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Forfattarens férord

Intresset for EMU, EU:s storsta enskilda integrationsprojekt, har i
stort sett legat nere 1 Sverige sedan folkomréstningen 2003. Visst har
det periodvis funnits uppmirksamhet, men ind4 har Sverige i EMU-
frigan fort vidare en tradition av distans till europaintegrationen.

Hir forsoker jag att ge en samlad bild av de stora férindringar
som EMU-projektet har genomgdtt sedan 2003. Eurokrisen 2010—
15 pévisade allvarliga brister 1 EMU:s arkitektur som man har for-
sokt att ritta till.

ESO:s EMU-projekt rapporteras 1 tvd volymer. Denna volym 2
har ett EU-perspektiv. Volym 1 har ett Sverigeperspektiv. De bigge
volymerna ir tinkta att komplettera varandra.

Jag  har arbetat med EMU som ginsteman vid
Finansdepartementet frdn 1992, strax innan kronans fall. Jag har
deltagit 1 EU:s arbete med att forbereda euron och hantera
eurokrisen. Med utsiktspunkter bdde i Bryssel och Stockholm har
jag kunnat folja den ibland dramatiska vig som EMU-projektet har
haft. Det har inte varit nigon helt litt uppgift att samla bilden av
detta stora och sammansatta projekt. EMU ir en blandning av
ekonomi och juridik som spinner 6ver stora filt av olika samhills-
vetenskapliga specialiteter.

Till min hjilp har jag haft en rad kunniga personer som medverkat
pd olika sitt. ESO:s kansli och den referensgrupp som foljt arbetet
har varit ett stort stdd. Det giller dven de experter som medverkat
vid besdk 1 Bryssel och Frankfurt. Mina tack framférs 1 slutet av
volym 1.

Ansvaret for rapporten ligger naturligtvis helt hos mig.

Lidingé 1 augusti 2026,
Lars Lundberg



Innehall

(2001 (0T 1 0 1] 1 1= | RN 9
Sammanfattning .......ccoceeiiiiiiic 13
SUMMAIY . eiieiiiiirirer s e sares e e rarenrnsrnnsasnnrnns 25
1 INlEdNiNg...c.cieirecie s 37
2 Eurokrisen leder till ett reformerat EMU........................ 41
2.1 F4a forindringar {ore euroKrisen .c.cceueuveverecucreveenenercceeneenenes 41
2.2 Eurokrisens fOrlopp ...ccceeeeeieeieeieeeeneeneneneneseseseseseseeens 42
2.3 Begrinsande regelverk ....c.cooervireniceiininiceeeeene 54
2.4 Litteratur om eUroKIISEN c.ooveueueirierereerierereerieseresesesesssesesens 56
3 Reformer, forslag och principer.....c.covviiiiiieiinnneennnn. 59
3.1 Reformer och reformforslag .....ccevecueenceerneccreenecrrnccnnecnnes 59
3.2 Skilda ekonomiska filosofier i Tyskland och Frankrike....... 66
4 Europeiska centralbanken ...........cccccoiiiiiiiiiinicnee, 73
4.1  ECB och Bundesbank.........cccceuerieeiriereiieiereeieieeeeeeveeeaens 73
4.2 ECB:s penningpolitik: Konventionellt och icke-
KONVENTIONEIlt .cuvvvieieieiereieieteeeeete et 74
4.3 Ny finansiell teknik ...cooveveriiiieecceirrne 87
4.4 Rittstvister och Kontroverser.......ocoveeieinreennieeieereeene 88



Innehall

4.5
4.6
4.7

5.1
5.2
53
5.4
55
5.6
5.7

6.1
6.2
6.3
6.4
6.5
6.6

7.1
7.2
7.3
7.4
7.5

€ 2026:6 volym 2

Oppenhet, legitimitet och ansvarsutkrivande.........cc.......... 92
ECB-rddets omrostningsregler.......oovveverrnrererrerireeeeiennes 95
Naigra slutsatser om ECB...covvvrieieeiiciciccciiicccrcneneneneneenes 96
Offentliga finanser ... 929
Motiven fér sunda offentliga finanser i EMU .......ccccovuuneee. 99
Regeln 0m eget ansvar.....ccoccecceerereneneresesesesesiseseseeienennes 101
Stabilitets- och tillvixtpakten .......ccoveervcceniccirenccinncnnn. 105
STAUSTIK e 121
Nationella budgetramverk ......c.cceuveeiveneeinncencninccnennes 123
FInanspakten.....oeeeueeeecciccccccreneresesesseee e 124
Statsobligationer ... 126
Samordning av ekonomisk politiK .............eeuuiiinnnnns 129
Samordning kan betyda olika saker.......cccovvvrinnnnnnnnnes 129
Laget 2003 ..ot 130
Lissabonfordraget...ooeeeeeeeeueieueeceiccccenersnenrseeeees 132

