
funktionssétt (EUF-fordraget). Enligt denna princip ska varken unionen eller
ovriga medlemsstater ta ansvar for finansiella forpliktelser i en medlemsstat.
Klausulen kom till for att motverka risk for oansvarigt beteende — sé kallad
moral hazard — 1 det hdr fallet for att motverka att medlemslander skulle
lockas att fora en oansvarig finanspolitik i férvissning om att de s& smaningom
skulle bli rdiddade av andra lander eller av ECB.’

Som vi ska se nedan har icke-undséttningsklausulen endera inte respekterats
eller feltolkats. Overvakningsfunktionerna har dirtill visat sig vara varit
otillrdckliga: &ven om flera medlemsstater har varit kreativa i sin rapportering
av olika statistiska underlag, har i synnerhet Grekland pekats ut for att ha
rapporterat felaktig statistik redan ndr man redogjorde for sin ekonomiska
situation vid eurointrddet. Flera linder har ocksd gjort dveroptimistiska
prognoser i arbetet med pafoljande érs statsbudgetar.

Det framgar séledes tydligt av den nuvarande skuldkrisen att SGP, som
skapades for att halla den offentliga skuldséttningen under kontroll for att
pa sa vis frimja stabiliteten 1 euroomradet, inte har fungerat som avsett. I

7 Detta var atminstone den generellt vidrade asikten i de diskussioner som foregick de
undsittningsaktioner som startade 2010. Se vidare kapitel 2.2, nedan.
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den hir rapporten ska vi fokusera pa de mekanismer som har inforts i syfte
att atgirda bristerna vad giller efterfoljande av de regler som stipuleras i
Maastrichtfordraget och i stabilitets- och tillvaxtpakten.

Det ska emellertid podngteras att dven om reglerna hade foljts — eller
om sanktioner hade péabjudits — hade flera stater dnda drabbats hart av
krisen. Fastighetsbubblor, med skenande tillgdngspriser och stor privat
skuldsittning, lade grunden till statsskuldskriserna i exempelvis Spanien och
Irland. Deras statsskulder och budgetunderskott har under flera ar legat under
referensvirdena.

Innan vi gar in pé de olika dtgérderna vill vi resa en besldktad fraga. For att
fa budgetunderskotten att verensstimma med Maastrichtkriteriernas nivaer,
har redan krympande ekonomier fatt uppleva negativa effekter, exempelvis
i form av arbetsloshet, minskade skatteintdkter och ytterligare paslag pa
redan for hoga statsskulder.® Allt fler ekonomer har i ljuset av detta stillt
sig kritiska till den tuffa dtstramningspolitiken och menar att det i slutdndan
krivs ekonomisk stimulans for att fa eurozonen pa fotter igen.” Det kan dérfor
behovas helt nya dtgirder framover for att langsiktigt trygga tillvixten och
eurons Overlevnad. Vi dterknyter till detta i det avslutande kapitlet.

8 Det beror framfor allt pa att skatteintdkterna har minskat i atstramningarnas kolvatten.
Dirtill kan skuldkvoten inledningsvis 6ka per automatik ndr BNP minskar, trots att det
priméra budgetsaldot blir positivt.

?  Se till exempel Corsetti (2012), Krugman och Layard (2012), Wyplosz (2012 och 2013) och
De Grauwe och Ji (2013). Aven IMF har pa senare tid blivit en foresprikare for att reducera
takten i budgetkonsolideringen. IMF:s chefekonom, Olivier Blanchard, menar till exempel
att budgetkonsolideringen och bankernas fortsatta svaghet, som gor att tillgdngen pa krediter
ar lag, tjanar som tva bromsar for en mer positiv ekonomisk utveckling (se Blanchard, 2013).
Se Gros (2012) for en ndgot mer positiv instéllning till atstramningarna. Se dven Calmfors
(2013), som hévdar att det &r osannolikt att de sa kallade multiplikatorerna &r sa stora att
atstramningarna i sig 6kar budgetunderskotten.
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2 Atgarder for ekonomisk styrning och
finansiell stabilitet sedan varen 2010

Som nidmndes inledningsvis stod det under varen 2010 klart att i synnerhet
Grekland led av svéra statsfinansiella problem och behdvde hjilp." Vid
ett mote mellan euroldndernas stats- och regeringschefer i mars 2010 (se
Eurogruppen, 2010) intrdffar en viktig vandpunkt, med tre viktiga utfall:

o

1. Euroldnderna ar nu “redo att bidra med samordnade bilaterala lan” (s. 1)
till Grekland, vilket blir starten fér mer formaliserade raddningsinsatser
inom ramen for de krismekanismer som senare inréttas;

2. Forattallaeurolidnder ska acceptera en undséttningsaktion enas man om att
“kontrollen av ekonomiska och budgetmaissiga risker samt instrumenten
for att forebygga dessa, diribland forfarandet vid alltfor stora underskott,
[maste] forstirkas” (s. 2). Detta leder till de olika lagstiftningspaketen for
att stirka den ekonomiska styrningen.

3. Man forbinder sig ocksd “att frimja en kraftfull samordning av den
ekonomiska politiken i Europa” och Europeiska radets ordférande
uppmanas “att i samarbete med kommissionen faststilla en expertgrupp
med foretrddare for medlemsstaterna, det roterande ordférandeskapet och
Europeiska centralbanken som fore arsskiftet for radet ska ligga fram
atgédrder for att nd detta mal och utforska alla tinkbara alternativ for att
forstarka den réttsliga ramen” (s. 2).

I syfte att mota de problem och brister som krisen har pavisat ingar man
sedan flera avtal, alltmedan nya forordningar och direktiv introduceras
i snabb takt. Vissa av de édtgidrder som presenteras nedan dr nu pa plats
medan andra avtal dnnu inte har undertecknats eller ratificerats av samtliga
ingdende ldnder. Vi har redan ndmnt att det finns fler férslag i omlopp &n
de vi tar upp nedan men dé det antingen ror sig om forslag som redan fanns
pa agendan nér statsskuldkrisen brot ut eller om atgérder som dnnu inte ar
skarpa forslag, placeras de i Appendix I. I Figur 2 visas de initiativ som vi
lagger storre vikt vid i texten.

1 Den grekiska krisen — och i forlingningen eurokrisen — triggades senhdsten 2009, nir den
nytilltradde grekiske statsministern och Pasok-ledaren Giorgos Papandreou meddelade att
Grekland hade rapporterat felaktig statistik for landets budgetunderskott och statsskuld. Det
ledde till att Greklands kreditbetyg omedelbart sénktes.
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Figur 2 De olika initiativen och deras syfte och innebord

Ekonomisk styrning

Finansiell stabilitet

Initiativ

Europeiska
planerings-
terminen

Sexpacket

Europlus-
pakten

Tvapacket

Fordraget
om stabilitet,
styrning och
koordinering
inom EMU
("finans-
pakten”)

Europeiska
stabilise-
rings-meka-
nismen

Bankunion

Ar

Introdu-
cerades 2010
och tradde i
kraft 2011

Introdu-
cerades 2010
och tradde i
kraft 2011

Introducera-
des i mars
2011 och
tradde i kraft
samma ar

Presen-
terades 2011
och trader i
kraft under
2013

Under-
tecknades
2012 och
tradde i kraft
2013

Upprittades
och tridde
ikraft 2012.

Pégdende
arbete som
inleddes
2010

Syfte och innebéord

Bittre koordinering av finanspolitiken mellan lander samt béttre
overvakning av enskilda linders budgetplanering. Borjar i januari
varje ar med den arliga tillvaxtoversikten och pagar i sex méanad-
er. Lianderna upprittar, utifrdn tillvaxtoversikten, nationella
stabilitets-, konvergens- och reformprogram.

Forstirker stabilitets- och tillvaxtpakten, bland annat genom att
introducera en hogre grad av automatik (med omvind kvalifi-
cerad majoritet) i sanktionsprocessen. For stort budgetunderskott/
statsskuld kan leda till gradvisa sanktioner. Atgirder for forbéttrad
statistik. Bittre aterspegling av EU:s regelverk nationellt. Kraven
stramas upp och ett tidigt varningssystem for makroekonomiska
obalanser introduceras.

Mellanstatligt avtal som fokuserar pa konkurrenskraft,
sysselsdttning, héllbarhet i offentliga finanser samt finansiell
stabilitet. Inga Overstatliga instrument men medlemsstaterna
atar sig att inféra SGP:s regler pa nationell niva. Har inforts i
planeringsterminen.

Kompletterar SGP och den europeiska planeringsterminen med ett
tidigt rapporterings- och varningssystem. Innebdr tuffare Gver-
vakning for euroldnder med finansiella svérigheter och utokar
koordineringen inom euroomradet.

Forstirkning av befintliga regler och avtal, exempelvis avseende
budgetunderskott och statsskuld. Regler infors i de nationella
lagstiftningarna for strukturellt budgetunderskott, med en korr-
igeringsmekanism som ska intrdda automatiskt. Det strukturella
budgetunderskottet far vara hogst 0,5 procent (1 procent for lin-
der med sma statsskulder). EU-domstolen ges en roll att utdéma
finansiella sanktioner.

Ny permanent stabilitetsfond med majlighet att 1ana ut pengar till
euroomradets ldnder i ndd. Eftertrdder framfor allt (den tem-
pordra) Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF).

Hittills har man kommit Gverens om en gemensam tillsyns-
mekanism (SSM) for eurolinders kreditinstitutioner dar sir-
skilt Europeiska centralbanken (ECB) men &ven Europeiska
bankmyndigheten (EBA) ges centrala roller. Ett meddelande
(icke-réttsligt bindande) har publicerats om en framtida
bankunion, med gemensam: regelbok, tillsynsmekanism,
insdttningsgarantier samt aterhdmtning och rekonstruktion av
banker.
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Som ndmndes ovan diskuteras atgdrderna nedan i tva olika avsnitt. Det forsta
avsnittet behandlar atgdrder for att forbéttra den ekonomiska styrningen
medan det andra avsnittet beskriver atgarder for finansiell stabilisering. Vissa
atgarder paverkar givetvis bade den ekonomiska styrningen och den finansiella
stabiliteten — dessa tva mal hdnger intimt samman — men de kategoriseras da
i enlighet med deras huvudsakliga motiv. I avsnittet som foljer presenteras
fyra reformer som giller den ekonomiska styrningen. Darefter beskrivs tva
av de forindringar som syftar till finansiell stabilisering. Atgérderna beskrivs
i de tvd huvudavsnitten i kronologisk ordning, utifran den tidpunkt da de
presenterades for forsta gangen.

2.1 Atgarder for ekonomisk styrning

De étgirder som ska forbattra den ekonomiska styrningen i unionen bestar
av flera forslag. Forst introducerades den europeiska planeringsterminen
och direfter ett lagstiftningspaket bestdende av fem forordningar och ett
direktiv, kallat sexpacket (six pack). Planeringsterminen och sexpacket har
forstarkts 1 ett antal steg, sdvdl inom som utanfor EUF-fordragets ramar.
Inom fordragets ramar aterfinns det sd kallade tvapacket (two pack) och
utanfor fordraget hamnar europluspakten (Euro Plus Pact) och Fordraget om
stabilitet, samordning och styrning inom ekonomiska och monetdira unionen
(hiddanefter stabilitetsfordraget)."!

Lagstiftningens inbordes relationer

Skissen i Figur 3, nedan, illustrerar hur reformerna forhéller sig till varandra
och om de verkar inom eller utanfor fordraget. Vi ser hér att de initiativ
som har sin hemvist utanfér EUF-fordraget antingen har getts eller i stor
utstrackning dr pa vag att ges plats i EU:s ordinarie lagstiftning.

""" Den forsta delen i stabilitetsfordraget (artiklarna 3-8) kallas ibland “finanspakten”. Den
korrekta benamningen ar dock “finanspolitisk 6verenskommelse™.
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Figur 3 Atgirdernas inbérdes relationer
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Den europeiska planeringsterminen var det forsta av de olika initiativen
att genomforas men det formaliserades forst i en av forordningarna i det
efterfoljande sexpacket. Bortsett fran att det forekommer ett antal inslag
i sexpacket som paverkar planeringsterminen, vilka beskrivs i avsnittet
om sexpacket, dr det vért att notera att planeringsterminen ryms i EU:s
tillvaxtstrategi Europa 2020. Detta innebér att det finns ett samspel mellan
Europa 2020 (strukturreformer, etc.) a4 ena sidan och stabilitets- och
tillvixtpakten (ekonomisk styrning) & den andra.'

12 For enkelhetens skull har vi utelimnat Europa 2020 i figuren: se Appendix I for en kort
beskrivning.
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Vi ser vidare i Figur 3 att den sa kallade europluspakten har forts in i
planeringsterminen. Utan att ga in i detalj (se nedan) innebdr detta att
de i1 pakten ingéende ldnderna ”gor frivilliga ataganden pd omradena
konkurrenskraft, sysselsdttning, hallbara offentliga finanser och
finansiell stabilitet, som gar lingre &n vad som har Overenskommits
pad EU-nivd” (Europeiska kommissionen, 2011d; s. 2). Atagandena
integreras i1 de nationella reformprogrammen samt i stabilitets- och
konvergensprogrammen.

Dessutom skriver man in vissa av stabilitetsfordragets aspekter i tvapacket.
Det ror sig dels om kravet att oberoende institutioner ska dvervaka att det
medelfristiga budgetmalet fors in i nationell lagstiftning och att man pa
forhand ska samordna statsobligationsemissioner, dels om att man ska uppritta
ekonomiska partnerskapsprogram som specificerar de strukturreformer
medlemsstater maste genomfora for att sékerstilla en varaktig korrigering
av deras (alltfor stora) budgetunderskott.!> Tvapacket innebdr dven att det
kommer att stillas tuffare krav p& framfor allt euroldndernas budgetprocesser,
nagot som ddrmed ocksé blir en del av planeringsterminen.

Det skulle krivas en mer djupgdende diskussion for att gora de juridiska
aspekterna full rittvisa. Vi kan dock konstatera att de mellanstatliga initiativen
— europluspakten och stabilitetsfordraget — delvis redan har forts in i EU:s
sa kallade sekundadrlagstiftning via planeringsterminen och sex- respektive
tvapacken. Med detta konstaterande gér vi nu i tur och ordning igenom den
europeiska planeringsterminen, sexpacket, europluspakten, tvdpacket och
stabilitetsfordraget.

Det finns dven en 6verlappning mellan stabilitetsfordraget och sexpacket, da flera av artiklarna
i stabilitetsfordraget upprepar sadant som stéar i sexpacket. Artikel 16 i stabilitetsfordraget
sdger att fordragets innehall inom fem ar ska inforlivas ”inom Europeiska unionens réttsliga
ramar”. Huruvida dven en fordragsiandring blir nddvéandig aterstar att se.
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En europeisk planeringstermin

Den europeiska planeringsterminen dr en

arligen 4terkommande sexménadersprocess ~ Flaneringsterminens syften:
som innebir att EU-linderna samrider med ~ * Battre samordning av finans-
varandra innan de faststiller sina respektive politik mellan medlemslinder
budgetar och ekonomiska politik. Det
innebdr att de nationella budgetarna nu | e Ao
overvakas och att de makroekonomiska och varningssystem vid
prognoserna samordnas i forvdg enligt makroekonomiska obalanser
synkroniserade tidtabeller. Motivet till ~ * Flera makroekonomiska
planeringsterminen var enligt arbetsgruppen bedomningsfaktorer

for ekonomisk styrning att man i hogre ) '

grad behovde granska budgetplanernas ) f;ﬁ:ﬁ;iprilglgi :;Elil;
huvudantaganden, exempelvis géillande EU:s regelverk vad giller
tillvaxt- och inflationsnivaer men &ven av- finanspolitik och prognosarbete
seende totala inkomster och utgifter och

underskottsmal.'*

 Bittre dvervakning av
makroekonomiska obalanser

» Realistiska budgetprognoser

Planeringsterminen omfattar framtagande och Overvakning av hur syssel-
sattningsriktlinjerna och de allménna riktlinjerna for den ekonomiska politiken
genomfors." Vidare ingar ocksd beddomningar av medlemsstaternas stabilitets-
eller konvergensprogram och deras nationella reformprogram,'® liksom en
overvakning som syftar till att forebygga makroekonomiska obalanser.!”

Overvakningen och kontrollen av framfor allt eurolindernas budgetplaner ir, som vi ska se,
en rod trad som I6per genom flertalet av de initiativ som beskrivs i detta kapitel.
EUR-fordraget anger att medlemsstaterna ska samordna den ekonomiska politiken (artikel
121) och frdmjandet av sysselsdttningen (artikel 148). Tillsammans dr de integrerade
riktlinjer som ligger till grund for genomf6randet av Europa 2020.

Medlemsstaterna ska varje ar utforma nationella reformprogram som visar hur Europa
2020-strategin ska genomfras i den nationella politiken. Det svenska nationella
reformprogrammet utgar fran atgarderna i budget- och véarpropositionerna.

Om en medlemsstat bryter mot de riktlinjer som ges av radet, kan det — pa basis av
rekommendationer fran kommissionen — leda till allt frén ytterligare rekommendationer till
att i euroldndernas fall foranleda kraftigare atgarder, som sanktioner eller i slutdndan boter.
Formellt 4r dock eventuella sanktioner och boter del av sexpacket och regleras alltsa inte av
planeringsterminen i sig.
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Planeringsterminen for ar ¢ inleds med att kommissionen mot slutet av ar
t, presenterar den drliga tillvéxtstrategin'® (se Figur 4, nedan). Oversikten
identifierar gemensamma ekonomiska utmaningar, liksom de strategier som
kravs for att mota dem. Dokumentet godkdnns under Europeiska radets
vartoppmote. Enligt det nya forfarandet vid alltfér stora obalanser (se
avsnittet om sexpacket) publiceras kommissionens rapport om den sé kallade
forvarningsmekanismen i februari. Kommissionens kommitté for ekonomisk
politik (Economic Policy Committee, EPC) forebereder sedan en diskussion
i radet och i mitten av maj publicerar kommissionen sina fordjupade
utvirderingar.

Under varen utformar medlemslédnderna sina stabilitets- och konvergensprogram,
liksom de nationella reformprogrammen, dér hansyn ska tas till de strategier som
har bestémts 1 den arliga tillvixtoversikten. De nationella reformprogrammen
skickas till kommissionen 1 april och analyseras och debatteras darefter.
Europeiska rddet och ministerradet utfirdar i juli landspecifika riktlinjer for
den ekonomiska politiken. Under det andra halvéret fardigstiller medlems-
staterna sina nationella budgetar. I tillvixtdversikten for det efterfoljande aret
gor kommissionen sedan en beddmning av hur vil medlemsstaterna har tagit
hénsyn till rekommendationerna.

Sammanfattning av planeringsterminen

» Ska forbéttra den finanspolitiska samordningen mellan ldnderna

« Bittre och tidigare dvervakning av enskilda landers budgetplanering
+ Arligen dterkommande sexménadersprocess

» Inrédttades i januari 2011

» Giller hela EU

8 Det engelska begreppet “growth survey” Gversattes ursprungligen (2011 och 2012) till
“tillvaxtoversikt” men oversitts 1 2013 ars upplaga till “tillvaxtstrategi”.
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Sexpacket

For att forbdattra den ekonomiska
styrningen och oka samverkan mellan
landerna — i synnerhet euroldnderna —
presenterades det s& kallade sexpacket
i september 2010. Det tridde i kraft
i november 2011. Sexpacket har fatt
sitt namn av att det bestar av fem
forordningar och ett direktiv. Figur 5 pa
nésta sida ger en dverblick 6ver de olika
rattsakterna och deras huvudsakliga
innehall. Som framgar géiller sanktions-
och botesinstrumenten enbart for
euroldnderna.

Det ndmndes ovan att euroldnderna
inte respekterade stabilitets- och
tillvaxtpaktens regler, att det fuskades
med statistik samt att obalanser byggdes
upp under en ldng rad ar. Sexpacket ska
fylla fyra huvudsakliga syften:

Sexpackets syften:

Stabilitets- och tillvixtpaktens

regler ska foljas battre

a) Sanktioner for de lander som
bryter mot reglerna

b) Forbattrad nationell statistik

c) Sanktioner ska skérpas gradvis

Bittre samordning av finanspolitik

mellan medlemslédnder

Bittre 6vervakning av och atgarder

f6r makroekonomiska obalanser

Mer information och

tidiga varningssystem vid

makroekonomiska obalanser

Fler makroekonomiska

bedomningsfaktorer

Mer realistiska prognoser

Bittre koppling mellan nationellt

regelverk och EU:s regelverk

vad giller finanspolitik och

prognosarbete

1. att stirka regelverket i stabilitets- och tillvixtpakten

2. att stirka efterlevnaden av dessa regler;

3. att forebygga makroekonomiska obalanser genom att introducera sank-

tionsmojligheter och ett tidigt varningssystem med makroekonomiska

indikatorer; samt

4. att strama upp medlemsstaternas budgetramverk, genom att tvinga fram
storre nationellt egenansvar samt genom att infora enhetliga krav pa

regler och forfaranden.

Vi presenterar i enlighet med denna upprakning sexpackets réttsakter i fyra
olika avsnitt. Det forsta avsnittet gar igenom de atgdrder som har inforts for
att stirka efterlevnaden av stabilitets- och tillvixtpakten. Det andra avsnittet
redovisar de forordningar som modifierar sjdlva pakten. Det tredje avsnittet

beskriver de forordningar som rér makroekonomiska obalanser och det fjarde
avsnittet presenterar direktivet om medlemsstaternas budgetramverk.
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Akt

1173/2011
Sanktioner avseende
offentliga finanser

Giller euroomradet

1174/2011
Sanktioner avseende
makroekonomiska
obalanser

Giller euroomradet

1175/2011

Andrar forordning
1466/97

Giller hela EU27

1176/2011
Férebyggande och
korrigering av
makroekonomiska
obalanser

Giller hela EU27

1177/2011

Andrar forordning
1467/97

Giller hela EU27

Direktiv 2011/85/EU
Krav pa medlems-
staternas
budgetramverk
Giller hela EU27

Figur 5 Sexpacket - en oversikt

Syfte och innehall

Infér gradvisa sanktioner i forfarandet vid alltfor stora
budgetunderskott/statsskulder samt boter vid statistik-
manipulering.

Rostning med omvind kvalificerad majoritet, det vill sdga
att kommissionens rekommendation till beslut dr antaget
om inte radet forkastar det med kvalificerad majoritet.

Infér gradvisa sanktioner i forfarandet vid alltfor stora
obalanser (se rad 4).

Aven hir géller i viktiga fall rostning med omvénd kvali-
ficerad majoritet.

Forstarker atgirder avseende det medelfristiga budget-
malet. For in den europeiska planeringsterminen i SGP.

Modifierar SGP:s forebyggande del, det vill sidga forord-
ning (EG) 1466/1997.

Introducerar ett forfarande vid alltfor stora obalanser.
Etablerar en forvarningsmekanism baserat pa makro-
ekonomiska indikatorer som ska mdjliggora tidigare
upptackt av obalanser i ekonomier.

Fortydligar och paskyndar forfarandet vid alltfor stora
underskott och ldgger storre vikt vid statsskuldens utveck-
ling.

Modifierar SGP:s korrigerande del, det vill sdga forordning
(EG) 1467/97.

Infor vissa villkor vad géller exempelvis redovisningssystem
och statistik avseende de offentliga finanserna. Det ska fin-
nas ett flerarsperspektiv i budgetpolitiken.
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Stabilitets- och tillvixtpakten: forstirkning av efterlevnaden

Viinleder hir med nagra grundlédggande fakta. I stabilitets- och tillvixtpakten
faststdlls att statskulden far vara hogst 60 procent av BNP (skulden far dock
vara hogre givet att den minskar i tillfredsstillande takt) samtidigt som
det arliga budgetunderskottet far uppgé till hogst 3 procent av BNP. SGP
innehéller en forebyggande och en korrigerande del. Den forebyggande
delen kriver att medlemsstaterna har ett medelfristigt budgetmal samt att de
i ett stabilitets- eller konvergensprogram visar hur detta ska uppnés.!’” Den
korrigerande delen ror det sa kallade forfarandet vid alltfor stora underskott,
det vill sdga den atgird som ska utldsas ndr en medlemsstat uppvisar ett for
stort budgetunderskott.

Vinoterade inledningsvis att efterlevnaden av kraven i SGP har varit svag samt
att det har funnits en stor ovilja att dela ut sanktioner mot andra medlemsstater
i radet. Dessutom har det bade slarvats och fuskats med statistiken.
Forstarkningen av stabilitets- och tillvixtpakten sker nu pa tva sitt. For det
forsta stidrks mojligheten att utfirda sanktioner genom att beslutsreglerna
reformeras (se Europaparlamentet och radet, 2011a). For det andra skérps
aven sjélva innehéllet i SGP (se Europaparlamentet och radet, 201 1c).

Sanktionsinstrumentet forstirks genom att det nu dr mojligt att, och med en
hogre grad av automatik i beslutsprocessen, infora gradvisa sanktioner for
euroldnder som inte respekterar reglerna. Mdjligheten att av politiska skél
blockera sanktioner ska minska genom att man har infort sa kallad omvdnd
kvalificerad majoritet. 1 och med inforandet av denna beslutsregel stirks dven
kommissionens makt i SGP. Att infora gradvisa sanktioner syftar till att gora
det enklare att utdoma sanktioner, eftersom man kan borja med att utdéma en
mildare variant.

Mer konkret innebdr bestimmelserna om den forstirkta efterlevnaden
av reglerna att om ett euroland avviker betydande fran sitt medelfristiga
budgetmal — eller om det avviker frdn anpassningsbanan (se nedan) mot

Det medelfristiga malet for euroldnderna (och medlemsstater som deltar i ERM2) &r
att budgetsaldot ska ligga over ett underskott som uppgar till hdgst 1 procent av BNP.
Malet provas vart tredje ar men kan revideras om medlemsstaten exempelvis genomfor
strukturreformer som kan antas paverka mojligheten att uppfylla malet. Stabilitetsfordraget
reducerar denna gréns ytterligare; se nedan. Euroldnderna ska arligen presentera ett
stabilitetsprogram och icke-euroldnder pad motsvarande sitt ett konvergensprogram.
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malet — kan kommissionen inom 20 dagar rekommendera att radet aldgger
den berdrda medlemsstaten att gora en rintebdrande deposition som uppgér
till 0,2 procent av foregaende ars BNP. Kommissionens rekommendation
antas om rddet inte forkastar rekommendationen med kvalificerad majoritet.*

Om radet beslutar att en medlemsstat har ett alltfor stort underskott, eller om
kommissionen konstaterar sérskilt allvarliga budgetpolitiska overtridelser,
ska kommissionen pa liknande sitt rekommendera att rddet genom ett beslut
alagger medlemsstaten att limna en icke-rantebdrande deposition pa 0,2
procent av foregdende drs BNP. Aven hir giller omviind kvalificerad majoritet.
Om kommissionens rekommendation om avhjdlpande atgérder inte efterlevs,
det vill siga om medlemsstaten inte vidtar effektiva atgérder for att f4 bukt
med sitt alltfor stora underskott, ska den rintelosa depositionen omvandlas
till boter. Vid alltfor stora underskott kan ocksa en rorlig del tillkomma.?!
Boéterna betalas in till ESM.

Avslutningsvis anges att manipulation av statistik —oavsett om den &r avsiktlig
eller om det handlar om grov férsumlighet — kan leda till béter motsvarande
hogst 0,2 procent av BNP.

Stabilitets- och tillvixtpakten: forstdarkningen av reglerna

Som ndmndes ovan forstarks och fortydligas sjdlva innehallet i SGP i tva
forordningar som modifierar den ursprungliga pakten. Nar det géller den
forebyggande delen av SGP innebir sexpacket att man forstirker de atgérder
som ska fi medlemsstaterna att uppfylla sina landspecifika medelfristiga
budgetmal (Europaparlamentet och radet, 2010c). Exempelvis anges att en
sa kallad anpassningsbana ska inledas om budgetmalen inte uppnéas samt om
avvikelsen dr betydande. Genom sexpacket for man dven in kriterier for vad
som faktiskt dr en “betydande avvikelse”.?? Hér tillfogas ocksd en bestimd

2 Tidigare skulle en kvalificerad majoritet godta rekommendationerna. Fordndringen ar

ténkt att underlitta beslutsfattandet och att i nagon mén forhindra koalitioner som bromsar
utddmandet av en sanktion. Radet kan dock med kvalificerad majoritet fortfarande dndra
aspekter av kommissionens rekommendation. Detta anges i artiklarna 4(3), respektive 5(3) i
Europaparlamentet och radet (2011a).

2l Inga enskilda botesbelopp far dock 6verskrida 0,5 procent av BNP.

22 En avvikelse ér bland annat att betraktas som betydande om den uppgér till minst 0,5 procen
av BNP under ett ar eller till i genomsnitt minst 0,25 procent av BNP per &r under tva ar i rad.
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tidsfrist for att komma tillrdtta med avvikelsen.” For de lander som har en
betydande avvikelse och en skuldniva pa over 60 procent av BNP kan det
dessutom bli fraga om dnnu tuffare krav.

Det liggs nu ocksa vikt vid de offentliga utgifternas dkningstakt. Aven hir
ar kraven strangare for de ldnder som inte har uppnétt sina budgetmal. Dels
ska diskretiondra inkomstminskningar védgas upp av utgiftsminskningar
eller okningar i andra offentliga inkomstposter, dels ska den arliga
utgiftsokningstakten inte avvika for mycket fran landets potentiella BNP-
tillvaxt. Avslutningsvis understryks vikten av sund och oberoende statistik
och krav pa de myndigheter som ska tillgodose den.* Att sérskilt lyfta fram
korrekt statistik i flera av forordningarna ar givetvis ett direkt forsok att
avstyra fusk och slarvig statistik i framtiden.*

Vad giller den korrigerande delen av SGP, innebdr forordningen (se
Europeiska unionens rad, 2011b) att férfarandet vid alltfor stora underskott
fortydligas och paskyndas. En medlemsstat som befinner sig i forfarandet
ska uppné éarliga mal for sitt konjunkturrensade budgetsaldo som motsvarar
en forbattring pad minst 0,5 procent av BNP. Férordningen anger ocksa vad
kommissionen ska ta hiansyn till ndr den bedomer underskott och statsskulder.
Det inbegriper den ekonomiska utvecklingen och den offentliga sektorns
finanser och skuld pa medellang sikt.

En viktig fordndring i den nya forordningen &r att storre vikt ska ldggas
vid statsskulden, som nu ges samma betydelse som budgetunderskottet.
Medlemsstater vars statsskuld overstiger 60 procent av BNP maste vidta
atgarder for att minska skulden och reduceringstakten definieras tydligt:
takten ska uppga till en tjugondel av den del av skulden som Gverstiger 60
procent under de senaste tre aren.

#  Hogst fem maénader, eller tre ménader om kommissionen anser att situationen &r sarskilt
allvarlig.

2 Medlemsstaterna ska garantera att deras statistikmyndigheter dr oberoende, exempelvis
genom att sdkra transparenta rekryteringar och avskedanden och genom att deras budgetar
faststills pa arlig eller flerarig grund.

% Vi kan dven notera att ord som “transparens” och “dialog” har inforts i syfte att forbattra
samverkan mellan institutionerna.
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Férebyggande av makroekonomiska obalanser

Under krisen har makroekonomiska obalanser blivit ett begrepp. Med
makroekonomiska obalanser avses alla trender som leder till en utveckling
som inverkar negativt pad ekonomin i ett land, i den monetdra unionen eller
i unionen som helhet. I syfte att upptdcka och forebygga dessa pa ett tidigt
stadium — och for att undvika att problemen véxer sig stora — har man dérfor
infort ett nytt varnings- och atgirdssystem.

Aven nir det giller forsoken att forebygga makroekonomiska obalanser sker
detta genom tva forordningar. Den férsta forordningen (Europaparlamentet
och rddet, 2011b) reglerar eventuella sanktioner och boter for de euroldnder
som brister i efterlevnad av sjdlva forfarandet vid alltfér stora obalanser.

Forfarandet regleras sedan i den andra forordningen (Europaparlamentet och
radet, 2011d).

Utgéangspunkten for att kunna identifiera obalanser 4r kommissionens arliga
rapport om forvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report). Rapporten
publiceras inom ramen for den europeiska planeringsterminen och baseras
pa ett nytt varningssystem, dir olika indikatorer presenteras i en sa kallad
resultattavla. Indikatorerna ska tillsammans ge en tidig identifiering av
savil interna som externa obalanser. Interna obalanser omfattar bland annat
offentlig och privat skuldséttning samt utvecklingen for andra variabler som
ror finans- och tillgdngsmarknaderna (exempelvis bostadspriser), det privata
kreditflodet samt arbetslosheten. Med externa obalanser avses bland annat
utvecklingen for bytesbalans, reala vixelkurser, exportmarknadsandelar och
konkurrenskraft.

Den arliga rapporten diskuteras i radet och i eurogruppen, varefter de gor en
samlad beddmning. Om ett land anses vara i obalans —eller pa vig mot obalans
— ska kommissionen genomfora en fordjupad granskning. Om kommissionen
i den fordjupade granskningen finner att det rdder obalanser far radet, pa
rekommendation av kommissionen, limna rekommendationer till det berdrda
landet. Finner kommissionen istdllet att landet har drabbats av alltfor stora
obalanser kan radet, pa grundval av ett forslag fran kommissionen, avge en
rekommendation med nddvéndiga dtgirder och en tidsfrist for dessa dtgarder.
En medlemsstat som befinner sig i forfarandet vid alltfor stora obalanser ska
lamna in en atgirdsplan.
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De sanktioner som regleras i Europaparlamentet och radet (2011b) infors
dven hir gradvis och giller ocksa enbart for eurozonen. Om tillrackliga
atgarder inte vidtas ska radet, utifrdn en rekommendation fran kommissionen,
alagga medlemsstaten att ldmna en rintebirande deposition som uppgar till
0,1 procent av féregdende ars BNP. Om medlemsstaten i upprepade fall bryter
mot regelverket ska den rantebirande depositionen, genom ett beslut i radet,
omvandlas till arliga boter. Omvand kvalificerad majoritet géller for bada
besluten, det vill séga for savil den rantebdrande sanktionen som béterna.

Krav pa medlemsstaternas budgetramverk

Det enda direktivet i sexpacket (Europeiska unionens rad, 2011b) aldgger
medlemsstaterna att stirka sinarespektive budgetramverk sd att EU:s regelverk
avspeglas i den nationella lagstiftningen. Medlemsstaternas nationella
budgetpolitik ska i enlighet med detta uppfylla ett antal villkor ndr det géller
redovisningssystem och statistik, prognosmetoder, budgetfoérfaranden samt
finanspolitiska relationer med lokala eller regionala myndigheter.

Detta innebar bland annat att de offentliga rdkenskaperna ska vara heltdckande
och omfatta samtliga undersektorer i offentlig sektor samt understillas
oberoende revision. Vidare ska den finanspolitiska planeringen “grunda sig
pa realistiska makroekonomiska prognoser och budgetprognoser” (Artikel 4),
dér en forsiktighetsprincip ska géilla. Medlemsstaternas ska dven se till att det
finns ett “trovérdigt och effektivt budgetramverk pé medelldng sikt” (Artikel
9), med en planering som stricker sig Over minst tre ar for att pd si sitt
sakerstilla att det finns ett flerarsperspektiv i budgetplaneringen.

Sammanfattning av sexpacket

» Tradde i kraft i december 2011

» Forordningarna som motverkar makroekonomiska balanser giller alla
EU-ldnder, medan de forordningar som géller sanktioner enbart berdr
euroomradets lander.

* En mer automatisk beslutningsprocess genom omvénd kvalificerad
majoritet

* For hog statsskuld kan nu innebéra gradvisa sanktioner for euroldnderna

* Minskningstakt och tidsram for statsskulden specificeras

» Regler for béttre och mer palitlig statistik

» Formaliserar planeringsterminen

» Syftar till att ge béttre nationell aterspegling av EU:s regelverk
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Stramare finanspolitiska krav:

— Ett tidigt varningssystem med hjélp av makroekonomiska indikatorer

— Fler bedéomningsfaktorer (bostadspriser, arbetsloshet,
arbetskraftskostnader m.m.)

— Tydligare definitioner av krav och tidsperioder
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Europluspakten

Den mellanstatliga europluspakten antogs
vid Europeiska radets toppmote i mars — Europluspaktens syften:

2011 och syftar, enligt Europeiska rddets  * Bittre samordning av finans-
(2011; s. 13) slutsatser i mars 2011, till att politik mellan medlemslander
starka den monetira unionens ekonomiska
pelare”. Forslaget lanserades i1 februari

* Bittre overvakning av
makroekonomiska obalanser

* Minskad finansiell instabilitet

2011 av Tyskland och Frankrike och ska ses och kapitalftykt fran kris-
mot bakgrund av att utlaningskapaciteten drabbades linders banker
i den tempordra europeiska finansiella ~ * Bittre makrockonomiska
stabiliseringsfaciliteten (European bedomningsfaktorer

Financial Stability Facility, EFSF) skulle  ° Mer realistiska prognoser

utdkas samt att man vid det nimnda ° Dattre koppling mellan
nationellt regelverk och

toppmotet i mars 2011 dven enades som att EU:s regelverk vad giller
bilda den europeiska stabilitetsmekanismen finanspolitik, prognosarbete
(European Stability Mechanism, ESM; se el il sl e

nedan). Europluspakten har undertecknats

av 23 av EU:s 27 medlemsstater: Storbritannien, Sverige, Tjeckien och
Ungern valde att inte skriva under pakten. Europluspakten har, som ndmndes
tidigare, integrerats i den europeiska planeringsterminen och &vervakas av
kommissionen.

Europluspakten &r ett brett avtal och ror som vi ska se fler politikomraden én de
som har listats ovan. Pakten relaterar till sdvél ekonomisk styrning som finansiell
stabilitet och fokuserar pa foljande fyra mal:

1. att stirka konkurrenskraften;

2. att frimja sysselséttningen;

3. att stirka hallbarheten i de offentliga finanserna; samt

4. att stirka den finansiella stabiliteten i EU.

Det dr enligt pakten upp till de deltagande ldanderna att sjdlva bestimma
de reformer eller atgdrder som krdvs for att uppnd dessa mal. Utforandet
Overvakas dock av Ovriga ldnder och kommissionen inom ramen for den
europeiska planeringsterminen. Overenskommelsen pekar ut ett antal
atgdrder inom varje omrade som ska édgnas sérskild uppmérksamhet, vilka
beskrivs i korthet nedan.
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Innehadllet i europluspaktens fyra mdl

I fraga om det forsta malet, stirkt konkurrenskraft, fokuserar man pa
enhetsarbetskostnaden — det vill sdga hur mycket man maste betala
arbetskraften for att framstilla en enhet av en vara eller tjanst. Har bedémer
man huruvida l6ne- och produktivitetsutvecklingen ligger i fas med varandra
och utvecklingen jamfors med &vriga medlemsstater och de (jimforbara)
lander man handlar mest med. Savil olika sektorer (tillverkning, tjanster samt
handelssektorn och den tredje sektorn®) som ekonomin i sin helhet granskas.
De reformer som foljs extra noggrant avser arbetsmarknadens funktionssatt
och produktivitetshéjande atgarder.

Vad giller sysselséttningsmalet tittar man pd savil sysselsédttningen som
ungdoms- och langtidsarbetslosheten. Sarskild vikt ldggs vid reformer
som framjar sd kallad flexicurity,”” att reducera den svarta sektorn, Oka
arbetskraftsdeltagandet, inklusive kvinnors deltagande pa arbetsmarknaden,
frimja livslangt larande; samt att genomfora olika skattereformer — som
exempelvis att prioritera sinkningar av skatter pa arbete.

Det tredje malet, att forbattra hallbarheten i de offentliga finanserna, ska
uppnds genom fordndringar i pensionssystem, hilso- och sjukvard samt
socialforsdkringssystem. Detta ska vdgas mot héllbarheten i1 skuldnivaerna
givet den politik som fors avseende pensions- och hilso- och sjukvéardssystem
samt den demografiska situationen (“héllbarhetsgapet”).” Texten séger vidare
att medlemsstaterna ska se till att “6verfora EU:s finanspolitiska regler enligt
stabilitets- och tillvéxtpakten till den nationella lagstiftningen.” Det réttsliga
instrument som sedan anvinds Overlats at medlemsstaterna, sa ldnge det &r
av tillrickligt bindande och varaktig karaktar (till exempel konstitution eller
ramlag)” (Europeiska radet, 2011; s. 19). Utformningen av instrumentet ska
skotas nationellt men texten talar uttryckligen om ”skuldbroms”.?

% Ekonomiska foreningar, kooperativa foretag, stiftelser och det civila samhallet.

27 Flexicurity innebédr att det ar forhdllandevis enkelt att sdga upp anstillda; att
arbetsloshetsersittningen dr hog men har motkrav; samt att det finns en aktiv
arbetsmarknadspolitik som fokuserar pa fort- och yrkesutbildning.

2 De atgarder som namns for att sikerstélla att dessa matt uppfylls dr bland annat de nationella

finanspolitiska reglerna; att pensionssystemen anpassas till den demografiska utvecklingen;

samt att fortidspensioneringen begransas samtidigt som man okar incitamenten att anstélla
dldre arbetskraft.

Som vi ska se forstirks ytterligare de aspekter som relaterar till nationell budgetlagstiftning

i savil finanspakten som tvapacket.
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Det fjarde och sista malet, att uppna finansiell stabilitet, inbegriper atgirder
for att infora nationell lagstiftning for aterhdmtning och rekonstruktion av
banker, stresstester av banker som koordineras pd EU-niva, dvervakning av
bankernas, hushéllens och de icke-finansiella foretagens privata skuldséttning
samt (ytterligare) samordning av skattepolitiken. Savil det tredje som det
fjirde malet héller pé att bli 6verspelat genom de initiativ som presenteras i
kommande avsnitt, nedan.

Sammanfattning av europluspakten

» Fokus pa konkurrenskraft, sysselsittning, hallbarhet i offentliga finanser
samt finansiell stabilitet

* Omfattar 23 av 27 medlemsstater (Storbritannien, Sverige, Tjeckien och
Ungern har i skrivande stund inte undertecknat)

» Tradde i kraft i mars 2011
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Tvapacket

Nir sexpacket antogs i december 2011 hade
krisforloppetredan pavisat otillrdckligheter
i delar av lagstiftningspaketet (se till
exempel Degryse, 2012). I synnerhet
géllde detta formégan att i god tid uppticka
och atgirda bristande budgetplaner samt
att korrigera for stora budgetunderskott.
Tvapacket bestdr av tva forordningar,
vilka trader i kraft 2013. Tvéapacket kan ses
som en vidareutveckling av sexpacket och
syftar till att ytterligare harmonisera och
stirka budgetproceduren i euroomradet;
inte minst vad géller kommissionens
makt over den. Det kommer ocksd att
leda till att det blir fler 6vervaknings- och
rapporteringskrav for linder med stora
underskott. Bada forordningarna géller
enbart eurolédnderna.

De tva forordningarna i tvapacket ar:

Tvapackets syften:

Sanktioner ska utdémas mot de
lander som bryter mot reglerna

Sanktionerna ska kunna
utdelas gradvis

Bittre samordning av
finanspolitik mellan
medlemsldnder

Bittre 6vervakning av
makroekonomiska obalanser

Mer realistiska prognoser i
offentlig sektor

Bittre koppling mellan
nationellt regelverk och
EU:s regelverk vad géller
finanspolitik, prognosarbete
och finansiell stabilitet

1. Gemensamma bestimmelser for Overvakning och bedémning av
utkast till budget och sdkerhetsstéllande av korrigering av alltfor stora
underskott i medlemsstater i euroomradet (se Europeiska kommissionen,
2011a; se dven Europaparlamentet och radet, 2013a).

2.

Skdrpning av den ekonomiska overvakningen och Overvakningen
av de offentliga finanserna i medlemsstater som har, eller hotas av,
allvarliga problem i fraga om deras finansiella stabilitet i euroomradet
(se Europeiska kommissionen, 2011b; se &ven Europaparlamentet och
radet, 2013b).

Den forsta forordningen (Europeiska kommissionen, 2011a) avser SGP:s
forebyggande del och ska motverka att for stora underskott uppkommer genom
att euroldndernas budgetplaner forhandsgranskas. Varje euroland ska dérfor
skicka in ett utkast till budget for ndstkommande ar (tillsammans med den
makroekonomiska prognos som planen grundar sig pd) till kommissionen och
resterande eurolédnder fore den 15 oktober. Det blir sedan kommissionens ansvar
att analysera om det preliminéra budgetforslaget ligger i linje med saval SGP som
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de rekommendationer landet har fatt tidigare under aret (under den europeiska
planeringsterminen). Om kommissionen bedomer att forslaget bryter mot SGP
kan man kriva att medlemsstaten i fraga reviderar budgetforslaget.

Proceduren ska ge kommissionen och andra linder mojlighet att analysera
och kommentera de nationella budgetarna innan de faststélls. Samordningen
mellan euroldnderna ska ddrmed forbattras och vara till hjilp i beddmningar
om ldnderna kommer att behova stod i ett senare skede, det vill siga om de
behover placeras i forfarandet vid alltfor stora underskott. For de euroldander
som redan befinner sig i forfarandet vid alltfor stora underskott infors en
graderad overvakning for att ytterligare sékerstélla att underskotten rittas
till. Beroende pé i vilken del av programmet landet befinner sig, kommer
overvakningen att gora det mojligt for kommissionen att regelbundet se
om landet avviker fran planen. Om det finns risk for avvikelse kommer
kommissionen att lamna rekommendationer till den berérda medlemsstaten.
Rekommendationen, tillsammans med medlemsstatens svar pa denna,
kommer att padverka kommissionens vérdering av landet nir det sedermera
bifogar information till rddet. P4 sa vis kommer rekommendationen och
svaren pa den att vara integrerade delar i det beslut dér det avgors om landet
bryter mot SGP. Ett syfte &r att forhindra skuldtyngda lédnder att féra en politik
som skadar andra ldnder. Kommissionen och radet ska darfor saledes oftare
fa tillgang till detaljer om enskilda ldnders budgetar.

Det andra forordningsforslaget (Europeiska kommissionen, 2011b) géller
forstarkt overvakning av de offentliga finanserna i eurolinder som har
drabbats, eller hotar att drabbas, av finansiell instabilitet. Syftet med denna
forordning &r att hindra att instabilitet i en medlemsstat sprider sig till andra
euroldnder eller till eurozonen som helhet. Hur strikt Gvervakningen blir
beror pé situationens allvar. Det 4r kommissionen som ska bedoma om ett
euroland ska stdllas under skirpt dvervakning. Det innebér att den berdérda
medlemsstaten dr skyldig att i samarbete med kommissionen och ECB vidta
atgarder for att komma tillrdtta med instabiliteten. Kommissionen far nar som
helst utvérdera landets finanspolitik och ska dven tillm&tesgas om man stiller
krav pa att fa in relevant information fran medlemsstaten.*

30 Bland annat giller det den information som avses i sexpacks-forordningen om forfarandet
vid alltfor stora obalanser (se Europaparlamentet och radet, 2011d).
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Niar en medlemsstat far ekonomiskt stod fran exempelvis EFSE, ESM, IMF
och/eller nagon annan “internationell finansiell institution” upprittas ett
makroekonomiskt anpassningsprogram som syftar till att medlemsstaten pa egen
hand skakunna finansierasig pa finansmarknaderna. Omanpassningsprogrammet
inte foljs finns mojlighet att fordrdja utbetalningen av stdden. Programmet
innebér ocksa att forfarandet vid alltfor stora obalanser, liksom den europeiska
planeringsterminen, tillfalligt avbryts under det att programmet pagar. Till dess
att landet som har mottagit finansiell hjilp har betalat av 75 procent av sin skuld
kan det utsittas for nya kontroller och dvervakningsmekanismer.

Det som framfor allt har hant med den forsta forordningen efter det att
Europaparlamentet och radet har forhandlat fardigt 4r att kommissionen
i sina budgetutviarderingar ska ta storre hénsyn till den ekonomiska
tillvixten. Exempelvis ska hédnsyn tas till kraftiga ekonomiska nedgangar.
Man ska dven verka for att skydda investeringar som é&r tillvixt- och
sysselsdttningsskapande, exempelvis utbildningssatsningar. Kommissionen
ska dven ta hansyn till i vilken grad eventuella finanspolitiska atstramningar
kan ha negativa effekter for eurozonen som helhet (se Europaparlamentet
och radet, 2013a). Den stora fordndringen i den andra férordningstexten &r
att det ordinarie lagstiftningsforfarandet (unionsmetoden) ska gélla nér stod
ges fran till exempel ESM. Europaparlamentet ges ocksé en nagot starkare
roll 1 att granska trojkans (kommissionen, ECB och IMF) arbete med att
driva igenom ekonomiska reformer i linder som mottar stod frdn ESM (se
Europaparlamentet och radet, 2013b).

Sammantaget innebédr ddrfér Europaparlamentets och radets &ndringar
att texten har vattnats ur nagot. Hansyn ska nu tas till fler formildrande
omstandigheter, vilket leder till mindre strikta villkor foér euroldndernas
budgetar. Detta behdver i sig inte vara negativt, mot bakgrund av att den starka
tonvikten pa aterhallsamhet och atstramning tycks ha haft negativa effekter
pa eurolindernas ekonomier. A andra sidan finns alltid risken att en alltfor
generds tillimpning gor lagstiftningen verkningslos. En del i uppgorelsen &r
att kommissionen ska titta pd mdjligheter att i stabilitets- och tillvixtpakten
gora undantag for vissa typer av offentliga investeringar.