6-packet och det makroekonomiska obalansférfarandet... 133

Europluspakten och produktivitetsnimnder.............c......... 136
Legalism eller kollegial samverkan?.......cccoovvvirrinirenennees 137
Stabilitetsmekanismer..............cccoeeieni, 141
Varfor behovs stabilitetsmekanismer? .....ooovveeccucieininncnecs 141
En svar vig till ESM...c.coiiiiiiiiirrirnererrereseeeeeenes 143
Anvindning av stabilitetsmekanismerna........coccceueveurencacee 147
ESM — en presentation ..c...cceceeeeeeeeereenenreenseneeresesueneesensenes 149
Reformering av ESM .....c.ccuviviniicieenininieccieieseneeeeneeeeene 157



€ 2026:6 volym 2

8 Bankunionen ..., 161
8.1 Banknationalism och ”doom [00p”.....coeveviviriririrerecrcienanee 161
8.2 Vigen till EU:s Bankunion.....c.ccceceeeevevenenininenenenineniereeenennen 162
8.3  TillsynsmeKaniSmen....ccceoeeueueeecerenenininenerereesieeeieeeeaenene 167
8.4 ResolutionsmeKanismen.......c.cococvevererenenereninerirerineneenerenenenene 174
8.5 Bankunionen kan byggas Ut .....coeeevevirvninnnnnneee 178
9 Eurogruppen och eurozonens styrning.........c.cccceeuennee 185
9.1 Behov att agera samlat .....ooeeeeueeeeeeeeeecieiiceerenrereeee 185
9.2 EUrogruppen......iinininciiene 186
9.3 EUrotoppmMOTLEt cucvveeveieniiiriiciiricicrcrereree e 194
9.4  Forslag som inte bIivit av...cocccueurinenccceenininccccenenccennne 195
10 EMU globalt........ccoeeiimiiiiiiiiii e 197
10.1 Euron som virldsvaluta ......coevvevnnnerncccecccccccnes 198
10.2 Gemensam internationell representation ..........cocccecccucuce. 202
11 Ny process for att infoéra euron...........cevvveiiieiiiiniinnnns 207
11.1 Eurolindernas stirkta stillning.....cocococoeeeerrnncnccerennenenence 207
11.2 Utokade krav fér ERM2 och Bankunionen ......c.cccceuneee. 209
12 Insand outs.......cceciiiiiiniiiiiii 211
12.1 Utvidgningar av €Ur0ZONEN ...c.cveeeeueveeeeeeeuevereremerenenenenenenens 211
12.2 Kretsen medlemsstater utanfor eurozonen.......ccccceucneee. 212
13 Summering: Ett annorlunda EMU efter 2003 ............. 217
13.1 Tio forindringar av EMU sedan 2003 .....c.coceuveeremnecunenenes 217
13.2 INESTa KIIS? cuiiieieieieiceceee ettt enenes 224
Referenser ..., 227

Innehall






Forkortningar

APP
BICC

BIS
BRRD
CDU/CSU

EBA
ECB
ECCL
ECBS
ECON

ECU
EDIS

EDP

EEG

EES

EFB/ EFN

EFSF
EFSM
EFTA
EG
EIB
EIOPA

EMF
EMI
EMS

Asset Purchase Programme

Budgetary Instrument for Convergence and
Competitiveness

Bank for International Settlements

Bank Recovery and Resolution Directive
Christlich Demokratische Union Deutschlands/
(bayerska grenen)

European Banking Authority

Europeiska centralbanken

Enhanced Conditions Credit Line

Europeiska centralbankssystemet
Europaparlamentets utskott fér ekonomi och
valutafrigor