En annan aspekt vird att notera dr att Europaparlamentet slidppte frigan

om att uppritta en “skuldinlésenfond” (Redemption fund) av det slag som
har foreslagits av det tyska radet av ekonomiska experter (se Bofinger et

41



al., 2012). Istillet ska nu kommissionen, som del av dess “Fardplan mot en
bankunion” (se nedan), ’establish an Expert Group to deepen the analysis on
the possible merits, risks, requirements and obstacles of partial substitution of
national issuance of debt through joint issuance in the form of a redemption
fund and eurobills” (se Europeiska kommissionen, 2013b). Vi beskriver kort
diskussionen kring gemensam skuldséttning i Figur 6, nedan.

Sammanfattning av tvapacket

» Giller eurozonen

» Tréder i kraft under 2013

» Kompletterar den europeiska terminen och stabilitetspakten med ett
rapporterings- och varningssystem

» Tuffare 6vervakning for euroldnder med finansiella svarigheter

» Utdkad koordinering inom euroomradet

Figur 6 Euroobligationer, eurovaxlar och skuldinlosenfond

Kommissionen publicerade i november 2011 en gronbok med tre olika alternativ till
gemensam skuldsdttning (Europeiska kommissionen, 2011d).

1. Det forsta alternativet gar langst och innebdr att nationella statsobligationer helt erstts
med gemensamt garanterade sd kallade stabilitetsobligationer. Obligationsrantan
skulle da sannolikt komma att bestimmas av den totala sammanvagda risken hos
samtliga medlemsstater. Sannolikt skulle detta kréva en férdragsandring och méjligen
innebéra stora problem for moral hazard.

2. En 16sning pa det senare problemet ar den uppdelning i roda och bla obligationer
som foreslas av Delpla och Weizsdcker (2010) och som representerar alternativ tva
i gronboken. Rdda obligationer dr fortsatt nationella medan de bld obligationerna
(stabilitetsobligationer) skulle gélla for en viss andel (till exempel upp till 60 procent
av ett lands statsskuld) av de ingdende ldndernas statsskuld. Denna del av statsskulden
garanteras bade gemensamt och individuellt av samtliga medlemsstater. Med andra
ord s6ker man att pa en och samma gang motverka moral hazard och ge incitament att
reducera den individuella statsskulden.

3. Det tredje och sista alternativet skulle &ven det innebéra att stabilitetsobligationer endast
delvis ersitter nationella obligationer men hdr garanteras inte stabilitetsobligationerna
langre gemensamt utan enbart individuellt av de i systemet ingdende medlemsstaterna.
Gemensamma beslut tas fortfarande om fordelningen mellan emissioner av nationella
respektive stabilitetsobligationer och om det tak som ska gilla for stabilitetsobligationerna.

Det forslag som Europaparlamentet fastnade for, en Europeisk skuldinlosenfond (European
Debt Redemption Fund), bygger pa den Pakt for skuldinlosen” som har foreslagits av
det tyska radet av ekonomiska experter (GCEE; se Bofinger et al., 2012). Forslaget gér
ut pa att man upprattar en fond for skuldinlosen, dar den del av euroldndernas statsskuld
som Overstiger 60 procent slds samman Over en femdrsperiod. De deltagande linderna
garanterar gemensamt fonden och ska under en i forvig bestdmd period om 20-25 ér 16sa
in sina respektive skulder, varefter fonden upphor att existera.
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Stabilitetsfordraget och finanspakten
Det mellanstatliga stabilitetsfordraget,
som formellt heter Fordraget om stabilitet,
samordning och styrning inom ekonomiska
och monetdra unionen, tradde 1 kraft den 1
januari 2013. Texten upprepar i mangt och
mycket siddant som redan har etablerats
i befintlig lagstiftning kring stabilitets-
och tillvixtpakten, i synnerhet efter det

Stabilitetsfordragets syften:
« Stabilitets- och tillvaxtpaktens
regler ska foljas battre:
a) Réadet ska bittre
f6lja kommissionens
rekommendationer
b) Sanktioner ska tillgripas
mot dem som bryter mot

att sexpacket har trétt i kraft. Exempel pa reglerna

detta &r sexpackets skuldregel och procedur »

. . . finanspolitik mellan
med omvéand kvalificerad majoritet. Som edlenaBict:
vi noterade 1 féregdende avsnitt skrivs flera . Fler makroekonomiska
aspekter av fordraget ocksa in i tvdpacket. beddmningsfaktorer
Det finns trots de manga upprepningarna  * Bittre koppling mellan
ett antal intressanta aspekter i fordraget, i nationellt regelverk och

.. .. . EU:s regelverk vad giller

synnerhet nér det géller den del av fordraget

finanspolitik, prognosarbete
som har kallats “finanspakten”.’! och finansiell stabilitet

* Bittre samordning av

Pakten kraver att de ingdende ldnderna atar

sig att konvergera mot ett landspecifikt medelfristigt budgetmal — det vill sdga
enligt de principer som dven anges i SGP — men med en nedre grins for det som
kallas for det strukturella budgetsaldot. Med strukturellt budgetsaldo avses
budgetsaldot rensat for konjunkturvariationer och budgetposter av temporar
karaktir.> Medlemsstater med statsskulder som klart Gverstiger 60 procent av
BNP ska begrinsa det strukturella budgetunderskottet till 0,5 procent av BNP
(1 procent om statsskuldkvoten dr mycket ldgre dn 60 procent av BNP).

Medlemsstaterna ska #dven garantera att anpassningsbanan mot det
medelfristiga malet f6ljs genom att 1ta automatiska korrektionsmekanismer

31T stabilitetsfordraget utgors detta av Avdelning III, Artikel 3-8, och kallas formellt
for “Finanspolitisk Overenskommelse” (pa engelska Fiscal Compact). Totalt har 25
medlemsstater undertecknat fordraget, det vill sdga samtliga utom Storbritannien och
Tjeckien. Artikel 15 1 stabilitetsférdraget 6ppnar for att de tva senare landerna kan ansluta
sig vid senare tillfélle.

32 Det ska betonas att begreppet inte dr helt oproblematiskt; vi &terkommer till detta i
analyskapitlet nedan.
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trdda in vid eventuella avvikelser fran banan.*® Korrektionsmekanismerna
ska overvakas av oberoende myndigheter och de ingdende lédnderna atar sig
att fora in reglerna i nationell lagstiftning som “bindande och permanenta
bestammelser, helst pa konstitutionell niva” (Artikel 3). Som vi ska se nedan
finns det dven en koppling till ESM, da ldnder som s6ker stod fran ESM maste
ha sévil ratificerat som uppfyllt de villkor som anges i stabilitetsfordraget.

Om ett land befinner sig i forfarandet vid alltfor stora underskott ska det
inrdtta “ett program for budgetmaissigt och ekonomiskt partnerskap”, vilket
bland annat ska redogéra for de strukturreformer som ska implementeras for
att garantera att underskotten atgirdas. Programmen ska regleras i EU-rétten,
godkinnas av ministerrddet och kommissionen samt “ingd i de befintliga
overvakningsforfarandena inom ramen for stabilitets- och tillvixtpakten.”**

Fordraget ér i grunden bindande endast for eurolédnder. Ovriga linder — vilka
definieras som “medlemsstater med undantag” enligt Artikel 139 i EUF-
fordraget — kan forklara sig vara bundna av delar eller hela férdraget men
ar annars bundna av fordraget forst nir undantaget avskaffas. Sverige har
inte deklarerat ndgon avsikt att binda sig till fordragets artiklar men har
undertecknat och tycks i skrivande stund vara instdllt pa att ratificera det.

En intressant aspekt dr att EU:s institutioner ges en foretrddande roll i det
mellanstatliga fordraget. EU-domstolen far ndmligen i uppdrag att utdoma
boter (pa 0,1 procent av BNP) om ett ingdende land inte for in de regler som
namndes i foregdende stycke i den nationella lagstiftningen samt om landet
inte rdttar sig efter ett EU-domstolsbeslut som handlar om att man inte har
levt upp till detta villkor. Euroldnder ska i detta fall betala béter till ESM
medan 6vriga medlemsstater — det vill sdga de som har forklarat sig vara
bundna av stabilitetsfordraget — betalar boter till EU:s budget.

3 Vad som ndrmare avses med “automatiska korrektionsmekanismer” dr nagot oklart. I
kommissionens meddelande om “Gemensamma principer for nationella finanspolitiska
korrigeringsmekanismer” ségs endast att “’[k]orrigeringsmekanismen kan ge regler om
offentliga utgifter och diskretiondra skattedtgérder en framtridande operationell roll”
(Europeiska kommissionen, 2012b, s. 7).

Fordraget innehaller dven text om de sé kallade eurotoppmétena, vilka ska hallas &tminstone
tva ganger per ar. Sverige och dvriga icke-eurolénder ska fa delta vid dessa méten nér det &r
lampligt — dock minst en gang per ar.

34
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Sammanfattning av stabilitetsférdraget

o Tradde i kraft i januari 2013

» Giller framst eurozonen

» Forstarker tidigare regler och avtal gillande budgetunderskott och
statsskuld

» Stabilitetsfordragets regler for strukturella underskott med en automatisk
korrektionsmekanism ska inforas i den nationella lagstiftningen

* Det strukturella budgetunderskotten far vara hogst 0,5 procent av BNP
(1 procent av BNP for lander med smaé statsskulder)

* En roll ges till EU-domstolen for att utdéma finansiell sanktion om
ingdende lander inte infor relevanta artiklar i nationell lagstiftning.

Figur 7 Tillvaxt- och sysselsattningspakten: en "motpakt”

Vid Europeiska radets mote den 28-29 juni 2012 enades stats- och regeringscheferna

om en sa kallad tillvixt- och sysselsdttningspakt. Pakten bestar av totalt 120 miljarder

euro — det vill sidga cirka 1 100 miljarder kronor — i finansiella ataganden. Dessa syftar

enligt radslutsatserna till "att ge ny stimulans at tillvixt, investeringar och sysselséttning

och samtidigt gora Europa mer konkurrenskraftigt.” Forutom skrivningar om att

paskynda befintliga forslag (exempelvis rérande inre marknadsakten, Europa 2020,

tjanstedirektivet m.m.) rymmer pakten dven ett antal satsningar:

1. Europeiska investeringsbankens (EIB) kapital okas sa att den totala utlanings-
kapaciteten vaxer med 60 miljarder euro;

2. Oanvinda medel pa 55 miljarder euro fran strukturfonderna fors dver till projekt
som riktas mot ungdomsarbetsloshet och sma- och medelstora foretag;

3. Sakallade projektobligationer varda 5 miljarder euro ska initialt finansiera initiativ
inom omradena energi, transport och bredbandsutbyggnad.

Pakten kan delvis ses som en reaktion mot de harda finanspolitiska atstramningskrav
som har stéllts pa krisande EU-ldnder men &ven som ett sétt att tillmdtesgé Frankrikes
president Francois Hollande, som gick till val pa att styra den europeiska agendan mot
mer solidaritet mellan euroldnderna. Insatserna skulle bara utgora en droppe i havet i
forhallande till de dtstramningar som har genomforts.

45



2.2 Atgarder for finansiell stabilitet

Vid inledningen av statsskuldkrisen under varen 2010 stod man infor ett val
mellan tvd onda ting. A ena sidan att med en grekisk riddningsaktion bryta
mot den mest grundldggande principen i EMU, icke-undséttningsprincipen,
a andra sidan att med en grekisk statsbankrutt riskera att sldppa 16s krafter
som ingen kunde forutse vidden av. Losningen skulle kunna beskrivas som en
tvillingstrategi: att initiera olika rdddningsaktioner samtidigt som man stirker
den ekonomiska styrningen. Behovet av stodinsatser var akut for Grekland —
liksom for Irland och Portugal — men for att aterstélla fortroendet for euron
ansdg man sig vara tvungen att ga dnnu langre.

Det dr framfor allt inom ramen f6r denna mer langtgdende strategi som vi
finner de atgirder vi beskriver nedan: ESM och bankunionen. ESM é&r redan
pa plats men bankunionen bestar dnnu bara av tvé forslag om en gemensam
tillsynsmekanism (Single Supervisory Mechanism, 1 fortsittningen SSM) och
ett meddelande® som beskriver ytterligare steg mot en bankunion. Det ar
alltsa fortfarande oklart nar en fullt utvecklad bankunion kommer att vara pa
plats eller vad den i detalj ska innehalla.

Lagstiftningens inbdrdes relationer

De tva nya mekanismerna ESM och SSM hénger ihop pa mer 4n ett sitt.
For det forsta ska SSM finnas pa plats innan ESM direkt kan rekapitalisera
euroldndernas banker For det andra, och analogt med detta, krdvs det
inhdmtning av kunskap och information innan stdd fran ESM kan betalas ut
och detta &r en roll som SSM kan fylla.

Det finns dven kopplingar mellan ESM och de atgirder for bittre ekonomisk
styrning som beskrevs ovan. Som ndmndes tidigare maste de ldnder som
ingdr i ESM &ven ha ratificerat stabilitetsfordraget. Dértill ska béterna inom
ramen fOr stabilitets- och tillvaxtpakten i fortsattningen tillfalla ESM och
det kommer dven att knytas makroekonomiska krav till ESM-lanen. Kraven
specificeras inte men det ligger forstas néra till hands att understryka de krav
som redan har faststillts i exempelvis stabilitetsfordraget och sexpacket.

35 Ett meddelande fran kommissionen uttrycker kommissionens intentioner och visioner/
asikter men ar ¢j rattsligt bindande.
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Den europeiska stabilitetsmekanismen

Den ecuropeiska stabilitetsmekanismen
(ESM) mdojliggor finansiellt stod  till
eurolinder med ekonomiska problem,
forutsatt att landet i frdga accepterar strikta
makroekonomiska villkor.** ESM ersitter
de temporira stabilitetsfonderna EFSF
och EFSM.¥ Fordraget om den europeiska

ESM:s syften:
« Okad finansiell stabilitet

genom effektivt stod till
enskilda ldnder, vilket i sin tur
kan leda till:

Forbittrade brandvaggar for
att minska risken for att kriser

stabilitetsmekanismen har undertecknats siptrie i

av samtliga curoldnder och den nya
insitutionen pabodrjade sin verksamhet i
oktober 2012.%

a) mellan olika ldnder

b) inom ldnder mellan statlig
och privat sektor

» Minskad kapitalflykt fran
krisdrabbades landers banker
Upprittandet av stddmekanismer handlar

i princip om att finna en kompromiss som bade de mer vélfungerande och
de hardast drabbade krisldnderna kan acceptera. Scharpf (2011; s. 27) listar
fyra orsaker som vil sammanfattar savdl kommissionens och ECB:s som
medlemsstaternas bakomliggande motiv:

3% ESM baseras pa Fordraget om inrdttande av Europeiska stabilitetsmekanismen; se
Europeiska radet (2013).

37 EFSF inrittades 2010 i syfte att verka for finansiell stbailitet genom ekonomiska stod till
euroldnderikris. EFSF tillat till en borjan utldning av 440 miljarder euro (senare 780 miljarder
euro). EFSF finansieras genom garantier som ges av euroomradets medlemsstater, summan
beror pé landets kapitalandel i ECB. Lanen maste betalas tillbaka med rinta. Under 2011
fick EFSF tillstdnd att finanserna aterkapitalisering av finansiella institutioner genom lan
till staten och genom att kunna intervenera direkt pa den sekunddra obligationsmarknaden.
EFSF administreras av ett bolag med séte i Luxemburg och lanen dérifran maste betalas
tillbaka med rdnta. EFSM kontrolleras ddremot av kommissionen, som féar ldna upp till
60 miljarder euro pa finansmarknaderna med EU:s budget som sékerhet. ESM och EFSF
kommer att 16pa parallellt under en tid och EFSF kommer, som regel, inte att utfirda nya
lan eller garantier. Ddremot kommer EFSF att finnas kvar sa lange som de redan paborjade
lanen varar.

% Den tyska forfattningsdomstolen godkdnde ESM i september 2012. Samtidigt innebér
domen att Tysklands dtagande inte far Gverstiga 190 miljarder euro utan ny behandling i
Bundestag. Samtliga medlemsstater utom Tjeckien har i skrivande stund undertecknat
fordraget.
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(1) [1]f GIPS states left the EMU, it would be perceived as a major setback for
European integration; (2) it would encourage speculative attacks on other EMU
member states; (3) bankruptcies of GIPS states would entail heavy losses for
banks in surplus countries and for the ECB; and (4) the expected revaluation of
the euro would hurt export industries in Germany and other surplus economies that
benefited from an undervalued real exchange rate.

Givet dessa aspekter anses garantier och krediter medfora mer stabilitet — for
alla parter — &n vad en uteslutning av de ldnder som inte langre kan uppfylla
sina finansiella ataganden skulle gora.

ESM ingér inte i EU:s myndighetsstruktur utan 4r en mellanstatlig institution
med sdte i Luxemburg. Den ska i framtiden tillhandahélla finansiellt stod
till saval privat som statlig sektor i syfte att sédtta upp brandviggar mellan
dessa bada sidor av ekonomin inom ett land. Inledningsvis lanar fonden
dock enbart ut pengar till medlemsstater, vilka sedan formedlar lanen till den
privata sektorn. Vid Europeiska radets mote i december 2012 enades man
emellertid om att ESM ska kunna rekapitalisera banker direkt, s& snart SSM
(se nista avsnitt) dr pa plats. Stodmekanismerna i ESM kommer att vara lan,
forbyggande finansiell hjélp, lan till medlemsstater for rekapitalisering av
finansiella institut samt obligationskop pa savil de primédra som de sekundéra
marknaderna.*

Totalt ska ESM ha ett grundkapital pd 700 miljarder euro, dir den maximala
utlaningsvolymen ska vara 500 miljarder euro. Grundkapitalet delas upp
i a) andelar som ska betalas in respektive b) kapital som &r infodringsbart
(callable capital). Medlemsldnderna ska initialt betala in 80 miljarder euro i
olika omgéngar. Darutover kommer ESM att ha tillgang till infordringsbart
kapital frdn medlemsldnderna motsvarande totalt 620 miljarder euro.®
Dessa fordringar kan begiras in vid olika tillfillen av ESM-radet.*' Varje
lands andel baseras pa dess BNP och antal invanare och ridknas ut genom en

% Primdrmarknad innebér att stater auktionerar ut sina skuldebrev direkt till hogstbjudande
investerare. Detta sker for att staten ska fa in kapital. P4 sekundidrmarknaden handlas sedan
dessa skuldebrev. Obligationskdp kommer fréamst att 4ga rum under slutet av ett program for
att hjélpa ett land att aterga till marknaden.

4 ESM kan ocksé lana medel fran kapitalmarknaderna.

4 T artikel 9 (Europeiska radet, 2012) beskrivs hur och nér det infordransbara kapitelet kan
krévas (genom capital calls) och i Annex I och II beskrivs hur det infordringsbara kapitalet
ska fordelas over lander.
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fordelningsnyckel. Savil utldningsvolym som inbetalningar till grundkapital
frén medlemsldnderna kan komma att dndras lingre fram genom sérskilda
procedurer.

Arbetet leds av ESM-radet, vilket bestiar av euroomradets finansministrar.
ECB:s ordférande och kommissiondren med ansvar for ekonomiska
och monetéira fragor dr observatorer. Det finns dven en styrelse och en
verkstillande direktor. De viktigaste besluten — som giller exempelvis stod,
villkor for stdd, val av instrument och beslut om férdandringar av kapitalstocken
— fattas med enhillighet i ESM-rddet. Beslut av mindre viktig karaktdr kan
tas med kvalificerad eller enkel majoritet. Det finns ocksé en nddprocedur
dér beslut om stod kan beslutas med endast 85 procent av rosterna. For att
nddproceduren ska vara aktuell méste savil ECB som kommissionen anse att
det foreligger risk for ekonomisk/finansiell instabilitet vid utebliven hjalp.

ESM kommer liksom foregangaren EFSF att arbeta nidra och tillsammans
med Internationella valutafonden (International Monetary Fund, IMF),
Europeiska kommissionen och ECB — vad som brukar bendmnas “trojkan”.
Nir ett land ansoker om stod kommer ansdkan inledningsvis att utvirderas
av kommissionen och ECB, vilka ska bedoma riskerna for instabilitet saval i
det enskilda landet som i euroomradet som helhet. De ska dven bedoma hur
behovet ser ut i termer av stodstorlek och stodtyp. Kommissionen och ECB
ska sedan — tillsammans med IMF, nér det 4r 1dmpligt och mdjligt — utvirdera
om landets statsskuld dr hallbar. Lander som soker stod forvintas begéra stod
dven fran IMF.

I nésta steg ska ESM-radet, utifran kommissionens och ECB:s utvérdering,
besluta om godkédnnande av stod. Kommissionen ska sedan tillsammans
med ECB och, nir det ar mojligt, IMF forhandla fram sjdlva villkoren for
stodet och overvaka att villkoren uppfylls. Dessa institutioner ska ocksa
genomfora utvirderingar for att kontrollera att medlemslédnderna uppfyller
sina ataganden.

Avslutningsvis i detta avsnitt vill vi lyfta en aspekt som berdrdes under
avsnitt 1.3, ovan. Med ESM, liksom med foretradarna EFSF och EFSM, finns
uppenbara kopplingar till en av de mer grundlidggande principerna i EMU:
EUF-fordragets icke-undséttningsklausul. Denna finns i Artikel 125, enligt
vilken varken unionen eller 6vriga medlemsstater far ta ansvar for finansiella
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forpliktelser i en medlemsstat. Vidare forbjuder Artikel 123(1) ECB att lata
unionens institutioner med flera ”Gvertrassera sina konton eller att ge dem
andra former av krediter”.

Trots detta undertecknade man i maj 2010 tredriga avtal for EFSF och EFSM.
de Witte (2011) menar att EFSF mojligen kan ségas vara forenlig med Artikel
125 eftersom de lan som ges via faciliteten ar forbundna med strikta villkor
(detta tycks dven vara EU-domstolens linje ndr det giller ESM; se nedan).
For EFSM kan det dock vara nagot mer problematiskt: den baseras pa
Artikel 122(2) i EUF-fordraget, som tillater att EU ger “ekonomiskt bistand”
till medlemsstater om de “har svarigheter eller allvarligt hotas av stora
svérigheter till f6ljd av naturkatastrofer eller osedvanliga héndelser utanfor
dess kontroll.” Det kan ifrdgaséttas om formuleringen ’osedvanliga hédndelser
utanfor dess kontroll” &r tillimplig ndr det giller EU:s undséttningsaktioner.

Nér det géller ESM innebér Europeiska radets (2011) beslut 2011/99/EU att
EUF-fordraget dndras for att géra mekanismen forenlig med EU:s regelverk.
En tredje punkt laggs i och med detta till i Artikel 136:

De medlemsstater som har euron som valuta far inrétta en stabilitetsmekanism som
ska aktiveras om det dr oundgéngligt for att trygga stabiliteten i euroomradet som
helhet. Beviljande av varje erforderligt finansiellt stod inom ramen for mekanismen
kommer att vara foremal for strikta villkor.

Pa sa sitt kringgar man icke-undséttningsklausulen utan att EU tilldelas nya
befogenheter. Det innebdr pa samma gang att man dven har har lyckats med
att undvika det vagspel som en ny irldndsk folkomrostning hade inneburit.

Den irlindske parlamentsledamoten Thomas Pringle har dock vid Irlands
hogsta domstol gjort gillande att forandringen av EUF-fordraget var olaglig,
dé den enligt honom dndrar unionens befogenheter, samt att Irland i och
med en ratificering av ESM-fordraget tar pa sig skyldigheter som strider
mot EU:s fordrag. EU-domstolen fastslar dock i sin dom i malet C-370/12
att samtliga villkor** for det forenklade dndringsforfarandet ar uppfyllda
samt att en ratificering av ESM-fordraget inte strider mot EU- eller EUF-

“ Villkoren séger att dndringsforfarandet endast kan tillimpas for unionens inre politik och
inre dtgdrder samt att det inte far utdka unionens tilldelade befogenheter
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fordragen. Av sirskilt intresse hér dr det resonemang som domstolen for
kring icke-undsittningsklausulen (hdr atergivet fran pressmeddelandet, se
EU-domstolen, 2012; s. 4):

Regeln om ”no bailout”, enligt vilken unionen eller en medlemsstat inte ska
ansvara for forpliktelser som har ingatts av en annan medlemsstat och inte ska ata
sig dessa, syftar inte till att forbjuda unionen och medlemsstaterna att bevilja varje
form av finansiellt stod till en annan medlemsstat. Syftet med denna regel ar snarare
att medlemsstaterna ska iaktta en sund finanspolitik genom att sékerstélla att det
alltjamt ar en marknadslogik som giller niar medlemsstaterna tar pa sig skulder.
Denna regel innebir siledes inte forbud mot beviljandet av ett finansiellt stod fran
en eller flera medlemsstater till en annan medlemsstat som fortsatt ar ansvarig for
sina egna ataganden gentemot sina ldngivare och under forutsittning att de villkor
som forenas med ett sadant stod dr sddana att medlemsstaten ges incitament att
genomfora en sund finanspolitik. ESM och de medlemsstater som deltar i ESM
ansvarar inte for de forpliktelser som en medlemsstat som erhaller stabilitetsstod
har och atar sig inte heller dessa, i den mening som avses i regeln om “’no bailout”.

Med andra ord:

1.

fordragsforandringen i sig var laglig;

2. icke-undsittningsklausulen ska inte ses som ett forbud mot finansiellt
stod fran en medlemsstat till en annan. Istéllet handlar den framst om att
medlemsstaterna ska fora en sund finanspolitik. Det senare dr en mycket
intressant tolkning.*

Sammanfattning av ESM

ESM upprittades i oktober 2012

ESM kan tillhandahélla finansiellt stod till 1ander i nod

Lanen forenas med strikta makroekonomiska krav

Endast euroldnder kan vara medlemmar i ESM

EU-domstolen har i en dom konstaterat att varken ESM, EFSF eller
EFSM bryter mot icke-undsattningsklausulen i EUF-fordraget
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EU-domstolen menar vidare att ESM inte bryter mot Artikel 123, dd& ECB inte medverkar.
Att ECB sedan augusti 2012 erbjuder stdd till medlemsstater under forutsittning att de ingar
i ESM (ECB:s sé kallade Outright Monetary Transactions, OMT) &r en i sammanhanget
pikant detalj. Den dr naturligtvis inte relevant for ESM men ECB:s agerande &r i sig
intressant i relation till vad som stipuleras i Artikel 123.
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Den gemensamma tillsynsmekanismen och framtidsvisioner om en
bankunion
Bankunionen dr en del av en langsiktig
vision for okad finansiell integration Bankunionens syften:
inom EU, frimst i euroomridet. Ett ° Forbittrad transparensi

o . .. . finanssektorn
viktigt steg 1 denna vision ar den
gemensamma tillsynsmekanismen, SSM.
Den o6vergripande uppgiften for SSM ér
att stirka den finansiella stabiliteten. Den b) inom lander mellan statlig
gemensamma finansiella tillsynen ska och privat sektor

hindra spridning av stora skulder sdvdl < Minskad kapitalflykt frén
krisdrabbades ldnders banker

» Starkare brandviggar, vilket
ska hindra att kriser sprider sig:

a) mellan olika ldnder

mellan stat och banker som mellan lander.
Som kommissionens ordférande, José
Manuel Barosso (2012), uttryckte det i
september 2012:

» Kreditrisker, exempelvis vid
privat utldning, ska prévas
mer noggrant

+  Okad samordning mellan
medlemslédnder

We want to break the vicious link
between sovereigns and their banks. .
In the future, b%mkers’ losses should weliiemells regel}/erk och EU:S‘
no longer become the people’s debt, regelverk vad géller exempelvis
putting into doubt the financial stability finanspolitik, prognosarbete
of whole countries. och finansiell stabilitet

» Bittre koppling mellan

Aven ECB-ordforanden Mario Draghi (2012) uttryckte samma idé i ett tal till
Europaparlamentet:

The SSM will contribute to restoring confidence in the banking sector across the
euro area. It will help to revive inter-bank lending and cross-border credit flows,
with tangible effects for the real economy. And combined with possible direct
recapitalisation of banks by the European Stability Mechanism and an envisaged
single resolution mechanism, the SSM will go a long way towards breaking the vicious
feedback loops between sovereigns and banks.

Huruvida dessa storslagna 16ften kan hallas aterstar att se.
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Det finns ingen tydlig och detaljerad definition av vad en bankunion &r men
om vi kombinerar definitionerna i till exempel Carmassi, Di Noia och Micossi
(2012) med Europeiska kommissionen (2012c), blir resultatet att en bankunion
ska tillhandahélla foljande fyra funktioner for banker och finansiella institut:*
1. gemensamma regler;

2. gemensam tillsyn;

3. gemensam hantering av inséittningsgarantier; samt

4. gemensam reglering av aterhamtning (avveckling) och rekonstruktion.

Vid eurotoppmdétet i juni 2012 beslutades att kommissionen skulle presentera
ett forslag om en gemensam tillsynsmekanism och en plan for vidare steg mot
en gemensam bankunion. Kommissonens forslag publicerades i september
2012 och diskuterades sedan i radet i oktober och december samma ar.

Forslaget innehéller tva forordningar och ett meddelande. Det forsta forslaget
till forordning (Europeiska kommissionen, 2012d) innebér att man inrédttar
en gemensam tillsynsmekanism och att ECB blir ansvarig for den. Forslaget
innebdr i forlangningen att samma tillsynsregler ska gilla for samtliga
kreditinstitutioner i euroomréadet. Inledningsvis var det tinkt att ECB skulle
ansvara for tillsynen av alla banker och kreditinstitut i eurozonen. Vid
Ekofin-moétet i december 2012 enades emellertid finansministrarna om att
den gemensamma direkta tillsynen enbart skulle gélla storre banker.*

Forslaget innebir att ECB genom sin tillsynsroll kommer att f4 ett stort ansvar
for den finansiella stabiliteten inom euroomradet. Ansvaret innebér att en rad
uppgifter som tidigare har varit nationella nu placeras hos ECB, exempelvis
att ansvara for kreditinstitutioners licenser. ECB ska kunna begéra relevant
information fran ansvariga myndigheter i de olika linderna och banker samt
ingripa pa ett tidigt stadium om stéllda krav inte uppfylls.

4 Mojligtvis bor punkterna 3 och 4 i en full bankunion dven kompletteras med gemensamma

finansiella medel.

4 Avser banker med tillgéngar dver totalt 30 miljarder euro eller banker som svarar for en stor
del av en medlemsstats BNP. Detta motsvarar ungefér 140 av EU:s totalt 6000 banker. Enligt
Eurointelligence (2012) var Sparkasse i K&ln och Bonn en av de banker i Tyskland som
agerade tveksamt fore krisen och vars tillgangar motsvarar €29.6 miljarder; det vill siga
precis under troskeln.
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En annan viktig aspekt i forslaget ar att ECB kommer att kunna dra in och ge
ut tillstdnd for alla kreditinstitutioner, viardera bankers forviarv och innehav
samt forsikra sig om att kreditinstituten foljer regelverket.** ECB ges dven
behdrighet att genomfora stresstest, stilla krav pa kreditinstitutionernas
styrelsemekanismer, Overvaka banker i1 kris samt, tillsammans med
kommissionen, forbereda eventuell rekapitalisering. Samtidigt understryker
man i forslaget att de nationella tillsynssystemen &dven fortsittningsvis
kommer att vara viktiga verktyg for savil tillsyn som tillimpning av ECB:s
beslut.*” ECB har som bekant ingen juridisk makt utanfor euroomradet.

ECB ska vara ansvarig genemot parlamentet, rddet och eurogruppen genom
regelbunden rapportering och utfrdgning. En dvervakande styrelse ska sittas
upp inom ECB. Styrelsens ledare ska véljas av ECB-radet och medlemmarna
i Ovrigt ska utgdras av representanter fran ECB och nationella myndigheter.
ECB-radet ska delegera Overvakande uppdrag och beslut till styrelsen.
Styrelse ska stodjas av en sdrskild kommitté.

Det andra forslaget till forordning (Europeiska kommissionen, 2012¢) géller
Europeiska bankmyndigheten (European Banking Authority, EBA). EBA
ingar i EU:s forstarkta finansmarknadstillsyn (se Figur 8 for en 6versikt) och
ar samordningsorgan for banktillsynsmyndigheter i alla medlemsstater. Den
har bland annat till uppgift att genomfora stresstester av europeiska banker
och virdera den befintliga systemrisken i EU:s finanssystem.

Forordningsforslaget innebdr bland annat att EBA:s rostningssystem dndras
sa att det overensstimmer med ECB:s nya tillsynsansvar. EBA:s styrelse
forblir densamma men for drenden som ror ECB:s tillsynsfunktion foreslar
kommissionen att man ska uttrycka en gemensam standpunkt.*®

4 Makrotillsynskrav avser sdédant som paverkar hela det finansiella systemet, exempelvis krav

relaterade till beldningsgrad (loan-to-value, LTV), bolanetak, amorteringskrav, kassakrav,

reservkrav, kapitalkrav, m.m.

De nationella 6vervakarna ska fortsatt ansvara for exempelvis konsumentskydd och kamp

mot penningtvitt, med mera.

4 Att ECB snarare 4n EBA tilldelades tillsynsrollen forklaras delvis av att tillsynsmyndigheten
maste ha slagkraft i forhallande till sina motparter (bland annat for att kunna begéra ut
information, i vilket fall ECB kan hota med att halla tillbaka resurser). EBA fick dven
utsta en hel del kritik for att myndigheten i sina stresstester av banker helt lyckades att
missa problemen i den spanska banksektorn. Det viktigaste skilet torde dock vara att
kommissionen, under vilken EBA lyder, inte kan delegera kompetens som den sjélv inte
ager (enligt den sa kallade Meroni-domen fran 1958).
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Figur 8 EU:s finansmarknadstillsyn®

En av de atgirder som initierades redan pa ett tidigt stadium av finanskrisen var
forstarkningen av EU:s finansmarknadstillsyn. Det innebar en férstarkning av bade
overvakningen av enskilda institut (mikrotillsyn) och forsoken att begréinsa systemrisken
i finanssektorn (makrotillsyn). Hela systemet, det vill sdga mikro- och makrotillsynen
tillsammans, kallas for Europeiskt system for finansiell tillsyn (European System of
Financial Supervision, ESFS).

Mikrotillsynen starktes genom att man skapade tre nya Europeiska tillsynsmyndigheter
(European Supervisory Authorites, ESA), vilka ersatte de sé kallade Lamfalussy-
kommittéerna. De nya myndigheterna ér:

*  Europeiska bankmyndigheten (European Banking Authority; EBA), som ersatte
Europeiska banktillsynskommittén (Committee of European Banking Supervisors,
CEBS) och som bland annat har till uppgift att genomfora stresstester pa europeiska
banker, virdera den befintliga systemrisken i EU:s finanssystem och skydda inséttare
och investerare;

*  Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (European Securities and
Markets Authority, ESMA), som ersatte Europeiska vardepapperstillsynskommittén
(Committee of European Securities Regulators, CESR) och som ska bidra till 6kad
finansiell stabilitet genom att frdmja en transparent, effektiv och vilfungerande
vardepappersmarknad; samt

* Europeiska forsikrings- och pensionsmyndigheten (European Insurance and
Occupational Pensions Authority, EIOPA), som ersatte Kommittén for europeiska
myndigheter med tillsyn 6ver forsdkringar och tjanstepensioner (Committee of
European Insurance and Occupational Pensions Supervisors, CEIOPS) och vars
huvudansvar dr att medverka till ett transparent, stabilt och vélfungerande system
vad giller finansiella produkter, marknader, forsiakringstagare, pensionssystem etc.

ESA omfattar samtliga EU:s medlemstater och inrdttades i januari 2011. ESA ska
tillsammans utveckla en gemensam regelbok for finansiell reglering i EU, losa
gransoverskridande problem, forhindra att det byggs upp stora risker i systemet samt
forsoka att aterstilla fortroendet for och pa finansmarknaderna.

Makrotillsynen i EU utfors av en nyinrdttad Europeisk systemriskndmnd (European
Systemic Risk Board, ESRB), vars huvudsakliga syfte dr att uppticka systemrisker.
ESRB far utfarda riskvarningar och rekommendationer om atgarder. ESRB begir ut
information foretrddesvis fran de tre ESA och finansieras fran ECB:s budget. ECB:s
ordforande dr ordforande i systemrisknamndens styrelse, som dven bestar av ECB:s
vice ordforande, EU:s 27 centralbankschefer samt en representant fran kommissionen
och de tre ESA-ordférandena. Det exakta forhallandet mellan i synnerhet ESRB och
SSM ér annu oklart. I forordningsforslagets Artikel 3 (Europeiska kommissionen
2012d; s. 19) sdgs endast att "ECB ska ha ett ndra samarbete med [...] Europeiska
systemrisknamnden...”.

* Se Eriksson och Sikstrom (2010) for en 6versikt och diskussion om den nya
tillsynsstrukturen i EU.
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Vidare steg mot en full bankunion

De tva forordningar som beskrevs i foregdende avsnitt fokuserade pa den

gemensamma tillsynsmekanismen och diar nimndes inte de resterande tre

funktionerna i bankunionen. I kommissionens meddelande, ”En fardplan mot

utvecklingen av en bankunion”, frén 2012 (Europeiska kommissionen, 2012g)

understryker man dock att Europaparlamentet och rédet i det kortsiktiga

perspektivet bor enas om de tre forslag som redan har presenterats:*’

1. kapitaltickningsdirektivet (Capital Requirements Directive, CRD 1V);

2. direktivet om bankers aterhdmtning och rekonstruktion (Bank Recovery
and Resolution, BRR); samt

3. direktivet om inséttningsgarantier.

De tre forslagen syftar samtliga till att skapa en stabilare och mer gemensamt
reglerad finansmarknad. Finanskrisen visade med all &nskvidrd tydlighet
hur djupt integrerad EU:s banksektor dr, samtidigt som reglerings- och
krislosningssystemen i stor utstrickning fortfarande &r nationella. Det
uppstar dirfor svarigheter ndr medlemsstater med starka nationella intressen
ska samordna sig.

Forslaget till uppdaterade kapitaltickningskrav (CRD IV) omfattar ett direktiv
och en forordning. Forslaget innebar att kapitalkraven blir mer enhetliga och
ska leda till att bankerna i framtiden star mer solida i handelse av en ny kris.
I princip innebér detta att man for in den regleringsstandard som kallas Basel
1 i EU:s lagstiftning.*

I ett annat forordningsforslag (Europeiska kommissionen, 2011e) foreslas
kraven pa miniminivéer for kdrnpriméarkapital (eget kapital, det vill séga
aktiekapital och ackumulerade men ej utdelade vinster) 6ka fran 2 procent
till 4,5 procent. Kommissionen foreslar ocksa en sa kallad likviditetsbuffert,
eftersom manga institutioner under krisen visade sig sakna likvida medel. Har
ges ocksa, efter vissa dndringar i forslaget, utrymme for behov av nationell
karaktdr. Nationella myndigheter kan temporért och i hogst tva ar ka kraven
for finansiella institut i syfte att minska risken for finansiell instabilitet.

4 Kommissionen lanserade i november 2012 “En plan for en djupgdende och verklig

ekonomisk och monetdr union: inledningen till en debatt om Europa”. Figur 9 beskriver
savdl detta forslag som den plan Arbetsgruppen for ekonomisk styrning har arbetat med
sedan 2010 ("Towards a Genuine Economic and Monetary Union”).

0 Basel III tas fram av Bank for International Settlements (BIS).
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Direktivforslaget innehéller ocksa tva nya kapitalbuffertar: en kontracyklisk
buffert (en kapitalbuffert som byggs upp under goda ar till maximalt 2,5
procent av kdarnprimérkapitalet) och en kapitalbevarande buffert (ytterligare
2,5 procent av riskvirderade tillgdngar). De nya kapitalkraven ska fasas
in gradvis. Efter vissa dndringar i det ursprungliga forlaget foreslds nu
mojligheter att dven introducera en systemriskbuffert for den finansiella
sektorn. For systemviktiga institutioner foreslas bufferten bli obligatorisk. En
begransning av bankbonusar har ocksa tillkommit i det nya forslaget.’!

Radet enades i stort om CRD IV den 5 mars 2013 och en klar majoritet star
bakom den kompromiss som Europaparlamentet och radet har enats om. Det
aterstar dock vissa tekniska detaljer, vilka ska forhandlas fardigt av Coreper.

Det andra forslaget (Europeiska kommissionen, 2012h), direktivet om bankers
aterhdmtning och rekonstruktion (BRR-direktivet), syftar till att forhindra att
kriser sprider sig i banksystemet. BRR-direktivet innebér bland annat att den
privata sektorn ska fa betala en storre andel vid framtida bankrdddningar och
att den finansiella sektorn ska ta ett storre ansvar for sina riskkalkyler. Det
senare ska exempelvis ske genom att man i forvdg bygger upp nationella
raddnings- och avvecklingsfonder. BRR-direktivet sédger ocksé att banker och
myndigheter ska utveckla planer for framtida krissituationer. De myndigheter
som ansvarar for dterhamtning och rekonstruktion ska ges mandat att agera
tidigare och mer kraftfullt, exempelvis genom att tidigt tillsitta en tillfallig
krisledning.

Det tredje forslaget ror inséttningsgarantier och syftar till att uppritta stramare
och mer enhetliga villkor samt att bygga upp nationella fonder. Bankerna
ska 1 forvdg betala in medel till garantifonderna och stad for 75 procent av
fondernas resurser. Inbetalningarnas storlek paverkas éven av riskviktningen,
med vilket avses att banker som utsitter sig for storre risker ska betala mer.
De tva sistndmnda forslagen forvéntas bland annat medfora en del komplexa
juridiska fragor och berdknas darfor att slutforas forst i slutet av 2013 (se
exempelvis Veron och Wolff, 2013).

S Se Europeiska unionens rdd (2013a; och 2013b) for de senaste dndringarna av det
ursprungliga forslaget.

Coreper dr kommitté under radet. Hir bereds alla drenden som ska avhandlas pa kommande
radsmote. Coreper utgdrs av medlemsstaternas standiga representanter.
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En viktig observation dr att det i sdvdl BRR- som insattningsgarantidirektivet
handlar om nationella fonder. Dessa nationella fonder ska dértill 1 mycket stor
utstriackning byggas upp av kreditinstitutionerna sjdlva, i syfte att battre skydda
skattebetalarna fran framtida finanskriser. Denna aspekt faller ofta bort i debatten,
dér det ofta hivdas att man (redan) har byggt in moral hazard i systemet.

I meddelandet (Europeiska kommissionen, 2012g) foreslds vidare att
EBA ska utveckla en gemensam handbok for tillsyn. Handboken blir en
manual som innehéller ramverk for exempelvis riskidentifiering och skél
for tidiga ingripanden. EBA utvecklar redan en gemensam regelbok som
syftar till samstdmmighet kring makrotillsynsverktyg, kapitalbuffertar,
tekniska standarder och krav etc. Regelboken och handboken ska gélla alla
EU:s medlemsstater, det vill sdga inte bara inom euroomradet. Darutover
diskuteras dven mdjligheten att lingre fram bygga upp gemensamma for
inséttningsgarantier och resolution.

Det har varit svart att enas om takten for bankunionens fullbordan och dven
for mojligheten for ESM att direkt rekapitalisera banker. Kommissionens
forhoppning var i september (2012) att tillsynsfunktionen skulle vara pa
plats redan den 1 januari 2013. Nu talas istidllet om den 1 mars 2014. Négra
av de svérigheter som brukar ndmnas handlar om huruvida ECB och EBA
rent tekniskt, kunskapsmissigt och personalmédssigt kommer att klara av de
nya uppgifterna, med de tidsmarginaler som foreslds. En annan utmaning ar
att skapa ett vélfungerande samarbete mellan den gemensamma europeiska
tillsynsmyndigheten och de nationella myndigheterna.

Avslutningsvis bor noteras att bade tillsynsregelboken (vilken redan har
paborjats) och tillsynshandboken (vilken foreslas i meddelandet; Europeiska
kommissionen 2012g) ska gélla alla EU-l4nder, inte bara eurolidnderna. Syftet
ar att fa till stdind mer samstdmmiga tillsynssystem inom EU. Hur dessa hand-
och regelbocker kommer att paverka den svenska tillsynen ar dnnu oklart.
EBA ir visserligenen myndighet for hela EU men det kan bli svért for lander
utanfor euroomradet att fa genomslag i exempelvis rostningsforfaranden om
eurozonens lander grupperar sig och rostar som en enhet.

58



Figur 9 Langsiktiga visioner: bankunionen och bortom den...

Savil Arbetsgruppen for ekonomisk styrning som kommissionen har publicerat forslag
om hur EMU ska utvecklas pa lite ldngre sikt. Arbetsgruppen for ekonomisk styrning
har publicerat ett flertal interimsrapporter men har utgar vi fran den version som
presenterades den 5 december 2012 (Van Rompuy et al., 2012), vilket i skrivande stund
ar den senaste versionen. Har foreslas olika atgérder i tre steg:

1. Steg ett, 2012 till 2013, handlar om att avsluta det som finns pa agendan, som
att anta och genomfdra tvapacket, den gemensamma tillsynsmekanismen och
kapitaltackningsdirektivet CRD IV samt att mojliggora direkt rekapitalisering av
euroldndernas banker via ESM.

2. Stegtva, 2013-2014, innehaller tva element: for det forsta att etablera en gemensam
myndighet for rekonstruktion och avveckling av banker; och for det andra att
etablera en mekanism for starkare samordning och genomfdrande av nationell
strukturpolitik, med méjlighet till finansiellt stod (vid sidan av EU:s budget) till
medlemsstater for att genomfora vissa reformer.

3. Steg tre, 2014 och darefter: hir ar tanken att skapa en finanspolitisk kapacitet
for att absorbera asymmetriska chocker. Vidare ska man g mot hogre grad av
gemensamt beslutsfattande om nationella budgetar och 6kad samordning av den
ekonomiska politiken.

Europeiska kommissionens (2012j) langsiktiga plan, varav en hel del inarbetades i Van

Rompuy et al. (2012), publicerades i ett meddelande i november 2012. Har foreslas en

”plan for en djupgaende och verklig ekonomisk och monetér union med en vision om en

kraftfull och stabil struktur pa de finansiella, finanspolitiska, ekonomiska och politiska

omridena.” Aven kommissionens plan bestér av tre steg:

1. Kort sikt — 6 till 18 ménader: att genomfora det som redan finns pd EU-agendan.
Kommissionen vill upprétta ett “konvergens- och konkurrenskraftsinstrument”
inom ramen for EU:s gemensamma budget (skiljt fran den flerariga budgetramen)
som skulle ge stod till strukturreformer i medlemsstaterna.

2. Medellang sikt — 18 manader till 5 ar: en starkt “finanspolitisk kapacitet”
for euroomradet med egna medel (skatter) till stod for strukturreformer i
“problemtyngda ekonomier”. Aven euroobligationer, eller “eurovixlar” med
en skuldinlosenfond, foreslas. Ett EMU-finansdepartement inridttas inom
kommissionen.

3. Lang sikt — 5 &r och dérefter: om det foreligger “befogenheter, ansvar och soli-
daritet” ska man strdva efter att uppritta en oberoende budget for euroomradet.
Euroldnderna skulle fa ett gemensamt stabiliseringspolitiskt instrument for att
motverka asymmetriska storningar i euroomradet. I forlangningen talar man dven
om gemensamma emissioner av statspapper, for att starka penningpolitiken och
marknadernas funktion. Detta skulle vara “sista etappen” i EMU.
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Sammanfattning av bankunionen

» Forslaget om en bankunion i EU innehaller tvd forordningar om en
gemensam tillsynsmekanism for kreditinstitutioner samt ett meddelande
om vidare steg mot en bankunion.

« Forslagen innebér att ECB far en central roll vad géller tillsyn och att
EBA:s rostningsforfarande dndras.

* Meddelande understryker att en framtida bankunion bdr utvecklas
genom kapitalkrav, inséttningsgarantier och regler for dterhamtning och
rekonstruktion

» Forslagen presenterades i september 2012 och justerades i december 2012

» Giller framst eurozonens lander
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3 EU:s och eurons framtid

Det kan vara virt att minnas den radande stimningen under perioden fran varen
2010 och fram till sensommaren 2012. Det stod i véxande utstriackning klart
att statsskuldkrisen utgjorde ett hot inte bara mot euron utan i forldngningen
dven mot EU-samarbetet och hela ekonomier. Eurokrisen utgor fortfarande i
manga avseenden ett hot mot den globala ekonomin. Forslagen har kommit i
rask takt och har syftat till att att presentera kraftfulla atgiarder samtidigt som
man har velat lugna nervosa finansmarknader. Att visa handlingskraft for att
minska osédkerheten redan i det korta perspektivet har alltsd varit en viktig
drivkraft bakom de ménga atgirder som har vidtagits.

Psykologiska faktorer, sdsom forvintningar och tillit, dr betydelsefulla och
detta &r politiker vdl medvetna om. Néar ett Europa med en mer gynnsam
framtid ska skapas dr det av storsta vikt att ménga aktorer tror att s kommer att
ske. Nar Mario Draghi, ECB:s ordférande, meddelar att ECB ska “’do whatever
it takes to save the euro” (se till exempel The Telegraph, 2012), &r detta ett
forsok att stirka fortroendet och framtidstron hos sévél Europas hushall som
investerare. Aven i ”En firdplan mot en bankunion” &r fortroende ett nyckelord:
”Det framtida systemet ska bidra till att ateruppritta [...] fortroende[t] mellan
medlemsstaterna” (Europeiska kommissionen, 2012g; s. 3).