European Currency Unit

European Deposit Insurance Scheme

Excessive Deficit Procedure

Europeiska ekonomiska gemenskapen
Europeiska ekonomiska samarbetsomridet
European Fiscal Board/Europeiska finanspolitiska
nimnden

European Financial Stability Facility
Europeiska finansiella stabilitetsmekanismen
European Free Trade Association

Europeiska gemenskapen

Europeiska investeringsbanken

European Insurance and Occupational Pensions
Authority

European Monetary Fund

Europeiska monetira institutet

European Monetary System



Foérkortningar € 2026:6 volym 2

EMU Ekonomisk och monetir union

EP Europaparlamentet

ERM/ERM2 Exchange Rate Mechanism (ERM2 frén 1999)

ESM Europeiska stabilitetsmekanismen
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Sammanfattning

Den ekonomiska och monetira union som Sverige folkomrostade
om 2003 ir forindrad. Syftet med den hir volymen ir att redogora
fér hur EMU har férindrats. Den starkaste reformimpulsen har
kommit frin eurokrisen. En del mindre férindringar har himtat
motiv frdn andra hdll. T den hir volymen identifieras tio férind-
ringar:

1.  Europeiska centralbanken har mognat som institution och
anvint instrument som inte férutsdgs fran borjan.

2. Sunda offentliga finanser har stitt 1 centrum fér flera
reformer, sirskilt Stabilitets- och tillvixtpakten.

3. Samordningen av ekonomisk politik har vidgats och tillforts
nya styrinstrument.

4. Europeiska stabilitetsmekanismen har inrittats for att ge ndd-
lan tll eurolinder.

5. Bankunionen innebir att mycket av tillsyn och krishantering
flyttats till EU-nivan.

Eurogruppen och styrningen av euroomradet har stirktes.
Eurons roll som nist viktigaste globala valuta ir etablerad.

Processen for att infora euron ir uppstramad.

N N

Kretsarna “ins and outs” ir férindrade genom utvidgningar
av euroomradet och Brexit.

10. En stark politisk vilja att hdlla thop euroomridet har manife-
sterats.

13
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Eurokrisen hotade eurons 6verlevnad

Eurokrisen, foregingen av den globala finanskrisen, startade med
upptickten hosten 2009 att Greklands offentliga finanser var i
betydligt simre skick dn vad statistiken dittills visat. Viren 2010 blev
det nédvindigt att 1 stor hast improvisera omfattande stédprogram
for Grekland frin eurolinderna och IMF. ECB bérjade att selektivt
képa statsobligationer. En temporir stabilitetsmekanism, EFSF, in-
rittades snabbt. Stédprogram for Irland och Portugal foljde. Krisen
fordjupades di Tyskland och Frankrike bérjade tala om skuldom-
strukturering. ECB tillforde likviditet for bankerna. Under 2011
fortsatte eurokrisen med rader av dramatiska méten. En grekisk
skuldomstrukturering genomfdérdes 2012, den storsta ndgonsin.
Samma &r fick Spanien ett stodprogram.

Viren 2012 férdjupades eurokrisen. P4 sommaren det dret togs
viktiga steg mot en losning. En bankunion med central tillsyn
overenskoms 1 princip, och ECB-chefen Mario Draghi holl sitt
berémda tal med whatever it takes. Hosten 2012 blev den permanenta
stabilitetsmekanismen ESM operativ. Nista krisland blev Cypern,
som fick nddldn 2013. D4 bytte man strategi och tillimpade bail-in
for bankerna, vilket betydde att bankers dgare och vissa finansiirer
fick std for forlusterna, inte de offentliga finanserna. Greklands-
krisen forvirrades 2015, di en ny grekisk regering vigrade att finna
sig 1 anpassningsprogrammets villkor. Det var nira att Grekland
tvingades att limna euroomridet sommaren 2015. Sedan Grekland
helt bytt linje kan man siga att eurokrisen var éverstinden. Idag till-
hér de linder som fick stddprogram euroomridets bittre preste-
rande ekonomier.