Krisen har gjort existerande problem mer tydliga samtidigt som den skapat nya.
Krishanteringen har dérfor haft ytterligare tre dverlappande syften: att atgirda
de brister som fran borjan fanns inbyggda i EMU; att sdka forebygga nya kriser;
samt, om kriser d&nda uppstar, att euroldndernas skattebetalare framdver inte ska
vara lika exponerade for den destruktiva kraft som kriser kan sldppa 16s och inte
dnnu en gdng behova betala for att rddda systemviktiga banker fran att g under.

Vipresenteradeiinledningskapitletistoradragdeolikainslagenieuroomradets
kris (se Figur 1): att de finanspolitiska kraven inte har foljts; att sanktioner inte
har utdomts; samt att man tillét krisen att spridas bade mellan och inom lénder.
Inte heller tog man i tid tillracklig hdnsyn till andra varningssignaler, sdsom
pris- och bolanespiraler pa bostadsmarknaderna. Dessutom fuskades det med
siffror, tillsynen brast och riskerna underskattades och/eller felvéirderades.
Koordineringen var svag, sdvél mellan medlemslédnderna som mellan EU och
de nationella regelverken. De nya éatgérderna som har beskrivits dversiktligt
i rapporten dr darfor inriktade pé just dessa svagheter. Syftet &r att stabilisera
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valutaunionen genom ett mer reglerat och gemensamt finansiellt och
finanspolitiskt ramverk. Figur 10 illustrerar de syften respektive dtgirder har
i ljuset av den kris de ar tinkta att 16sa.

Figur 10 Atgirdernas innehall: kopplingar till krislésningen

Planerings- Sex-  Tva-  Stabilitets- Europlus-
terminen packet packet fordraget pakten ESM SSM
Stramare ekonomisk styrning
F.i.n.ans.politiska regler v v v
foljs ej
Sanktionerna kan inte v
utdelas gradvis
Fusk med siffror
Otillrdckliga
makroekonomiska v v v v v
bedomningsfaktorer
Optimistiska prognoser v v v v
Svag koppling mellan
nationellt regelverk
och EU:s regelverk vad 4 v v
giller finanspolitik och
prognosarbete
Finansiell stabilitet

Brist pé transparens i v
den finansiella sektorn
Kreditrisker
felvarderas
Finansiell instabilitet
och kapitalflykt
Dalig 6vervakning
For sen information,
otillrickligt v v v v v
varningssystem
Interdependens och
brist pa brandviggar v v
medfor att krisen
sprider
Svag koordinering v v v v v v
mellan medlemsléander

Svag koppling mellan

nationellt regelverk

och EU:s regelverk v
vad giller finansiell

stabilitet

Giller EU v v mojligt  mojligt  delvis mojligt
Giiller bara eurozonen v v v

62



Generellt har flera atgérder tillkommit i all hast for att sedan visa sig vara
otillrdckliga. Detta beror delvis pa att krisen har forvirrats, vilket dirmed
har lett till olika regelforstérkningar. Atgirdsforslagen ska vara mojliga att
forankra pa de nationella hemmaarenorna och det innebdr att det sannolikt
finns grinser for hur snabbt man kan gé& fram. Samtidigt ska atgdrderna i
mojligaste man dven undvika att orsaka spanningar mellan linder vars
utgdngspunkter skiljer sig; exempelvis linder med god ekonomi & ena sidan
och ldnder med svaga ekonomier 4 andra sidan.

Nedan diskuteras de olika atgirderna var for sig enligt samma uppdelning
som 1 kapitel 2: det vill sdga forst de dtgdrder som ska strama upp den
ekonomiska styrningen och sedan &atgirder som fokuserar péd finansiell
stabilitet. Vi avslutar kapitlet med att diskutera atgdrdernas konsekvenser i
form integration, splittring och en union i flera hastigheter.

3.1 Den ekonomiska styrningen efter reformerna

De atgérder som har tillkommit for att forbattra den ekonomiska styrningen
i EMU diskuteras i det hir avsnittet mot bakgrund av de problem som de
ar tdnkta att 16sa. I den mén det dr mdjligt beskriver vi de hittillsvarande
erfarenheterna av de olika initiativen.

Planeringsterminen

Nir vi gick igenom den kedja av dtgéirder som foljde efter det att den grekiska
krisen brot ut, sdg vi att planeringsterminen genomfordes relativt snabbt.
Det var kanske inte sd forvdnande mot bakgrund av att medlemsstaternas
uppoffringar tedde sig som ringa. Planeringsterminen formaliserades dock
i och med sexpacket och dirmed introducerades ocksa skarpare instrument.
Ytterligare steg i samma riktning har inforts i och med tvapacket, vilket gor
det svért att véirdera vilken roll sjdlva planeringsterminen har spelat. Vi har
emellertid vissa erfarenheter att falla tillbaka pa i kommissionens tre arliga
tillvaxtstrategier och i tva rapporter om forvarningsmekanismen.

Den forsta arliga tillvéxtstrategin (Europeiska kommissionen, 2011c) fran
januari 2011 fokuserade pa tre omraden. For det forsta bedomde man att det
kravdes ytterligare budgetatstramningar, korrigeringar av makroekonomiska
obalanser och finansmarknadsstabilisering. Inom ramen for det andra
omradet, sysselsittningen, rymdes arbetsmarknadsreformer: att gora det
l6nsamt att arbeta, att 6ka flexibiliteten pa arbetsmarknaderna samt att se Gver
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pensionssystemen. Det tredje omradet, slutligen, var tillvaxtskapande atgérder,
dér man forutom att betona inre marknadens potential &ven rekommenderar
starkare inriktning pa privata investeringar och “kostnadseffektiv tillgéng till
energi”.

I den andra tillvaxtstrategin (Europeiska kommissionen, 2011d)
konstaterades vissa framsteg i budgetkonsolideringsarbetet, nigot som
dock hotades av att ekonomin forutspaddes fortsitta att ga kraftgang under
2012. Framsteg noterades dven for den aktiva arbetsmarknadspolitiken
medan 16nesattningsreformerna hade ger mer blandade resultat. Betyget
for den tredje prioriteringen, tillvaxtfrimjande atgérder, var ocksd blandat.
Tillvaxtframjande strukturreformer for att &stadkomma forbattringar
inom forskning och innovation hade genomf6rts men det noterades att
det fortfarande fanns flaskhalsar vad gillde exempelvis konkurrens och
tjdnster. Den sammantagna bedémningen ndr det géiller medlemsstaternas
genomforande var att det var ”sdmre 4n véntat”.

Den tredje arliga tillvéixtstrategin (Europeiska kommissionen, 2012b)
andas didremot forsiktig optimism. Det talas nu snarare om vikten av att
”halla kursen” och “verkligen genomfora vad som har ¢verenskommits”,
dn om bristande resultat. Samtidigt dterkommer samma omriden som i
foregaende tillvéxtstrategier bland dem som ses som sarskilt viktiga i ett
krishanteringsperspektiv, det vill sdga fortsatt finanspolitisk konsolidering,
tillvaxtfrimjande reformer och aktiv arbetsmarknadspolitik. Kommissionen
listar dven reglering och tillsyn av finansmarknaderna samt effektiviseringar
i offentlig sektor. Resultatet av dessa forsok &r dnnu oklart.

Den forsta rapporten om férvarningsmekanismen (Europeiska kommissionen,
2012a), somalltsd &ven den ingari planeringsterminen, presenterades i februari
2012. Kommissionen pekade ut tolv medlemsstater som man bedémde hade
skadliga makroekonomiska obalanser,** exempelvis pa grund av hoga skulder

53 Belgien, Bulgarien, Danmark, Spanien, Frankrike, Italien, Cypern, Ungern, Slovenien,

Finland, Sverige och Storbritannien. I enlighet med reglerna suspenderas 6vervakningen av
ldnder som erhaller stod, det vill siga Grekland, Irland, Portugal och Ruménien. Sverige ar
saledes ett av de lander som genomgar utokade utvirderingar enligt den forsta rapporten fran
februari 2012 (baserat pa siffrorna fran 2010). Det noteras bland annat att bostadspriserna
har stigit och att kvoten mellan privata 1dn och BNP ér hog.
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och hoga tillgdngspriser. Samtidigt anser kommissionen i den andra rapporten
om forvarningsmekanismen (Europeiska kommissionen, 2012) att det nu
finns skél att misstinka makroekonomiska obalanser i ytterligare tva lander.>
Detta innebdr att det nu dr 14 ldnder som ska genomgé utokade virderingar. I
rapporten noteras att det fortfarande finns problem relaterade till exempelvis
utlandsskulder och privat skuldséttning (bland annat i Sverige).

Sexpacket, stabilitetsfordraget och tvapacket

Den sammantagna effekten av de mer tvingande atgérder som har inforts i och
med sexpacket, stabilitetsfordraget och tvapacket, kan tyckas ingjuta hopp
om att lagstiftningen verkligen ska vara effektiv. Med gradvisa sanktioner,
omvénd kvalificerad majoritet och mer automatik i processen bor det bli
svérare att bryta mot regelverket utan paféljd. Med den senaste krisen i farskt
minne torde det dartill under Gverskadlig framtid vara svart att forsvaga
regelverket. Calmfors (2012) pekar pa att det kan vara en fordel att boterna
nu ska betalas in i stabilitetsmekanismen, eftersom det ddrmed kan bli mer
legitimt att utdoma boéter. Sanktionerna dr emellertid fortfarande ekonomiska,
vilket kan vara svarhanterligt for ett land i kris; det kan medfora savil ovilja
att infora sanktioner som svarigheter att betala boter. Forfattaren pekar ocksa
pa att sanktioner istéllet skulle kunna innebéra frantagen rostrétt i radet.

Sé lange det ror sig om mindre medlemsstater som bryter mot regelverket kan
det mojligen vara forhadllandevis oproblematiskt att tillimpa lagstiftningen
fullt ut. Frdgan dr om denna slutsats dven haller om, eller kanske ndr, de
storre linderna — lds Frankrike och Tyskland — far problem. Tidigt 2013
meddelade Frankrike att man inte skulle lyckas hélla sig under gridnsen
pa tre procent av BNP for budgetunderskottet. Detta foljdes av forstaende
uttalanden av den ansvariga ekonomikommissiondren, Olli Rehn. Nu aterstar
att se vilka konsekvenser det far att ett storre euroland som Frankrike inte
foljer regelverket; tidigare regelbrott for Tyskland och Frankrike (mellan
2002-2005) medforde att stabilitetspakten vattnades ur ar 2005. Aven om
kommissionens makt har forstarkts i och med sexpacket, har radet fortfarande
en rost i vissa viktiga avseenden. Det dr med andra ord fortfarande kollegor

3% Den andra rapporten om forvarningsmekanismen publicerades i november 2012. De tva
landerna dr Malta och Nederlidnderna.
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som i viss utstrackning tvingas att doma kollegor.” Det ska dock betonas att
erfarenheterna 4n sa ldnge ar fa och det lar drdja ytterligare nagot eller nagra
ar innan vi kan séga vartat det lutar.

Det finns ocksd en kritik som riktar in sig pa sexpackets mer tekniska
aspekter. Exempelvis argumenterar Wyplosz (2012a) for att finanspolitisk
disciplin inte bor bedomas pé arsbasis utan snarare bor ha ett medellangt
eller langt perspektiv. Forklaringen dr intuitiv: underskott fran ar med
lagkonjunktur kan kompenseras med 6verskott fran ar med hogkonjunktur,
forutsatt att den medelfristiga disciplinen &r intakt. Vidare papekar han ocksa
att forstarkta budgetramverk mojligen dr nédvandiga men alls inte tillréckliga
for att garantera budgetdisciplin, givet att privata skulder i tider av kris kan
omvandlas till offentliga skulder — ndgot som statsskuldkrisen har visat med
onskvird tydlighet i Irlands och Spaniens fall.

En annan kritik giller den resultattavla som kommissionen ska utgd fran
i rapporten om fOrvarningsmekanismen, nidr man ska beddéma om det
finns makroekonomiska obalanser i en medlemsstat. Det finns en mojlig
problematik kopplad till hur vl man f6ljer upp de olika signaler indikatorerna
ger, inte minst om det dértill kopplas sanktioner.

En niraliggande problematik géller tolkningen av en isolerad variabels
betydelse. Ett exempel pa en variabel i resultattavlan som skulle kunna stélla
till problem dr bytesbalansen.’® Att doma av diskussioner i medierna tycks
det finnas en utbredd tro att det ar av yttersta vikt att ett land alltid ska ha en
positiv bytesbalans. Denna utgdngspunkt dr i sig helt orimlig, pa grund av de
konsekvenser detta skulle féra med sig for den globala ekonomin. Om den
underliggande skuldséttningen i ekonomin dr osund ar detta onekligen ett
faktum. Men om den underliggande skuldséttningen i ekonomin &r sund, finns
ingen anledning att tro att ett land alltid maste ha en positiv bytesbalans.”’

55 Exempelvis pekar Calmfors (2012) pa att eftersom ministrarna traffas vid upprepade
tillfallen kommer de att agera stragetiskt och kanske unvika harda nypor idag for att inte
sjdlv i utséttas for liknande tag i framtiden.

%6 Om ett land har en negativ bytesbalans innebar det att landet lanar av omvirlden. Detta
innebdr att alla lander inte kan ha 6verskott; allt som lanas av ett land maste ldnas ut av ett
annat.

7 Detta kallas Pitchford-tesen och kan med fordel exemplifieras med fallet Australien, som har
upplevt ndrmare 20 ar av negativ bytesbalans med stark positiv tillvéxt.
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Det ska samtidigt nimnas att det finns ett forsonande drag i forordningen
om makroekonomiska obalanser, dd texten uttryckligen sdger att
(Europaparlamentet och radet, 2011d; s. 3):

Overskridande av ett eller flera indikativa troskelvirden behdver inte med
nodvandighet betyda att makroekonomiska obalanser haller pa att vixa
fram, eftersom den ekonomiska politiken bor beakta samverkan mellan olika
makroekonomiska variabler. Inga slutsatser bor dras fran en mekanisk avldsning
av resultattavlan. En ekonomisk beddmning bor sékerstélla att alla olika uppgifter,
frén savil resultattavlan som andra kéllor, sitts in i sitt sammanhang och blir en del
av en heltdckande analys.

Icke desto mindre foreligger alltid en viss risk att dvertrddelser kan leda till
dverdrivna reaktioner nir man har pa férhand givna indikatorer att ga efter.

Wyplosz (2012a) har dven kritiserat SGP och sexpacket for dess bristande
flexibilitet men menar samtidigt att det finns positiva aspekter med
stabilitetsfordraget, eftersom det enligt honom korrigerar nagra av dessa
kantigheter. Dethansyftarpa drattstabilitetsfordraget tvingar medlemsstaterna
att reformera sina nationella budgetsystem sa att korrektionsmekanismer
automatiskt trader in ndr landerna ar pa vég att i for stora budgetunderskott.
Han menar ocksa att det strukturella budgetunderskottet ger en nadgot hogre
grad av flexibilitet.

En mojligen mer problematisk aspekt av just stabilitetsfordraget har att
gora med den roll som har tilldelats EU-domstolen. Den har fatt i uppgift
att kontrollera om medlemsstaterna har inforlivat det regelverk som anges,
men ska inte ta stdllning till huruvida man ocksa foljer reglerna. Nergelius
(2013; s. 71) menar att det “kan komma att bli ett problem eftersom en del
av kritiken mot nigra av dagens krislinder som Grekland och Italien bygger
just pa att dessa av hdvd anses ha svart att folja regler som de tidigare
antagit.”
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Europluspakten

Europluspakten anvinder s& kallade nya styrelseformer (new modes of
governance), vilket mot bakgrund av erfarenheterna med den sa kallade 6ppna
samordningsmetoden skulle kunna leda oss att tro att den ar forhallandevis
tandl6s.*® Samtidigt trampar europluspakten ldngre in i omraden av nationell
kompetens dn vad som har varit fallet i Europa 2020 och dess foregéngare,
Lissabonstrategin. En slutsats som Zurek (2011) drar av detta &r att pakten
pa flera omréaden trots allt kan fa genomslag. Att den verkar inom ramen for
andra initiativ — foretrddesvis planeringsterminen — forstirker snarast den
hypotesen. Samtidigt dr det ett faktum att de omraden diar medlemsstaterna
enligt pakten maste reformera de egna systemen redan ticks av tvdpacket och
stabilitetsfordraget. Att utviardera erfarenheterna av europluspakten ar darfor
svart men vi kan notera att den sillan nimns. Nér exempelvis Europeiska
radet (2012; s. 2) talar om vikten att “’slutfora och genomféra ramen for starkt
ekonomisk styrning”, omtalas i texten endast sexpacket, stabilitetsfordraget
och tvapacket.

En kritik mot europluspakten som har framforts av Gros och Alcidi
(2011) ror konkurrenskraftsmélet. De kritiserar savél dess inriktning
som den indikator, enhetsarbetskostnader, som ska anvindas for att mita
konkurrenskraften. De menar till och med att pakten har medverkat till att
skapa en ”langivardiktatur”, déar langivarldnderna i eget intresse dikterar
villkoren for lantagarlainderna (Grekland, Irland, Italien, Portugal och
Spanien; GIIPS). Syftet ar att stirka GIIPS-ldndernas kreditvirdighet, men
for det dndamadlet viljer ldngivarldnderna ett omrade dar de sjdlva inte
behover gora ndgra justeringar.

Forfattarna péapekar dessutom att “konkurrenskraft” ar ett relativt
begrepp; om det exempelvis sker hogre l6nedkningar i land A dn i land
B, kommer land B att vinna “konkurrenskraft” pd samma gang som land
A forlorar “konkurrenskraft”. Det dr ocksa svart att pa ett enkelt séitt méta
“konkurrenskraft”, eftersom man féar olika resultat beroende pé vilket basar

8 Se till exempel Borras och Radaelli (2010), angdende erfarenheterna av den Oppna

samordningsmetoden.
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som viljs. Tilldggas bor ocksa att det dr svart for de flesta regeringar i EU att
i nagon storre utstrackning paverka lonesittningen.>

Samtidigt dr det svart att forestdlla sig att det inte skulle finnas ett starkt
behov av att ta hdnsyn till 16nerérelserna i de medlemsstater som ingar
i valutaunionen. Det ldr i lingden knappast spela ndgon storre roll om
man — vilket Gros och Alcidi (2011) anser vara en mer relevant atgird —
rekapitaliserar och reformerar banksektorn om arbetskraftskostnaderna
lamnas ordrda.

Systemets effektivitet och dndamalsenlighet

Aven om flera av de nya atgiirderna givetvis ir téinkta att 16sa de problem
som har uppstatt, dr det inte sikert att de fungerar som avsett. Att det stiftas
nya lagar innebdr inte att dessa per automatik kommer att f6ljas — eller foljas
i samma utstrackning i alla ldnder. Det &r fortfarande mojligt for lander att
inga koalitioner och forhindra att sanktioner infors. En del férordningar, som
exempelvis de i sexpacket, medfor minskad transparens och det har blivit
sndrigare att f6lja med i beslutsprocessen. Dessutom kan 6kad administration
pa central niva medfora risk for korruption och stelbent byrékrati.

Det dr inte heller alltid klart vad man menar med vissa begrepp. Stor vikt
lades exempelvis 1 europluspakten vid att forbattra medlemsstaternas
“konkurrenskraft”, ett begrepp som &r savil mangtydigt — eftersom det har
getts olika betydelse i olika sammanhang — som svérfangat (se diskussionen
ovan). Ett annat begrepp som har kritiserats ar det strukturella budgetsaldot,
vilket enligt stabilitetsfordraget far uppga till hogst 0,5 procent av BNP. Det
ar dock svart att finna entydiga definitioner av vad det inkluderar och hur och
nér det ska métas.®

39 Till detta kan laggas att begreppet som sadant uppenbarligen ar svardefinierat och ges olika

betydelse i olika sammanhang. JAimfor till exempel det “’globala konkurrenskraftsindex”

som har tagits fram av World Economic Forum (se till exempel rapporten fran 2012), som
stiller upp tolv (!) “pelare” for konkurrenskraft. Man kan med visst fog hdvda att indexet
snarare dr ett recept pa dkad produktivitet och tillvéxt dn “konkurrenskraft”.

% Finanspolitiska radet (2008; s. 87) menar exempelvis att det strukturella saldot “alltid
maste bygga pa osdkra bedomningar av hur stort det sa kallade produktionsgapet dr och
av hur skatteintdkter och offentliga utgifter reagerar pd detta. Produktionsgapet miter
skillnaden mellan faktisk produktion och potentiell produktion. Det dr vilként att olika
berdkningsmetoder for det strukturella budgetsaldot kan ge mycket olika resultat.”
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De nya och stramare reglerna for finanspolitiken medfor att det nationella
mandverutrymmet minskar ytterligare. Den keynesianska finanspolitiken,
enligt vilken ekonomin stimuleras i nedgang och bromsas i uppgang, har
delvis overgivits. Romer (2011) pekar pa vikten av att ha ett finanspolitiskt
mandverutrymme och menar att krisen tydligt visat att finanspolitisk
stimulans kan ha stor betydelse. Samtidigt dr det svart att i kristid dka de
offentliga utgifterna utan att bryta mot statsskulds- eller budgetkriterierna,
eftersom stimulanserna leder till &nnu stdrre skulder. Det &r ett skél till att
inrdtta den gemensamma stodmekanismen, ESM — i synnerhet nédr den dven
direkt kan ga in och rekapitalisera banker — dven om den 4r liten i jaimforelse
med den sammantagna storleken pa medlemsstaternas underskott och det
befintliga kapitalbehovet i krislindernas banksektorer. Det &r givetvis ocksa
ett argument for att ha stabila offentliga finanser i goda tider sé att det finns
utrymme for stimulans i daliga tider.

Sammanfattningsvis rader det ingen tvekan om att atgirderna ar utformade
for att i varje fall iteorin &stadkomma ett mer reglerat, krismedvetet och
transparent samarbete. Hur framgéngsrika atgérderna blir i praktiken beror
dock pd om och hur medlemslédnderna kommer att folja de nya reglerna
samt om det finns tillrickligt fortroende for dem. Tiden kommer ocksa att
utvisa hur val atgirderna fungerar tillsammans. Det har exempelvis redan
noterats att kritik har riktats mot de dtgérder som har syftat till finanspolitisk
atstramning: de anses av flera forskare ha bidragit till att ekonomier har
backat och drabbats av okad arbetsloshet. Det har dven fitt konsekvenser
for medborgarnas instéllning till 6kad integration och kan riskera eurons
legitimitet.

3.2 Att lugna marknaderna och trygga den finansiella stabiliteten
Det finns goda skél att inféra en europeisk bankunion. Bankunionen kan
ge forbattrad banktillsyn samtidigt som de finansiella reglerna stramas upp
och blir mer enhetliga. Overvakningssystemet kan ocksa bli mer oberoende
och minska risken for att enskilda banker far statliga stod av politiska skal.
Stabiliseringsmekanismen kan a sin sida skydda lander fran spridningseffekter
av savil intern som extern natur; den kan bidra till att isolera krishdrdar med
hjilp av stdd. Det finns emellertid ocksa en del fragor forknippade med bade
SSM och ESM.
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Flockbeteende

Visserligen kan SSM och ESM tillsammans forstérka brandvdggarna mellan
och inom ldnder men det &r vért att notera att fa sag krisen komma. Fragan
ar vad det far for betydelse nir finansmarknadstillsynen goérs mer enhetlig,
med gemensamma regel- och handbdcker och en hogre grad av centralisering
i tillsynsstrukturen. Wagner (2012) menar att det behdvs ménga olika
tillvigagéngssétt for att motverka finansiella systemkriser i Europa; om
alla institutioner delar savil tillsynsmekanism som regelsystem kommer de
sannolikt att handla och reagera pé liknande vis, vilket dkar risken for att
ocksa gora samma misstag. Det krdvs ocksa att de enskilda medlemsldnderna
visar att de kan agera utan att prioritera nationella sérintressen och att det
finns en hdg grad av tilltro mellan de nationella systemen.

En annan iakttagelse &r att atstramnings- och regleringsviljan ar stark nér
krisen &r i farskt minne. For nagra fa ar sedan ansag dock exempelvis ECB
(2008; s. 101) att marknaden borde styra utvecklingen i stort sett pa egen hand:

In line with its position that the financial integration process should be market-
led, the Eurosystem considers that the role of public policy in fostering financial
integration should be limited. In particular, policy measures should not promote a
specific level or type of cross-border activity, as only market participants themselves
are in a position to develop the underlying business strategies, take the respective
investment decisions and assume responsibility for the economic consequences.

Vi vet inte vart vinden kommer att blasa 1 framtiden; vad vi vet dr att savil
ekonomer som politiker tidigare och vid upprepade tillfillen har varit blinda
pa samma 6ga. Okad centralisering ir ingen garant mot flocktendenser och
det ar darfor viktigt att inte glomma de psykologiska faktorernas betydelse
for krisens uppkomst.

Dubbla roller f6r ECB

Betriaffande ECB:s nya roll i bankunionen péapekar flera forskare att det kan
bli svart for banken att sdrskilja sin dvervakande och sin penningpolitiska
roll. Det kan i sammanhanget vara intressant att se hur ECB (2009; s. 34)
sjdlvt s& sent som for ndgra fi ar sedan uttryckte vikten av att fokusera enbart
pa prisstabilitet:
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Price stability is the best — and, ultimately, the only — contribution that a credible
monetary policy can make to economic growth, job creation and social cohesion.
This reflects the fact that a policy-maker who controls only one instrument cannot
meet, and be held accountable for the fulfillment of, more than one objective. The
pursuit of additional objectives would risk overburdening monetary policy, and
would ultimately result in higher inflation and higher unemployment. Over the
longer term, monetary policy can only influence the price level in the economys; it
cannot exert a lasting impact on economic activity. This general principle is referred
to as the ‘long-run neutrality of money’. It is against this background that the Treaty
provides for a clear and efficient allocation of responsibilities, with monetary policy
being assigned the primary objective of maintaining price stability.

Citatet visar att det nu sker en tydlig breddning vad géller ECB:s huvudsakliga
uppgifter och ansvar. Det kan dven ta tid for en institution att uttdka sitt
arbetsomrade sa markant. Exempelvis pekar Elliot (2012) pa att mycket makt
samlas hos ECB, utan tillricklig motvikt, och forfattaren menar vidare att
bankens relativt stora politiska oberoende medfor att den inte ldmpar sig som
Overvakande instiution.

Har ska dock ocksa noteras att det fanns flera skél att vilja just ECB, snarare
an exempelvis EBA (se ocksa diskussion ovan). Dels dr man sannolikt mindre
benégen att paverkas av nationella intressen pa samma sitt som de enskilda
landernas tillsynsmyndigheter. ECB som insitution har ocksa betydande
kunskap om finanssektorn och anses vara en bade kompetent och oberoende
myndighet. Banken kan dérfor relativt snabbt ta sig an sitt nya uppdrag. Man
har dessutom mycket stark slagkraft genom mdjligheten att hota med indragna
resurser om en aktor inte foljer instruktionerna om exempelvis utlimnande
av information. Som noterats tidigare ar det dock viktigt att minnas att ECB
endast dr euroomradets bank.

Det dr ocksa viktigt att papeka att nationella tillsynsmekanismer ocksé i
fortsdttningen kommer att att spela en stor roll i det dagliga arbetet. Kontakten
mellan nationella 6vervakare och ECB bor bli tit och regleringen tydlig; pa
sd vis kan banken ocksd dra nytta av redan etablerade nitverk och lokala
kunskaper.

Gemensamma fonder

Som vi har sett har det forts ldnga diskussioner om hur bankunionen
ska utvecklas och om gemensamma fonder ska byggas upp for savil
inséttningsgarantier som for aterhdmtning och rekonstruktion av banker. I
direktivet om bankers aterhdmtning och rekonstruktion diskuteras enbart
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nationella fonder, medan kommissionen 1 sitt medelande om en bankunion
(Europeiska kommissionen 2012g) pekar pé att fonderna ska bli gemensamma.
Gemensamma fonder har bland annat foresprakas av arbetsgruppen for
ekonomisk styrning (2012).

Flera ekonomer (se exempelvis Beck, 2012, IMF 2013) menar dock att det
inte ar sarskilt lyckat att infora en gemensam tillsynsmekanism och samtidigt
vanta med att inféra gemensamma fonder. Schoenmacher (2012) menar till
exempel att det &r svart att forena gemensam tillsynsfunktion med nationella
fonder, eftersom enskilda ldnders sérintressen riskerar att ta overhanden.
Forfattaren pekar ocksa pa att nationella fonder kan komma i konflikt med
ECB:s dvervakande funktion. Exempelvis kan ECB vilja stinga en bank om
den bedoms hota eurozonens finansiella stabilitet. Landet i frdga kan dock
foredra att behalla banken, eventuellt med hjilp av ESM, for att sedan skylla
pa ECB om den dnda maste stdngas.

Aven Veron och Wolff (2013) pekar pa vikten av gemensamma fonder for
att bankunionen ska fungera vél. Berglof, De Haas och Zettelmeyer (2012)
menar dessutom att den bankunion som nu foreslas inte kommer att forbattra
koordineringen ndmnvirt — inte minst som aterhdmtning och rekonstruktion
ocksa 1 fortsdttningen kommer att vara ett nationellt ansvar. De pekar ocksa
pa att tillsynen i sig kan komma att halta, sérskilt vad géller sma lander vars
kriser inte 1 ndgon storre utstrackning paverkar den finansiella stabiliteten pa
den aggregerade eurozonsnivan. Bijlsma och Vallee (2012) argumenterar for
att kunskapen hos ekonomer om gemensam riskhantering och gemensamma
fonder dr mycket liten. De menar att det dr nodvéndigt med gemensamma
16sningar men péapekar att det dnnu inte star klart vilket som &r det bésta
tillvigagéngssittet.

Den fond som redan &r gemensam, ESM, har kritiserats ur flera perspektiv.
For det forsta har den bedomts att vara alldeles for liten for att kunna motverka
en framtida krisspridning (se till exempel Wyplosz, 2012b). Den stora fragan
har hér varit vad som blir utfallet om exempelvis Spanien och Italien begér
samtidig undséttning. Det rader ringa tvivel om att ESM:s 500 miljarder euro
da skulle forbrukas mycket fort. Som noterats tidigare ska den gemensamma
overvakande mekanismen finnas pé plats innan ESM direkt kan rekapitalisera
eurolidndernas banker.
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Det faktum att dvervakningen forbéttras och regleras innan det ar klart hur
de gemensamma fonderna kommer att se ut, eller om de kommer att inrdttas
overhuvudtaget, kan leda till oklarheter. Man kan ocksa fraga sig vilka
befogenheter de institut som i s fall ska styra de eventuella gemensamma
fonderna slutligen far. Det dr ingen slump att de nuvarande forslagen rérande
gemensam tillsyn inte tar upp gemensamma fonder utan enbart fokuserar pa
gemensamma regler. Att gemensamt hjilpa en bank i ett annat EU-land, ett
land som kanske levt 6ver sina tillgéngar, riskerar att vdcka starkt motstand
bland véljarna.

Stod, garantier och forsidkringar — nationellt sdvil som dverstatligt — riskerar
alltid att leda till Gverdrivet risktagande om de inte utformas med stor
forsiktighet. I direktivet om bankers aterhdmtning och rekonstruktion foreslas
emellertid att den privata sektorn ska ta storre ansvar for sina riskkalkyler
och att den finansiella sektorn ska bygga upp (nationella) raiddningsfonder.
Vernon (2012) menar att ”[t]here is still zero appetite to discuss a European
deposit insurance framework beyond the harmonisation of national schemes,
even though it is arguable a necessary component of a full-fledged union.”

Enighet kring gemensamma fonder verkar bli svart att uppnd och det finns
en uppenbar risk att befogenheterna kan komma att bli ganska urvattnade.
Med gemensam Overvakning utan gemensamma fonder for dterhdmtning
och rekonstruktion forblir banden mellan stat och bank i enskilda lander
starka. Det kan leda till att underméliga banker far fortsatt statsstod och i
forlangningen till kapitalflykt, om fortroendet for landets formaga ar lagt.®'
Med gemensamma fonder finns & andra sidan en risk for att ansvaret skyfflas
over pa dessa och att risktagandet 6kar. Det senare dr nagot som exempelvis
finansminister Anders Borg har oroat sig for (se Regeringen 2012b).

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att behovet av gemensamma ldsningar
ar stort, samtidigt som dessa 16sningar ocksa medfor nya oklarheter. Det kan
ivarsta fall medverka till att fortroendet for nya regleringar och gemensamma
mekanismer blir 14gt, ndgot som i férlangningen kan innebdra att legitmiteten
for reformerna blir svag. Att inte gora nagot alls dr dock dnnu samre.

° Emellertid maste kommissionen godkénna statsstod till banker.
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Mojliga begrdinsningar i lagstifiningen

Som tidigare konstaterats har forslaget om vilka som ska omfattas av
oversynen gatt fran att gélla alla banker till att endast omfatta stora banker.
Den 16sningen har métt motstand; bland andra Wyplosz (2012¢) menar att en
bankunion som inte ticker alla banker, stora som smé, ir en dalig 10sning.
Aven Beck (2012) pekar pa att sma banker piverkar den finansiella och
monetira stabiliteten i samma utstrickning som stora banker och han menar
dérfor att en bankunion borde 6vervaka alla banker.

Av meddelandet (Europeiska kommissionen 2012g) ddr man skisserar en
framtida bankunion framgér bland annat att det snarast ska fattas beslut om
CRD IV. Vi nimnde ovan att direktivet i stora drag accepterades i mars 2013.
Lannoo (2013) menar dock att CRD IV nu har forsetts med alltfér manga
bakdorrar, for mycket makt till enskilda lander och mojlighet till enskilda
regeltolkningar. Med i skilda regler kan det visa sig omdjligt att fa till stand
en gemensam Overvakningsmekanism; avsikten var ju att savil regler som
tillimpning skulle bli enhetliga.

Den gemensamma tillsynsmekanismen géller i forsta hand eurolinder.
Flera forskare har darfor stillt sig fragan hur en sddan mekanism kommer
att fungera nir flera lander samt Europas finansiella centrum, London, inte
omfattas. Som tidigare papekats ska EBA utveckla sdvdl en gemensam
regelbok som en gemensam handbok, vilka ska gélla hela EU, inte bara
eurozonen. Reglerna kommer alltsd — till skillnad frén tillsynsmekanismen
— att vara gemensamma. Elliot (2012) pekar dock pa att 6vervakningen dnda
kan komma att utforas pa olika sétt och att aktiviteter darfor kan komma att
flyttas till den plats dir 6vervakningen ger storst flexibilitet och 16nsamhet (det
vill sdga det som brukar bendmnas regelarbitrage). Den hir problematiken &r
dock inte ny; idag finns 27 olika dvervakningsregimer.

Andra forskare pekar pa att 6kad osékerhet om framtiden kan skapa negativa
foljder for de lander som star utanfér SSM. Darvas och Wolff (2013) menar
att ett beslut om att avvakta medlemskap medfor att bankerna blir osékra
pa hur 6vervakningen kommer att fungera lingre fram. Om Gvervakningen
framdver kommer att skilja sig mycket &t, beroende p4 om man befinner
innanfor eller utanféor SSM, kommer osdkerheten att 6ka. Dessa forskare
anser ocksa att Danmark och Sverige borde delta i SSM.
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Vi kan ocksa konstatera att ECB ges nya uppgifter som man kunskaps- och
personalmissigt kan fi vissa praktiska problem med. Det dr dock sarskilt
viktigt att ECB i framtiden haller isér sina dubbla roller. Vi bedomer trots allt
att det dr nagot som institutionen méktar med, inte minst som medvetenheten
om, och dirmed uppmérksamheten pa, problemet dr stor.

Ett annat problem handlar om bristande demokratisk kontroll och transparens.
ESM har kritiserats for avsaknaden av parlamentariskt inflytande (se exempelvis
Maduro, de Witte och Kumm, 2012; och Beck G., 2012), en kritik som kénns igen
fran diskussionen om det kloka i att placera penningpolitiken hos oberoende och
expertstyrda centralbanker. ESM kan ocksa, som noterats ovan, kritiseras utifran
den moral hazard som kan kopplas till de flesta typer av stdd. Incitamenten att
atgirda strukturella problem kan forsvagas om ett krisland far upprepad hjélp.

Mot detta maste vi naturligtvis stélla det faktum att de lander som hittills har
undsatts inte har kunnat finansiera sina skulder pa egen hand. Om alternativet
hade fatt gilla, det vill sdga att tillita Grekland (och mdjligtvis andra
eurolénder) att gora statsbankrutt, vet vi i dag inte hur stora kostnaderna hade
blivit. Det ar samtidigt mycket viktigt att man vid alla former av insatser
soker forsta vilka effekter stodet kan fa. Om ESM i framtiden stodjer banker
direkt kan det leda till felaktig prissittning av kreditrisker, vilket var en av
huvudorsakerna till krisen. For att ett stod ska fungera vil, maste det vara
oerhort restriktivt, ha stranga villkor om aterbetalning samt innehdlla krav pa
strukturella reformer. Vi bedomer dock inte att ESM kommer att leda till ett
overdrivet risktagande i framtiden, givet de krav som stills pa stodmottagarna.
Det ér dock en fraga som bor bevakas kontinuerligt.

3.3 Integration eller splittring? En union i flera hastigheter
Frdgan om integration eller splittring har med jaimna mellanrum aterkommit
under EU:s historia. I syfte att strama upp den ekonomiska styrningen,
stabilisera de finansiella marknaderna samt minska osdkerheten mellan
aktorer menar manga EU-anhédngare att det dr nddvandigt att férdjupa den
finansiella och finanspolitiska integrationen. Risken att europrojektet annars
faller samman ér reell och vissa bedémare, som Berglof (2012), menar att
”[d]e ekonomiska och politiska effekterna av ett sammanbrott for euron ar
av en helt annan storleksordning &n kostnaderna for att hantera de nedédrvda
problemen fran eurosystemets brister.”
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Hotet om eurons sammanbrott och dess potentiella konsekvenser — av
vilka fd kan fOorutsigas med nagon storre sdkerhet — har okat trycket i
overstatlig riktning. Manga av atgirderna medfor darfor 6kad centralisering
pa (ytterligare) bekostnad av de enskilda euroldndernas mdjligheter att i
framtiden fora en sjélvstindig finanspolitik. Kritiker av den utvecklingen &r
inte svdra att hitta; ett exempel dr den brittiska regeringens forsok att inleda
forhandlingar om att aterfora kompetenser till den nationella nivan.

Vi kan ocksa konstatera att det heller inte alltid ricker med att stifta
gemensamma lagar. En atgérd kan av en méingd skél lyckas olika vil 1 olika
lander. Vissa faktorer, som exempelvis l6nesittningen i ekonomin, kan vara
svédra for en nationell regering att paverka. Vidare kan en del ldnder vilja
att inte anpassa sig till EU:s regler: i teoretiska termer talar man ofta om
stigberoende (path dependency), vilket kortfattat innebér att det kan vara svart
och medfora stora kostnader att bryta upp fran den vdg man redan har slagit
in pa. For det enskilda landet kan det uppfattas som att det saknas tillrackliga
skal att f6lja regelverket. Det finns ocksd en mdjlighet att reglerna — dven om
de tillimpas efter bdsta formaga — inte fungerar lika vil i alla ekonomier,
eftersom man har sé olika institutioner och traditioner. Vissa ldnder har storre
mdjligheter att paverka beslutsprocessen och det dr sannolikt att dessa framst
soker infora atgérder som gynnar den egna ekonomin.

En annan aspekt av den pdgéende processen handlar om vem som dger fragorna.
Man kan med visst fog pésté att de ekonomiskt starkare landerna under i stort
sett hela kedjan av hindelser har kunnat fa igenom ganska langtgéende krav for
att gd med pé att undsitta linder med stora statsfinansiella problem. Ett exempel
ar kravet pa att medlemsstaterna ska genomfora forhdllandevis langtgdende
reformer av sina nationella budgetsystem. Det har samtidigt lett till nddvandiga
uppstramningar av regelverken — savél nationellt som pd EU-nivd — och de
mer vélbestéllda landerna har dirmed ofta lyckats i sina foresatser att forstérka
de nationella regelverken. Att de ekonomiskt starkare linderna dominerar
utvecklingen sker pa gott och ont. I den man det starker systemets trovardighet
pa finansmarknaderna, dess krisberedskap samt dess formaga att reagera pa
kriser ar det positivt. Det omvénda géller naturligtvis om medicinen gér mer
skada dn nytta — liksom om eurozonen riskerar att utséttas for politisk splittring.

For liander 1 kris dr det svart att betala tillbaka ldnen utan stora sociala
kostnader. Stoden dr forenade med krav pa atstramningar och strukturella
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reformer. Atstramningar vid konjunkturnedgang leder i sin tur dock ofta till
minskad efterfragan och ddrmed hogre arbetsloshet, vilket ytterligare minskar
kopkraften. Foljden blir att efterfragan minskar allt mer och att arbetsldsheten
okar. I allvarliga fall soker sig i synnerhet valutbildad arbetskraft utomlands
och en ond cirkel skapas.

Centralisering, stdd, atstramningar och minskat nationellt mandvrerutrymme
ar darfor néra kopplade till fragor om tillit och fortroende. Dessa begrepp ér
viktiga for ett lands ekonomiska tillvaxt (se exempelvis Neira, 2009). Men
den svaga ekonomiska utvecklingen och framfor allt massarbetslosheten
i krisldnderna riskerar att leda in vissa medlemsstater pd en mycket farlig
politisk vig (Briickner och Griiner, 2010). Ett exempel som har fatt mycket
uppmirksamhet dr den starka frammarschen av det nynazistiska partiet
Gyllene gryning i Grekland. Problem av det hér slaget kan péaverka den
politiska sammanhallningen och solidariteten mellan euroldnder. Vi kan dven
konstatera att medborgarnas stdd i enskilda ldnder for vidare integration
paverkas negativt av atstramningarna.

Som nidmndes ovan finns det dven potentiella problem kopplade till att
ménga av atgirderna giller for enbart eurozonen. Aven om man lyckas i
sina foresatser att stirka integrationen inom just denna grupp, paverkar
det ocksd EU som helhet. Det finns en vdlmotiverad oro i vissa icke-
euroldnder for att EU i dn hogre utstrackning ska delas upp i ett A-lag och
ett B-lag (kanske till och med ocksa ett C-lag; se Figur 5) samt att de skilda
forordningarna ska splittra unionen: ECB &r som bekant en bank for EMU.
Vi kan exemplifiera det med de potentiella effekterna av att icke-euroldander
inte kan erhalla fullt medlemskap i ESM. Berglof, De Haas och Zettelmeyer
(2012) menar att linderna utanfér eurozonen dirmed kan komma att
visa ett ljumt intresse for bankunionen, eftersom de inte har tillgéng till
ESM:s mojligheter att a) rekapitalisera de egna bankerna och b) agera sista
tillgéngliga resurs (lender of last resort) om de nationella fonderna skulle
visa sig vara otillrackliga.

Figur 11 illustrerar hur olika medlemsstater har valt eller tvingats att
forhalla sig till de olika initiativen. Det dr en forhéllandevis tydlig bild som
hir framtrdder. Om vi undantar de medlemsstater som har for avsikt att
inféra en skatt pa finansiella transaktioner, bestar den forsta gruppen av
euroldnderna; den andra av de lander som (uttryckligen) har for avsikt att
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Figur 11 En union i flera hastigheter?
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bli fullvirdiga medlemmar i EMU; och den sista gruppen av Storbritannien,
Sverige, Ungern och Tjeckien.

Det finns flera skal till att man valjer att stélla sig utanfor savil olika avtal som
eurozonen som sddan. Det dr uppenbart att man genom att ingd ett avtal tar
pa sig ataganden och forpliktelser som minskar mojligheterna att mandvrera.
Samtidigt kan olika avtal péverka olika ldnder pa skilda sétt: stodmekanismen
syftar till exempel till att forhindra nationella kriser fran att sprida sig till
ovriga ldnder — stodet ska alltsd minska smittoeffekterna — men givetvis finns
en risk inbyggd i alla stodsystem. De kan minska de nationella incitamenten
att reformera undermaliga institutioner, vilketi férlangningen kan komma att
bli en stor kostnad for 6vriga ldnder.

De aspekter vi pekar pd ovan géller EU som helhet, vilket betyder att de

ocksa i stor utstrackning ror Sverige. I kapitlet nedan diskuteras mer specifikt
atgirdernas direkta och indirekta effekter for Sverige.
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4 Reformernas effekter for svensk del

Sverige kan paverkas pa flera sétt av de reformer som har genomforts eller dr

pa vig att genomforas Hér granskar vi framfor allt tva aspekter:

1. Den mest uppenbara aspekten dr lagstiftningens direkta verkan, i den mén
en sadan finns. Det kan ta sig uttryck i att &ven svensk lagstiftning maste
modifieras eller att den gemensamma lagstiftningsmassan leder till nya
eller annorlunda ataganden for svensk del.

2. Langtviktigare dr dock sannolikt sammanvévningen med §vriga ekonomier
i EU i allménhet och euroldnderna i synnerhet. Exempelvis ér det for en
liten 6ppen ekonomi viktigt att det finns en stark exportefterfrdgan, nagot
som i hog grad beror pa hur vl dvriga EU-lander presterar ekonomiskt.

En aspekt som relaterar till den senare effekten ror utvecklingen dver tid,
det vill sdga de kort- och langsiktiga effekterna av de olika reformerna. I
forlangningen av detta resonemang finns dven en tredje aspekt: Sveriges
inflytande i EU. Den kréver dock en egen rapport och vi tar darfor inte upp
den hir.%

4.1 Direkt paverkan

Den direkta paverkan av lagstiftningen nar det géller de reformer vi har tagit
upp &r for svensk del forhallandevis liten. Den huvudsakliga forklaringen till
detta dr helt enkelt att Sverige star utanfor euron. Darmed omfattas man inte
av den hardare lagstiftningskdrna som enbart giller for euroldnderna samt, i
vissa fall, lander som &r pa vég in i euron och ingar i ERM2.

Att kommissionen inom ramen for planeringsterminen papekar att
det forekommer makroekonomiska obalanser i Sverige — eftersom
bostadsmarknaden ar 6verbelanad och bostadspriserna har stigit kraftigt — ar
mahénda genant (i synnerhet mot bakgrund av den sjélvbild som tycks rada)

% Det finns olika sitt att gripa sig an inflytandefrdgan: Naurin och Lindahl (2009) miter till
exempel vad de kallar nétverkskapital, med vilket avses potentiella samarbetspartner under
forhandlingsprocesserna. Ju fler potentiella partner — det vill sdga ju storre nitverkskapital —
desto storre inflytande kan ett land anses ha. Ett annat tillvigagéngssitt med storre precision
fas om man f6ljer hela forhandlingsprocesser och méter férhandlingsframgangar baserat pa
de ingangsvirden som gillde for respektive medlemsstat (se till exempel Thomson ef al.,
2006).

81



men det innebdr inte att man behover vidta ndgra atgérder for att undvika
att bryta mot befintliga regelverk. Nagot som direkt paverkar Sverige &r att
man nu maste presentera savil konvergensprogrammet som det nationella
reformprogrammet under varen istdllet for som tidigare pa hosten. Det
innebdr dock ingen djupgaende fordndring for svensk del.

Den senare aspekten for oss in pa sexpacket, i vilket planeringsterminen
formaliseras. Aven i det fallet ir den direkta paverkan forhallandevis liten for
Sverige. De tva sanktionsférordningarna ror enbart euroldnderna och 6vriga
forordningar far genomslagskraft via dessa. Daremot foljer vissa skyldigheter
med det direktiv om forstérkt budgetramverk som ingér i sexpacket. En tidig
beddmning &r att paverkan blir liten, under forutsittning att Sverige i hog grad
redan uppfyller villkoren i direktivet.®* Regeringen (2012a; s. 6) konstaterar
i det sammanhanget att det i dag inte finns “nagra regler som uttryckligen
binder riksdagen vid direktivets krav pa medelfristigt perspektiv.”

Den direkta paverkan frén europluspakten, i sin tur, dr obefintlig eftersom
Sverige valde att stélla sig utanfor. Detsamma géller for sévil tvapacket som
stabilitetsfordraget (alldeles oavsett om Sverige ratificerar stabilitetsfordraget),
da tvapacket enbart omfattar euroldnderna och stabilitetsfordragets
skrivningar endast ar bindande for de ingdende linder som har euron som
valuta (eller for icke-euroldnder som viljer att uttryckligen binda sig vid
fordragets skrivningar). Inte heller ESM kommer att paverka direkt eftersom
Sverige inte deltar. Daremot kan icke-euroldnder som medverkar i en
stodsituation ocksa delta som observatdrer vid ESM-moéten och fa tillgang
till viardefull information.

Vad giller tillsynsmekanismen och de kreditinstitut som har filialer saval i
som utanfoér euroomradet innebar forslaget inte nagra fordndringar for icke-
eurolédnder. Daremot ska ECB ansvara for tillsynen inom euroomrédet. For de
svenska banker som har filialer i ett euroland kommer alltsé tillsynen av dessa
att vara ECB:s ansvar. Banken forvéntas ocksa arbeta néra och tillsammans
med nationella myndigheter dven utanfor eurozonen men har i de fallen ingen
tvingande makt: medlemsstater utanfor euroomradet kan déarfor inte delta
fullt ut i den gemensamma tillsynsmekanismen. Sverige och andra ldnder

% Direktivet om budgetramverk ska vara tillimpat i de olika medlemsstaterna fére 2013 érs
utgang.
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utanfor euroomradet kan dock samarbeta ndra med ECB och f6lja ECB:s
krav. Dérigenom far man ockséa fa ta del av tillsynsarbetet och de interna
overldggningarna. ECB kan dock avbryta ett sddant samarbete om de villkor
som har faststillts i avtalet inte uppfylls.

Den svenska regeringen har inte varit sdrskilt positiv till en gemensam
bankunion. Man har bland annat pekat pa att gemensamma 16sningar for
inséttningsgarantier och bankavveckling skapar negativa incitament och
”minska[r] det nationella ansvarstagandet for banksektorn”. (se Regeringen,
2012b). Som noterats ovan dr det dock inledningsvis nationella fonder som
foreslas. Fonderna ska dessutom byggas upp av bankerna sjilva, i mojligaste
man iforvig. Vidare har inflytandet for lander utanfor euroomradet diskuterats
flitigt, ocksa fran svensk sida. I december enades EU:s finansministrar
om att alla linder som deltar i bankunionen ska ha samma rostritt i
tillsynsmekanismens styrelse. Den svenska regeringen valde ddrmed att inte
std 1 vigen for den gemensamma tillsynsmekanismen men pekade samtidigt
pa att en bankunion kan bidra till ett fragmenterat Europa. Ett svenskt
deltagande ar i alla hindelser for niarvarande inte aktuellt, varfor den direkta
paverkan fran tillsynsmekanismen endast ror svenska kreditinstitut med
filialer i eurozonen. Daremot finns det redan nu ett antal steg pa vigen mot en
bankunion som direkt paverkar Sverige: framfor allt giller det direktiven om
kapitaltackning, insédttningsgarantier och dterhdmtning samt rekonstruktion
av banker.

4.2 Indirekt paverkan

Hur atgirderna indirekt kan komma att paverka Sverige beror givetvis pa hur
de paverkar de lander som berors direkt. De direkta effekterna i de deltagande
landerna dr dock alltjimt mycket oklara. Vi vet heller inte med sdkerhet
vilken den samlade effekten av reformerna kommer att bli. For alla dtgirder
géller att om de pa lang sikt bidrar till att minska osékerheten kring euron och
eurozonen — samt till att eurozonen for en mer stabil och langsiktigt hallbar
finanspolitik — kommer detta dven att gynna Sverige. Om spridning av kriser
forhindras inom euroomrédet torde ocksa detta gagna Sverige.

Sett till det uppdaterade finanspolitiska ramverket och kommissionens
slutsatser fran de forsta planeringsterminerna leds man att tro att effekten
av dtgirderna hittills har varit svagt positiv. Detta dr naturligtvis en mycket
preliminédr beddmning.
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I den man sexpacket forbattrar budgetdisciplinen och fir medlemsstaterna
att fora en mer ansvarfull finanspolitik r detta pa lang sikt sannolikt positivt
ocksa for Sverige. Omvérlden blir helt enkelt mindre osdker. Samtidigt finns
kritik mot i synnerhet sexpackets harda krav pa budgetbalans. Enligt Wyplosz
(2012a) har kritiken dock delvis redan hdrsammats genom stabilitetsfordraget,
dér en viss grad av flexibilitet tilldts. Det gir dock inte att forneka att man
i dag mycket starkt betonar budgetkonsolidering, skuldsanering och arliga
budgetunderskott — det vill sédga aterhallsamhet.

Sammantaget ar effekten darfor oklar: vi vet 4nnu inte vilka konsekvenserna
blir av den senare lagstiftningen, tvapacket och stabilitetsfordraget. A
ena sidan introduceras en mdjlighet att tidigt uppticka Overoptimistiska
budgetprognoser och férordningarna gar dirmed péa djupet med det som fick
flera medlemsstater att dra pa sig for tunga skuldbérdor. A andra sidan atgéirdas
bara en del av problemet: vid sidan av bristande budgetdisciplin finns dven
problem relaterade till att a) lander som gér kréaftgang tvingas hélla tillbaka
istéllet for att stimulera ekonomin och b) det offentliga har tvingats ta dver
privat skuldsittning (som dock diskuteras i forslaget om bankunion). Dartill
kan ekonomiska bestraffningar vara mycket problematiska i lander som redan
befinner sig i kris. Effekterna kan darfor bli negativa om regelverken f6ljs
slaviskt.

Den sammantagna effekten av bankunionen och ESM ir ockséd svarbedémd
i detta initiala skede. Om vi bdrjar med bankunionen ar det enkelt att finna
stod bland ekonomer for den utveckling som nu har satts igdng: bankunionen
ar en naturlig komplettering av valutaunionens konstruktion for att motverka
savil fragmentarisering av finansmarknaderna som Gverdrivet risktagande.
Att samla tillsynen under ECB och att uppritta gemensamma regel- och
handbocker — liksom att i forlingningen upprétta gemensamma fonder och
mekanismer for insdttningsgarantier och aterhamtning och rekonstruktion av
banker — ses i det ssmmanhanget ofta som naturliga steg i denna utveckling.
Om den finansiella stabiliteten dkar och fragmenteringen av eurozonens
finansmarknader minskar torde detta vara positivt dven for svensk del.

Samtidigt kan en god idé naturligtvis bara ge ett bra resultat om regelverken
utformas och tillimpas val. Som vi har sett finns det farhdgor for vad f6ljderna
kan bli av gemensamma regler och tillsyn, om institutionerna handlar pa
samma sdtt och dérfor gér samma misstag. Vidare dr regleringsviljan ofta
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stark ndr krisen 4r i farskt minne, varfor det finns en risk att nytillkommen
lagstiftning 1 vdxande grad urvattnas i takt med att krismedvetandet avtar.
Tva andra problematiska aspekter som har tagits upp i foregdende kapitel ror
ECB:s dubbla roller (pris- respektive finansiell stabilitet) och problemet med
potentiell moral hazard med gemensamma fonder. Allt detta sammantaget
g0r att effekten for svensk del &r oklar.

En fraga som belystes i foregdende kapitel var tendensen att dela upp inre
marknaden i en inre och en yttre inre marknad, vilket exemplifierades
med mdjligheten att 1ldta ESM rekapitalisera banker. Det skulle i sin tur
gora det mindre attraktivt for icke-eurolénder, daribland Sverige, att ingd i
bankunionen.

Liksom bankunionen kan dven ESM (och dess foretrddare) sdgas ha varit
en naturlig utveckling. Sa ldnge icke-undséttningsprincipen ansigs gélla,
saknades en explicit lender-of-last-resort, eller backstop, 1 eurobygget.
Huruvida dessa mekanismer rdddade euron fran att gd under eller ej &r
omdjlig att besvara; det gér att finna forskare som menar att euron skulle ha
havererat om inte Grekland, Irland och Portugal hade riaddats; liksom det gar
att finna forskare som hivdar motsatsen. I det forra fallet torde effekterna ha
varit positiva dven for Sverige.

Samtidigt har stddmekanismerna kritiserats for att deras finansiella resurser
ar for sma och inte kan hantera kollapser av vare sig stora euroldnder eller
en finansiell hiardsmaélta. Dartill finns ockséd alltid faror med gemensam
finansiering, da vetskapen om att man alltid kan bli undsatt kan leda aktorer
till att agera mer riskfyllt. Det torde dock sta mycket klart att de villkor som
ar forenade med lan fran ESM har inneburit mycket langtgdende nationella
uppoffringar, vilket bor vara en ddmpande faktor vad géller just moral hazard
1 systemet.

Det lugn som har ratt pa finansmarknaderna sedan sommaren 2012 har
emellertid haft mindre med ESM att gora &n med ECB:s olika ingripanden —
som exempelvis Longer-Term Refinancing Operation (LTRO) — for att “radda
euron”. Det rdder heller inte ndgot tvivel om att ECB:s aktioner (hittills) har
spelat en langt mycket viktigare roll dn savél stabiliseringsmekanismerna
som den forstarkta ekonomiska styrningen for att driva ned euroldndernas
rantor (se bland annat De Grauwe och Ji, 2013). ECB:s sa kallade Outright
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Monetary Transactions (OMT) — det vill siga ett 16fte om att kdpa statspapper
pa andrahandsmarknaden fran eurolédnder som fér stod fran ESM (eller EFSF)
— har haft stor effekt trots att inga sadana transaktioner har behovt goras. Sa
hér langt har det rdckt med en trovirdig utfastelse, vilket aterigen paminner
oss om hur viktig tilliten 4r inom det finansiella systemet.

Det bor dock betonas att vi befinner oss i ett tidigt skede i krishanteringen.
Det fulla ramverket har varken byggts fardigt eller tillatits verka fullt ut. ECB
kan naturligtvis inte rddda euron pa egen hand: det handlar i slutdndan om att
fa ett fungerande ekonomiskt och monetért system pa plats. De initiativ som
ryms inom ramen for den framtida bankunionen ar en vialkommen utveckling
som kan verka for stabilitet pa langre sikt. Samtidigt &r det uppenbart att flera
av euroldnderna behover genomfora reformer i sina respektive ekonomier —
exempelvis pa arbetsmarknaden — for att trygga eurosamarbetet.
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5 Slutsatser

I denna rapport har vi beskrivit och diskuterat de atgirder som har vidtagits
i euroomradet sedan varen 2010 for att stivja en séllsynt svérartad
statsskuldkris, lugna nervosa finansmarknader och lappa ihop en lagstiftning
som visade sig vara undermalig. Manga aktorer har agerat kortsiktigt och
riskfyllt. Det gdller savil ldnder och marknader som enskilda individer och
inte sdllan har skattebetalarna fatt betala notan. Att begrinsa kortsiktigt och
riskfyllt beteende genom att fa till stind mer korrekta riskbedémningar ar
avgdrande for unionens framtid. Man har dven haft for avsikt att korrigera
de misstag som gjordes nér valutaunionen en gang i tiden skapades. De tva
mer kortsiktiga fragorna pa agendan var att a) under mycket strikta villkor
undsétta krisande lander och att b) strama upp regelverken. Det senare var
viktigt att astadkomma snabbt, inte minst for att utnyttja den Sppning for
reformer som krisen skapade.

Vi har sett bade positiva och negativa tecken vid var genomgéang av de olika
insatserna. Till de positiva aspekterna hor uppstramningen av regelverken,
i syfte att gora det svarare att bryta mot stabilitets- och tillvixtpakten. Det
gar inte att blunda for att stora statsskulder byggdes upp under en lang f6ljd
av ar i en del lander och ledde till en situation ddr ldnderna fick svart att
finansiera sina underskott. Att kreditvarderingsinstituten gick till 6verdrift at
bada hallen i sina véirderingar av linder och marknader 4r en annan viktig
aspekt — som man nu forsoker hantera i separat lagstiftning (se Appendix
I) — men vi kunde ocksé konstatera att regelverken inte foljdes samt att det
inte medforde nagra paféljder. Dartill uppstod Gverhettade bostadsmarknader
mot bagrund av en alldeles for generds kreditgivning. Risker forenade med
bostadsprisbubblorna uppmérksammades inte till fullo forrdn krisen var ett
faktum. Liknande problemet ska nu kunna upptickas och atgirdas med hjilp
av de makroekonomiska indikatorer som anvinds i sexpackets resultattavla.

Till de mer negativa aspekterna hor bristande fokus pa tillvaxtskapande
atgdarder och den mgjligtvis alltfér harda disciplin som lagstiftningen kring
ekonomisk styrning innebér. Det har konstaterats att det i takt med att krisen
har forvarrats har visat sig att vissa atgédrder har varit otillrickliga och att
nya dérfor har introducerats. Drivkrafterna bakom étgérderna har varit flera:
for det forsta dr det givetvis av storsta vikt att atgérderna faktiskt bidrar till
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att 16sa de praktiska problem som har uppstétt. Samtidigt utgor atgarderna
ocksa ett sdtt att visa att EU har muskler och hér har det blivit uppenbart att
vissa av linderna (med god ekonomi) har mer muskler #n andra. Atgérderna
ar dessutom tdnkta att minska den osdkerhet om framtiden som krisen har
medfort. Att f4 savil medborgare som marknader och omvirld att vaga tro pa
EU och framforallt pa euron dr avgdrande.

Flera fragetecken aterstar dock. Pa forhandlingsbordet ligger fortfarande
direktiv om kapitaltdckningskrav, &terhamtning och rekonstruktion av banker
samt insdttningsgarantier. I framtiden skymtar bland annat gemensamma
fonder for bankrekonstruktion och insittningsgarantier. Har uppstar flera
frdgor. En dr hur man ska motverka problemet med moral hazard. En annan
uppenbar oklarhet &r om det dr mojligt att fA medlemsstaterna och deras
medborgare att acceptera gemensamma fonder.

Vi skjuter saledes pa rorligt mal. Flera av forordningarna har varit i kraft
endast kort tid och vissa av direktiven har dnnu inte passerat det datum da
de maéste vara genomforda i medlemsstaterna. Andra forslag dr dnnu inte
fardigforhandlade. Det finns darfor en méngd fragetecken kvar att réta ut
innan vi vet mer om vilka effekter reformerna far. Det beror bland annat pa
i vilken utstrackning de tillimpas och f6ljs, vilket i sin tur dr avhingigt det
mottagande de far av ldndernas institutioner och medborgare. Att stifta lagar
som ingen sedan tror pd och foljer kan leda till att fortroendet i och mellan
medlemsstaterna eroderar.

Dessa aspekter dr naturligtvis dven helt avgorande vad giller rapportens
tredje syfte; att undersoka lagstiftningens paverkan pa Sverige. Aven om vi
har konstaterat att den direkta paverkan fran lagstiftningen é&r liten, innebar
resonemanget ovan att den indirekta péverkan kan bli desto storre. Effekterna
av den uppstramade ekonomiska styrningen blir positiv om reglerna far
medlemsstaterna att agera mer ansvarsfullt utan att den ekonomiska tillvixten

stryps.

De steg som tas mot en bankunion dr nagot som forskningen tenderar att
stilla sig positiv till, varfor den starkta finansiella stabiliteten torde vara bra
aven for Sverige. Detta oavsett om Sverige viljer att ga med i de olika stegen
eller inte. Daremot finns det en verklig risk att den inre marknaden splittras,
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vilket skulle innebdra att nettokalkylen av bankunionen blir negativ for de
lander som véljer att stdlla sig utanfor.

Avslutningsvis kan vi konstatera att stor osdkerhet omgirdar den tuffa
atstramningspolitiken, vilken har verkat hdmmande péd efterfrigan och
produktion i linder som redan har stora ekonomiska och politiska problem.
Frdgan dr om eurozonens utveckling kan vénda innan de ekonomiska,
politiska och sociala konsekvenserna blir sa allvarliga att de hotar inte bara
euron utan dven integrationsprocessen som sadan. I takt med att de sociala
och politiska effekterna blir allt allvarligare riskerar integrationsprojektets
legitimitet att utséttas for allt stérre provningar.
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Appendix |
Ovriga atgéarder och forslag till atgarder

Har presenteras de relevanta dtgérder och forslag till dtgérder som inte ndmns
i huvudtexten. De &r relevanta satillvida att de har funnits pd agendan sedan
véren 2010 och har provocerats fram av krisen. Det ror sig bade om rittsakter
som dndrar befintlig lagstiftning och om nya initiativ. De kompletterar saledes
forsoken att tdppa till halen i EU:s och EMU:s strukturer for krishantering och
krisforebyggande atgirder. Atgirderna presenteras i den ordning i vilken de har
lanserats. Samtliga referenser ges for verskadlighetens skull 16pande i texten.

Europeiska kommissionen publicerade under sommaren 2010 ett meddelande
om reglering av finansiella ticnster for en hallbar tillvixt, KOM(2010) 301
slutlig, Bryssel 2010-06-02. I meddelandet tillkdnnagav kommissionen sin
lagstiftningsagenda for de ndrmaste aren. Flertalet av forordningarna och
direktiven som beskrivs i det hdr avsnittet terfinns dér.

Direktiv om styrning av forvaltare av alternativa investeringsfonder: direktivet
syftar till att skapa ett effektivt reglerings- och tillsynsramverk fér AIFM
(Alternative Investment Fund Managers) sisom exempelvis riskkapital- och
hedgefonder. Kommissionen vill starka regleringarna och 6ka transparensen
inom omradet samt gora den delen av marknaden mer robust.

»  Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU om férvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG
och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr
1095/2010, Bryssel 2011-06-08.

Sékrare derivatmarknader i EU, med &kad insyn i OTC-derivat:* i
Europeiska rédets slutsatser i december 2009 erkdnns behovet att begrinsa

% Derivat (eller derivatinstrument) &r ett samlingsnamn for exempelvis optioner,
terminskontrakt, swappar och rintesékringsavtal och avser ddrmed en typ av virdepapper
vars virde kopplas till en underliggande tillgdng (som aktier, rédntor och valutor). Derivat &r
kopplade till framtida héndelser och har tva parter: den ena parten koper en réttighet att kopa
eller silja den underliggande tillgangen i framtiden. Den andra parten atar sig att leva upp till
avtalet i framtiden. Derivat utgér handel med risk och innebér att en investeringsportfolj kan
skyddas mot risk. I regel handlas derivat pa organiserade finansmarknader men detta &r inte
fallet med handel 6ver disk, det vill sdga sa kallade OTC-derivat eller OTC-derivatkontrakt.
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motpartskreditrisker och att forbittra derivattransaktioners transparens,
effektivitet och tillforlitlighet. Derivatinstrument ar viktiga for ekonomin,
inte minst for att forbéttra likviditeten i systemet, men de innebér ocksa vissa
risker. Det géller i synnerhet for handel &ver disk (over-the-counter, OTC).

*  Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 648/2012 om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister, Bryssel 2012-07-04.

*  Kommissionens genomforandeforordning (EU) nr 1247/2012 om
faststillande av tekniska genomforandestandarder for form och
frekvens for rapportering om handel till transaktionsregister enligt
Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 648/2012 om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister, Bryssel 2012-12-19;

*  Kommissionens genomforandeforordning (EU) nr 1248/2012 om
faststillande av tekniska standarder for genomforande vad gdller
formatet for transaktionsregisters registreringsansokningar enligt
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister, Bryssel 2012-12-19;

*  Kommissionens genomforandeforordning (EU) nr 1249/2012 om
faststillande av tekniska standarder for genomforande vad gdller
Jformatet for de registeruppgifter som centrala motparter ska bevara
enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister, Bryssel 2012-
12-19.

*  Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 148/2013 av den 19
december 2012 om komplettering av Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister med avseende pd tekniska genomforandestandarder
forminimikrav pd de uppgifter som ska rapporteras till transaktionsregister,
Bryssel 2013-02-23;

*  Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 149/2013 av den 19
december 2012 om komplettering av Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 648/2012 med avseende pa tekniska standarder for
tillsyn av indirekta clearingarrangemang, clearingkravet, det offentliga
registret, tilltrdde till en handelsplats, icke-finansiella motparter och
riskbegrdnsningstekniker for OTC-derivatkontrakt som inte clearas via
en central motpart, Bryssel 2013-02-23;

*  Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 150/2013 av den 19
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december 2012 om komplettering av Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister med avseende pa tekniska standarder for tillsyn som
anger vilka uppgifter som ska finnas i en ansékan om registrering som
transaktionsregister, Bryssel 2013-02-23;

Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 151/2013 av den 19
december 2012 om komplettering av Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister med avseende pd tekniska tillsynsstandarder om
vilka uppgifter som transaktionsregister ska offentliggora och gora
tillgdngliga, samt operativa standarder for aggregering, jamforelse och
tillgang till uppgifterna, Bryssel 2013-02-23;

Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 152/2013 av den 19
december 2012 om komplettering av Europaparlamentets och rddets
forordning (EG) nr 648/2012 med avseende pa tekniska standarder for
tillsyn for kapitalkrav for centrala motparter, Bryssel 2013-02-23;

Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 153/2013 av den 19
december 2012 om komplettering av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 648/2012 med avseende pa tekniska tillsynsstandarder
for krav pa centrala motparter, Bryssel 2013-02-23.

Nytt regelverk for att oka tillsynen och sdkerstdlla samordningen av blankning
och kreditswappar:® en av aspekterna pa statsskuldkrisen var den roll vissa
derivattransaktioner, i synnerhet kreditswappar, spelade i samband med
prisséttningen av grekiska statsobligationer. Flera medlemsstater har antagit
restriktioner pa nationell niva for savil blankning som kreditswappar. Det
fragmenterade forhallningssittet begransar effektiviteten i systemet och kan
leda till regleringsarbitrage. Aven om blankning kan ge hogre likviditet, kan
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Med blankning (short selling) avses forsiljning av finansiella instrument som séljaren inte
dger. Instrumentet séljs vidare pa marknaden och kops tillbaka vid ett senare tillfille. Om
priset da dr ldgre gor séljaren vinst. Det finns tvé typer av blankningar: dels kan sdljaren
lana instrumentet enligt avtal med ett institut som dger instrumentet; dels kan blankningen
vara “naken”, i vilket fall sdljaren inte har ldnat virdepapper nir blankningen sker. En
kreditswapp &r ett instrument som utgér en forsékring mot kreditrisken i samband med ett
foretag eller en statsobligation. Séljaren dtar sig, mot en arspremie, att skydda koparen av
kreditswappen mot den kreditrisk som dr forknippad med den juridiska person (foretag eller
regering) som anges i kontraktet — sa kallad referensentitet. Om det sker ett fallissemang ska
sdljaren ersitta koparen for forlusten.
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det ocksa leda till nedatgaende prisspiraler som innebir systemrisker. I dag
saknas i stort sett lagstiftning pa EU-niva som atgirdar dessa risker.

Kommissionens delegerade  forordning (EU) nr  918/2012, om
komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
236/2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar vad gdller
definitioner, berdkning av korta nettopositioner, statskreditswappar
med tickning, troskelvirden for anmdlan, likviditetstroskelvirden for
upphdvande av restriktioner, avsevdrt prisfall for finansiella instrument
och ogynnsamma hdndelser, Bryssel 2012-07-05;

Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 919/2012 av den 5 juli
2012 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) nr 236/2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar i
fraga om tekniska standarder for tillsyn som anger metoden for berdkning
av prisfall for likvida aktier och andra finansiella instrument, Bryssel
2012-07-05;

Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 826/2012 av den 29 juni
2012 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) nr 236/2012 med tekniska tillsynsstandarder for krav pa anmdlan
och offentliggorande av korta nettopositioner, for ndrmare uppgifter
till Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten om korta
nettopositioner samt for metoden for omsdttningsberdkning for att
faststdlla undantagna aktier, Bryssel 2012-07-05;

Kommissionens genomforandeforordning (EU) nr 827/2012 av den
29 juni 2012 om tekniska genomforandestandarder for metoderna
for att offentliggéra nettopositioner i aktier, for formatet pd uppgifier
till Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten om korta
nettopositioner, for typer av avtal, Gverenskommelser eller dtgdrder
for att ge tillrdckliga garantier for aktiers eller statspappers
tillgdnglighet for avveckling samt for datum och period for att bestimma
huvudhandelsplatsen for en aktie enligt Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 236/2012 om blankning och vissa aspekter av
kreditswappar, Bryssel 2012-07-05.

Delegerad forordning om hégre kvalitet pa kreditvirderingar: en forordning
som innebdr att ramen blir striktare och att kvarvarande brister i férordningen
frdn 2009 &tgidrdas. Hir péapekas att finansinstituten inte bor lita blint
pa kreditvirderingar for sina investeringar. Oppenhet och insyn ska &ka
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och det ska vara titare kreditvdarderingar av lidnder, 6kad mangfald och
oberoende for kreditvarderingsinstituten for att undanrdja intressekonflikter.
Kreditvarderingsinstituten ska ha ett storre ansvar for de kreditbetyg som de
tillhandahaller.

*  Europeiska kommissionens delegerade forordning (EU) nr 946/2012 om
komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr
106072009 om kreditviirderingsinstitut ndr det gdller forfaranderegler for
béter som dldggs kreditvirderingsinstitut av Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten, samt bestdmmelser om rdtten till forsvar och
tidsfrister, Bryssel 2012-07-12.

Foreslagna rattsakter och gronbocker

Nya regler for effektivare, motstandskraftigare och oppnare finansmarknader
i Europa: forslag om forordning samt revidering av direktivet om marknader
for finansiella instrument (MiFID, direktiv 2004/39/EG). Den nya ramen
kommer bland annat att 6ka tillsynsmyndigheternas befogenheter och
skapa klara regler for all handel. Savél marknader som instrument bér bli
mer transparenta. Forslaget ror stabilare och effektivare marknadsstruktur,
beaktande av tekniska innovationer, 6kad dppenhet, starkare investerarskydd
samt forstirkta tillsynsbefogenheter och en striktare ram fér marknader for
ravaruderivat.

o Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om marknader for
finansiella instrument och om upphdvande av Europaparlamentets och
rddets direktiv 2004/39/EG, KOM(2011) 656 slutlig, 2011/0298 (COD),
Bryssel 2011-10-20.

o Forslag till Europaparlamentets och rddets forordning om marknader for
finansiella instrument och om dndring av férordning [EMIR] om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister, KOM(2011) 652
slutlig, 2011/0296 (COD), Bryssel 2011-10-20.

Konsumentskyddspaketet, rdttsakt 1. forslag till forordning om
informationsdokument om paketerade investeringsprodukter for icke-
professionella investerare (Packaged Retail Investment Products, PRIPs).
Forordningen syftar till att forbéttra kvaliteten pd den produktinformation
som ges till investerare, genom att man infor ett “basfaktadokument”.
Basfaktadokumentet ska tas fram av alla som erbjuder dessa produkter
som till exempel forvaltare av investeringsfonder, férsdkringsbolag, banker,
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etc., baseras pa enhetlig struktur och innehalla basfakta tillsammans med
information om risker och kostnader som produkten bir med sig. De
produkter som avses ér till exempel fondandelar, finansiella derivatinstrument,
aktieindexobligationer, kapitalforsakringar och fondférsakringar.

o Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om faktablad for
investeringsprodukter, COM(2012) 352 final, 2012/0169 (COD), Bryssel
2012-07-03.

Konsumentskyddspaketet, rdttsakt 2: omarbetning av direktivet om
forsakringsformedling (Insurance Mediation Directive, IMD) forslag
till direktiv om forsikringsférmedling. Andringen syftar till att via
gemensamma standarder forbattra konsumentskyddet i forsakringssektorn.
Konsumentskyddet blir allomfattande och géller for alla forsékringsprodukter,
oavsett om de siljs av ett forsdkringsbolag eller via en mellanhand.

o Forslag till  Europaparlamentets och  radets  direktiv  om
forsdkringsformedling, COM(2012) 360 final, 2012/0175 (COD), Bryssel
2012-07-03.

Konsumentskyddspaketet, rdttsakt 3: forslag om att dandra UCITS-direktivet
(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities), vilket
innehéller EU-réttsliga regler om investeringsfonder. Direktivet reglerar
virdepappersfonder, fondbolag och forvaringsinstitut. Andringen skulle
stirka reglerna for, och tillsynen 6ver, forvaringsinstitutens forpliktelser
samt innehéller dven nya regler for ersittning till fondbolagens personal
och verkstillande ledning. Reglerna for ersittningar kommer ddrmed att
motsvara de regler som giller for exempelvis kreditinstitut och alternativa
investeringsfonder.

o Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om dndring av direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara virdepapper (fondforetag)
ndr det giller forvaringsinstitutsfunktioner, ersdttningspolicy och
sanktioner, COM(2012) 350 final, 2012/0168 (COD), Bryssel 2012-07-03.

Gronbok om dtgdrder for att reducera risker fran skuggbanksektorn: i mars
2012 presenterades en gronbok om hur skuggbanksektorn kan regleras och
ses over. Termen “’skuggbanker” avser kreditverksamhet utanfér banksektorn,
sasom penningmarknadsfonder, investeringsfonder, forsdkrings- och
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aterforsakringsforetag m.m. Langre fram planeras en lamplig strategi for att
infora en omfattande tillsyn samt ett regelverk for skuggbanksektorn.

*  Gronbok. Skuggbanksektorn. COM(2012) 102 final, Bryssel 2012-03-19.

Atgérder mot insiderhandel och otillborlig marknadspdverkan: ett forsok att
anpassa EU-reglerna till att &ven omfatta de finansiella instrument som endast
handlas pé nya plattformar samt OTC-derivat. Kommissionen har foreslagit
att a de rattsliga ramarna ska skérpas i direktivet om marknadsmissbruk.
Didrigenom hoppas man kunna fa lagstiftningen att folja utvecklingen
pa marknaderna och utoka tillsynsmyndigheternas utrednings- och
sanktionsbefogenheter. Marknadsmissbruk inom ravarumarknaderna och de
forknippade derivatmarknaderna forbjuds, samtidigt som samarbetet mellan
rivaru- och finansiella tillsynsmyndigheter forstirks. Aven sanktionerna
forstarks, liksom —1i ett separat direktivforslag — de straffrittsliga pafoljderna.

o Forslag till Europaparlamentets och rddets férordning om insiderhandel
och otillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk), KOM(2011) 651
slutlig, 2011/0295 (COD), Bryssel 2011-10-20.

o Andrat forslag till Europaparlamentets och rddets forordning om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk)
(inldmnat i enlighet med artikel 293.2 i EUF-fordraget), COM(2012) 421
final, 2011/0295 (COD), Bryssel 2012-07-25.

» Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om straffidttsliga
pdféljder  for insiderhandel och otillborlig  marknadspdverkan,
KOM(2011) 654 slutlig, 2011/0297 (COD), Bryssel 2011-20-10.

s Andratforslagtill Europaparlamentets ochrddets direktiv om straffittsliga
pdfoljder for insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan (inldmnat
i enlighet med artikel 293.2 i EUF-fordraget)) COM(2012) 420 final,
2011/0297 (COD), Bryssel 2012-07-25.

Aterstillning av fortroendet for finansiella rapporter genom forbittrad
kvalitet och 6kad dynamik och insyn i revisionsbranschen: dven om atgérder
inom detta omrade har varit pa gang redan tidigare, visade finanskrisen
att det fanns brister i det europeiska revisionssystemet. Trots allvarliga
problem godkéndes ménga arsbokslut i stora finansinstitut. Enligt forslaget
ska strdngare regler inforas for revisionsbranschen och revisorernas roll
och oberoende tydliggoras och forstirkas. Vidare ska en revisor som &r
auktoriserad i en medlemsstat fritt kunna utova yrket i hela Europa.
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o Forslag till Europaparlamentets och rddets forordning om sdrskilda krav
avseende lagstadgad revision av foretag av allmdnt intresse, KOM(2011)
779 slutlig, 2011/0359 (COD), Bryssel 2011-11-30;

»  Forslag till Europaparlamentets och rddets direktiv om dndring av direktiv
2006/43/EG om lagstadgad revision av drsbokslut och sammanstdilld
redovisning, KOM(2011) 778 slutlig, 2011/0389 (COD), Bryssel 2011-
11-30.

Langsiktiga forslag, arbetsgrupper och andra initiativ

Europa 2020 — EU:s tillvixtstrategi till ar 2020: Europa 2020 &r
EU:s tiodrsstrategi for tillvaxt. Strategin syftar liksom fOregéngaren,
Lissabonstrategin, till att rdda bot pa bristerna i Europas tillvixtmodell.
Nyckelord har varit smartare, mer hallbar och mer inkluderande tillvéxt.
For detta andamal har EU satt upp fem mal for sysselsittning; utbildning;
forskning och innovation; delaktighet och fattigdomsminskning; samt
klimat och energi. Vidare finns sju “huvudinitiativ’: innovation, den
digitala ekonomin, sysselséttning, ungdomsfragor, niringsliv, fattigdom och
resurseffektivitet. Europa 2020 och sexpacket binds samman i den europeiska
planeringsterminen, som bland annat innebér ekonomisk-politisk vigledning
frén kommissionen och radet, nationella reformétaganden och landsspecifika
rekommendationer fran kommissionen.

*  Meddelande fran kommissionen, Europa 2020, En strategi for smart och
hallbar tillvéxt for alla, KOM(2010) 2020 slutlig, Bryssel 2010-03-03.

Inremarknadsakten (I och I1): EU:s inre marknad har en nyckelroll nar det giller
att 6ka den ekonomiska tillvixten genom 6kad handel, konkurrens ochrorlighet
(de fyra friheterna for kapital, varor, tjdnster och méanniskor). Detta har ocksa
blivit en viktig del i EU:s svar pa den ekonomiska och sysselsittningsmassiga
kris som foljde pad den finansiella krisen. Kommissionen presenterade
den forsta inremarknadsakten i april 2011 och delade in atgdrderna i tre
kategorier: stark, hallbar och rittvis tillvixt; medborgarna i centrum for den
inre marknaden; samt forbattrade styrelseformer inom den inre marknaden.
Man lanserade vidare 12 “nyckelatgirder” och 50 kompletterande atgérder
for fortsatt utveckling av den inre marknaden. Den andra inremarknadsakten
presenterades sedan i oktober 2012 och innehdll fyra tillvixtmotorer”:
integrerade nétverk (jarnvdgar, sjotransporter, luftfart och energi); frimjad
gransoverskridande rorlighet for méanniskor och foretag (invanarnas rorlighet,
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tillgang till finansiering och foretagsklimat); stod till den digitala ekonomin i
EU (tjanster, en digital inre marknad och offentlig elektronisk upphandling);
samt starkt socialt foretagande och konsumentfortroende (konsumentsédkerhet
och social sammanhallning och socialt féretagande).

*  Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, rddet,
Europeiska ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén,
Inremarknadsakten, Tolv dtgdrder for att stimulera tillvéixten och stirka
fortroendet for inre marknaden ~Gemensamma insatser for att skapa ny
tillviixt”, KOM(2011) 206 slutlig, Bryssel 2011-04-13.

*  Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, rddet,
Europeiska ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén,
Inremarknadsakt 11, Tillsammans for ny tillvixt, COM(2012) 573/3,
Bryssel 2012-10-03.

En stirkt och integrerad industripolitik som svar pd den ekonomiska
krisen: kommissionen lanserade redan 2010 ett initiativ om “en integrerad
industripolitik for en globaliserad tid” och uppdaterade meddelandet
i oktober 2012. Det som motiverar dess plats hér &r att det presenterades
som en viktig del i den ekonomiska aterhdmtningen. Det dr samtidigt ett av
Europa 2020-strategins huvudinitiativ (se texten om Europa 2020). Man vill
bland annat vinda den nedatgaende trenden och att 4stadkomma en industriell
bas om nirmare 20 (mot dagens 16) procent av BNP i EU. Malet &r att oka
investeringarna i industriell utrustning, att underldtta for tillvixten av sma
och medelstora foretags samt att bidra till en 6kad internationalisering av
europeiska foretag.

*  Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, rddet,
Europeiska ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén,
Enintegrerad industripolitik for en globaliserad tid. Med konkurrenskraft
och hdllbar utveckling i centrum, KOM(2010) 614 slutlig, Bryssel 2010-
10-28.

*  Meddelande frdan kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén, En starkare
europeisk industri for tillvixt och ekonomisk daterhdmtning. Uppdatering
av meddelandet om industripolitiken, COM(2012) 582 final, Bryssel
2012-10-10.
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High-level expert group on reforming the structure of the banking sector
(Liikanen-gruppen):* Liikanen-gruppen tillsattes 2011 for att undersoka
det eventuella behovet av strukturella reformer i EU:s banksektor. Gruppen
rapporterade i oktober 2012 och konstaterade inledningsvis att det inte har
funnits ngon affarsmodell som har fungerat bittre eller simre under krisen,
utan att problemen pa finansmarknaderna snarare orsakades av Overdrivet
risktagande — ofta i samband med komplexa finansiella instrument och/eller
fastighetsrelaterad utldning — och ett 6verdrivet anvindande av kortfristig
finansiering pa en marknad dér kopplingarna mellan aktorerna har varit oerhort
starka. Man menade vidare att de finansmarknadsreformer som r pa gang i EU
i sig innebdr att man tar viktiga steg i rétt riktning — till exempel CRD IV och
BRR-direktivet —men att det kravs ytterligare dtgérder, bland annat en separation
av bankers affirs- och investmentverksamheter (investmentverksamheterna
inkluderar handel i1 egen bok med sdkerheter och derivat samt liknande typer
av aktiviteter som utférs pad dessa marknader; affirsbanksverksamheterna
inkluderar traditionell finansierings- och inlaningsverksambhet).

» Liikanen, E., 2012, High-level Expert Group on reforming the structure of
the EU banking sector, Final Report, Bryssel 2012-10-02.

En skatt pd finansiella transaktioner: Europeiska kommissionen publicerade i
november 2011 ett forslag till direktiv om att introducera en skatt pa finansiella
transaktioner (Financial Transactions Tax, eller FTT). En skatt pd minst 0,1
procent skulle inforas pa transaktioner involverande alla typer av finansiella
instrument (skattesatsen for derivat skulle dock ligga pa 0,01 procent). Exempel
pa vad som ingar dr kdp och forsdljning av aktier i foretag, obligationer,
kapitalmarknadsinstrument, andelar i struktur- eller derivatprodukter eller
andring av derivatavtal. Transaktionen géller fran och med den tidpunkt da
minst den ena transaktionsparten etableras i medlemsstaten i fraga och att ett
finansinstitut i medlemsstaten &r delaktig i transaktionen. Det var inte mojligt
att uppna enhillighet for forslaget och darfor upprittades ett forfarande om
fordjupat samarbete i syfte att att ingd ett samarbetsavtal kring en FTT. Detta
godkéndes av Ekofin-radet den 22 januari 2013. Kommissionen ska darefter
utarbeta ett skarpt forslag. Kritik har riktats mot att utanforstaende ldnder
riskerar att paverkas, da skatten foreslas gilla for en transaktion om endera
koparen eller sdljaren dr baserad i ndgot av de deltagande landerna.

% For de Larosiere-rapporten, som mynnade ut i en forstirkt tillsynsstruktur i EU, se Figur 4 i
texten.
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Appendix Il

Ordlista

AIFM

BRR

CEBS

CEIOPS

CESR

Coreper

CRD IV

EBA

ECB

EDP

EFSF

EFSM

EIB
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Direktiv om forvaltare av alternativa investeringsfonder
Alternative Investment Fund Managers

Direktiv om bankers aterhdmtning och rekonstruktion
Bank Resolution and Reconstruction

Europeiska banktillsynskommittén
Committee of European Banking Supervisors

Kommittén for europeiska myndigheter med tillsyn 6ver
forsakringar och tjénstepensioner

Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors

Europeiska vardepapperstillsynskommittén
Committee of European Securities Regulators

Standiga representanternas kommitté
The Permanent Representatives Committee

Fjarde kapitaltackningsdirektivet
Capital Requirements Directive IV

Europeiska bankmyndigheten
European Banking Authority

Europeiska centralbanken
European Central Bank

Forfarandet vid alltfor stora underskott
Excessive Deficit Procedure

Europeiska stabiliseringsfaciliteten
European Financial Stability Facility

Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen
European Financial Stability Mechanism

Europeiska investeringsbanken
European Investment Bank



EIOPA Europeiska forsikrings- och tjdnstepensionsmyndigheten
European Insurance and Occupational Pensions Authority

Ekofin Rédet for ekonomiska och finansiella fragor fragor
The Economic and Financial Affairs Council

EMU Ekonomiska och monetéra unionen
Economic and Monetary Union

EPC Kommittén for ekonomisk politik
Economic Policy Committee

ERM2 Europeiska viaxelkursmekanismen
(European) Exchange Rate Mechanism

ESA Europeiska tillsynsmyndigheter
European Supervisory Authorites

ESFS Europeiska systemet for finansiell tillsyn
European System of Financial Supervisors

ESM Europeiska stabiliseringsmekanismen
European Stability Mechanism

ESMA Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
European Securities and Markets Authority

ESRB Europeiska systemrisknimnden
European Systemic Risk Board

FTT Skatt pé finansiella transaktioner
Financial Transactions Tax

GIIPS Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien

IMF Internationella valutafonden

International Monetary Fund

LTRO Langsiktig finansieringsoperation
Long Term Refinancing Operation

LTV Ung. belaningsgrad
Loan-to-Value

MiFID Direktiv om marknader for finansiella instrument
Markets in Financial Instruments Directive



MTO

OMT

SPG

SSM
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Medelfristigt budgetmal
Medium Term Budgetary Objective

Outright Monetary Transactions — villkorat stddprogram fran
ECB, om att kopa statspapper pa andrahandsmarknaden fran
ett euroland som far stod fran ESM

Stabilitet- och tillvixtpakten
Stability and Growth Pact

Gemensam finansiell tillsynsmekanism
Single Supervisory Mechanism



Executive summary

The global financial and economic crisis has revealed a number of weaknesses
in the structures of the EU and EMU. The various measures taken in the
EU since the onslaught of the crisis have served to strengthen the rules
of economic governance and increase the stability of financial markets.
However, the measures have been introduced at a rate that has sometimes
made it difficult to keep up with developments. This report aims to fulfil a
threefold purpose: first, to describe the different measures taken since the
sovereign debt crisis erupted; second, to analyse these measures in terms of
the problems and stumbling blocks ahead; and third, to analyse the direct and
indirect effect on Sweden.

Measures that pertain to economic governance and financial stability:
an overview

In order to strengthen economic governance in the EMU, a number of
initiatives have been introduced so far: the European Semester; the so-
called Six- and Two-packs; the Euro Plus Pact; and the Treaty on Stability,
Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union (fiscal
compact). Measures for stabilising the financial markets include the ESM and
work towards a banking union.

The Euro Plus Pact, the fiscal compact and the ESM share common features
in that they exist outside the EU treaties. The first of those two have, since
their introduction, been completely (the Euro Plus Pact) or partially (fiscal
compact) introduced into EU secondary legislation. The existence of ESM
and its predecessors — the European Financial Stability Facility (EFSF) and the
European Financial Stability Mechanism (EFSM) — implies a circumvention
of the no-bailout clause of the Treaty on the Functioning of the European
Union (TFEU).

The European Semester is an annual six month long process that aims to
coordinate the fiscal policy of the Member States more effectively. The
subsequent initiatives, the Six-pack and the Euro Plus Pact, relate directly to
the Semester in that they, together with the Two-pack, introduce more binding
elements into the process for the euro countries.
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The Six-pack, which consists of five regulations and one directive (hence the
name) aims to strengthen the Stability and Growth Pact (SGP). It has four
purposes: 1. to strengthen the rules of the SGP; 2. to strengthen the euro
countries’ observance of these rules; 3. to introduce a new macroeconomic
imbalance procedure; and 4. to strengthen the Member States’ budgetary
frameworks.

The strengthening of the SGP relates to the medium term budgetary target.
It also elucidates the excessive deficit procedure. In terms of compliance,
gradual sanctions have been introduced in the excessive deficit procedure
and there is also a possibility of fining Member States for manipulation
of statistics. The voting is carried out in the form of so-called reversed
qualified majority voting, whereby a recommendation for a decision from the
Commission is approved unless the Council rejects it by a qualified majority.
The new macroeconomic imbalance procedure is based on an early warning
mechanism, which in turn employs a scoreboard of macroeconomic indicators.
The budgetary frameworks of Member States are enhanced by what is the
only directive in the Six-pack, according to which national budgetary policies
must be carried out according to certain provisions concerning, for instance,
accounting systems and statistics. Moreover, budgetary plans should include
a multiannual perspective.

The Euro Plus Pact is an intergovernmental initiative that was signed by 23
out of 27 Member States (Sweden was not among the 23 signatories). The
pact has four goals: 1. to increase the competitiveness of the Member States;
2. to increase employment; 3. to improve the sustainability of public finances;
and 4. to strengthen financial stability. The Euro Plus Pact does not contain
any supranational elements. However, the signatories take it upon themselves
to introduce the rules of the SGP into their respective national legislatures.
The Euro Plus Pact has since been incorporated into the European Semester.

The Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and
Monetary Union is also an intergovernmental initiative. It implies that rules
for the structural deficit should be introduced into national legislations. The
structural deficit may not exceed 0,5 per cent of GDP (1 per cent for Member
States with sovereign debts well below 60 per cent of their GDP). In cases of
larger deficits, an automatic correction mechanism (a “debt brake) should
kick in.
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The Two-pack, which contains two regulations, introduces an early warning
system for the budgets of the euro countries. It also introduces enhanced
surveillance of public finances in eurozone Member States that have been
affected (or are threatened) by severe financial instability. The Two-pack aims
to militate against the build-up of excessive deficits in the euro countries and
to make sure that instability in one Member States does not spread to other
Member States or the Euro Area as a whole. In cases of support from the
ESM, the Two-pack also purports to guide Member States back to borrowing
in markets.

We then turn to the measures needed to enhance financial stability in the EU
and EMU. The EFSF and the EFSM were temporary measures and have been
succeeded by the ESM. The support given is in the form of loans and financial
guarantees. The ESM will have a maximum lending capacity of 500 billion
euros. Once the Single Supervisory Mechanism is in place, the ESM will be
able to support both the public and private sectors.

The second initiative for improving financial stability is the work towards a
banking union. Such a union should be able to provide four functions for banks in
Europe: a common rule book, common supervision, acommon deposit guarantee
scheme (with common funding); and bank recovery and reconstruction. The
first step towards a banking union was the introduction of a Single Supervisory
Mechanism, which will be governed by the ECB. The European Banking
Authority (EBA) will have its voting system reformed so that it complies with
the new role of the ECB. In the future the intention is to also introduce common
funds for deposit guarantees and bank recovery and resolution.

Measures for economic governance and financial stability: analysis
Crisis management has, among other things, tried to rectify the weaknesses
that were built into the EMU from its very inception. We note that it is not
always sufficient to enact common laws. Different rules may be implemented
differently in the respective Member States. There also a risk that the focus
on austerity leads to such negative effects on the economy so as to threaten
the entire system.

It is still early days and hence too soon to give a proper evaluation of some of

the reforms. However, as part of the European Semester, the Commission has
produced three Annual Growth Strategies and two Alert Mechanism Reports.
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With regard to the first Annual Growth Strategy, the Commission decided
that further efforts were needed for budget consolidation, corrections of
macroeconomic imbalances and stabilisation of financial markets. While
the second report notes some remaining problem with regard to labour
market reforms, the third report is more optimistic on the prospects for
the EU economy. The first Alert Mechanism Report pointed out that the
twelve Member States were likely to suffer from harmful macroeconomic
imbalances (e.g. excessive debts), while the second report pointed out that
these had occurred in two additional Member States. Hence, 14 out of 27
Member States, or more than half of the EU countries, will be subject to
extended evaluations.

The combined effect of the Six-pack, the fiscal compact and the Two-pack
is harder to assess. More automatic steps in fiscal monitoring would imply a
higher degree of compliance. On the other hand, sanctions are still pecuniary,
which might be problematic for a country already under financial stress. There
is also the question of whether the system will cope with French or German
breaches of the rules for the budget deficit. Another problematic aspect of the
Six- and Two-packs is their focus on annual budgets, as opposed to business
cycles. It is common sense to allow the deficits from years of economic
contraction to be cancelled out by surpluses from years of economic booms.

In terms of the respective roles played by the ESM and the banking union,
we note that both initiatives have a strong rationale. The banking union in
particular would give a better supervision of banks and financial market
regulation may get streamlined and be made more uniform, thus enabling
a further strengthening the integration of EU financial markets. Supervision
may also become more independent and reduce the risk of corruption. The
ESM may protect countries from instability spreading to their jurisdiction.

Consequences for Sweden

In conclusion we also discuss the effects of the reforms on Sweden. Since
Sweden is not in the euro, so the direct effect from the economic governance
packages is very small. This is also true with regard to the ESM, which is
reserved for euro countries only. Sweden is directly affected in the short
term by the directives and regulations currently being negotiated on capital
requirements, deposit guarantee schemes and bank recovery and resolution.
However, it is very difficult to ascertain the extent to which Sweden will be
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affected in the longer term by the construction of a banking union, which
amongst other things has to do with the fact that we do not know to what
extent non-euro Member States will be implied.

The indirect effects on Sweden are also not clear. We still do not know what
the aggregate effect will be from the various measures that thus have been
approved so far. Judging by the results from the European Semester, one is
tempted to say that the effects will be positive, in so far as what is good for the
eurozone is also good for Sweden. However, the strong focus on austerity may
hamper growth in the euro economies and this will naturally assert a negative
influence on economic activity in Sweden through the export channel. To
the extent that banking union and the ESM reduce uncertainty and improve
financial stability on the Continent, this is also positive for Sweden.

% sk sk

We have seen a number of positive signs in our exposition and analysis of the
EU crisis response and we have also noted that there are aspects that are less
positive. The former category includes the strengthening of the legislation
concerning the SGP. The latter pertains to a lack of focus on growth. At the
same time, it is important to note that we are dealing with a moving target.
Several of the regulations and directives have only recently been implemented
or approved. The most important question is perhaps whether the eurozone
countries can turn around the current of very dangerous development, lest the
economic, political and social consequences become so grave that they not
only threaten the euro but also the entire European integration process. The
legitimacy of the Union is to a great extent based on output, rather than input,
legitimacy. Hence, should the EU fail to deliver in terms of economic growth
and low unemployment, and the consequences may ultimately be severe.
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