Begrinsande regelverk

Nir eurozonens beslutsfattare skulle bemistra krisen var de
begrinsade av EMU:s regelverk som ir inskrivet i EU:s grund-
fordrag. Rittsprocesser 1 EU-domstolen och 1 Tysklands Forfatt-
ningsdomstol spelade en betydande roll. En central regel dr férbudet
for EU och dess medlemsstater att ¢verta eller ta ansvar for en
medlemsstats offentliga skuld. Diremot ir det inte forbjudet att ge
lan tll en krisdrabbad medlemsstat forutsatt att lanet férbinds med
strikta villkor s3 att incitamenten fér sunda offentliga finanser upp-

14
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ritthdlls. En annan begrinsning ir férbudet mot monetir finansie-
ring. Det innebir att ECB inte fir direktfinansiera underskott i en
medlemsstat. Diremot f&r ECB, f6r penningpolitiska indamail, képa
statsobligationer p4 andrahandsmarknaden, vilket fick stor betydelse
under eurokrisen. ECB:s obligationskép provades rittsligt under
krisen.

Genomfirda reformer och reformférslag som inte blev av

Under eurokrisen lades en rad férslag om reformering av EMU fram.
Aktiviteten var hég bland tankesmedjor, medlemsstater och 1 EU-
systemet. Redan viren 2010 startade arbetet med ett paket av ritts-
akter som blev kint som ”6-packet”. Det innebar en uppstramning
av Stabilitets- och tillvixtpakten och ett helt nytt instrument,
makroekonomiska obalansférfarandet (MIP). Skarpa sanktioner in-
rittades f6r eurolinderna. En permanent stabilitetsmekanism ingick
ocksd 1 paketet. En skirpning av det medelfristiga mailet for
offentliga finanser skedde genom det mellanstatliga avtalet om
Finanspakten. De fyra ordférandenas rapport med férslag om
finanspolitik, samordning av den ekonomiska politiken och Bank-
union kom 2012. D3 lade ocksd kommissionen fram ett paket med
forslag som blev kint som Blueprint. Det innehéll en del langt-
gdende forslag 1 federalistisk riktning som inte blev accepterade. Ett
storre grepp togs 2015 med ”de fem ordférandenas rapport”, som
inneholl en rad forslag, diribland en finanspolitisk stabiliserings-
funktion som aldrig blev inférd. Rapporten blev inte godkind som
firdplan, men en del av férslagen levde vidare. Under eurokrisen
kom ocks8 forslag om gemensam upplining som inte realiserades.

Efter folkomréstningen 2016 om Brexit togs nya tag.
Kommissionen lade fram tematiska rapporter om EU:s framtid,
varav en om EMU. D3 iterkom en del centralistiska forslag frin
Blueprint, men de genomférdes inte heller denna ging. I en
bedémning 2019 menade kommissionen dnd3 att en hel del hade
dstadkommits for att gora EMU mera robust. Under senare &r har
det inte varit mycket diskussion och aktivitet kring reformering av
EMU. De stora l&neprogrammen 1 samband med coronakrisen och
den militira upprustningen har skett i formatet EU27.
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Skilda ekonomiska filosofier i Tyskland och Frankrike

Det ir svart att forstd reformeringen av EMU om man inte siger
nigra ord om skillnaderna i tinkesitt mellan Tyskland och
Frankrike, de tvd viktigaste linderna i EU. Tyskland har i decennier
drivit att linder méste kvalificera sig for en gemensam valuta genom
att uppnd prisstabilitet och sunda offentliga finanser. Frankrike har
prioriterat tidiga institutionella bindningar. Den tyska modellen
brukar benimnas “ordo-liberalism”. Den ir starkt foretridd i
Bundesbank, i den inflytelserika kvalitetspressen, bland ekonomiskt
sinnade jurister och 1 Férfattningsdomstolen, men mindre bland
akademiska ekonomer. Ordo-liberalism l3g bakom det tyska
ekonomiska efterkrigsundret (Wirtschaftswunder). En del i denna
tankeskola bestdr i1 marknadsliberala principer 1 form av fri
konkurrens och frihandel. Men dir finns dven etiska principer i form
av att incitament ska vara sunda (undvika moral hazard) och att
ansvar och kontroll méste féljas &t. Det finns dven en misstro mot
aktiv konjunkturpolitik. Den franska hillningen innehdller mer av
pragmatism, Keynesianism, statlig inblandning i1 ekonomin och att
staten maste ta ett helhetsansvar fér den ekonomiska politiken. Det
innebir att en centralbank med l3ngtgiende oberoende ses som
problematisk och att den ekonomiska politiken inte ska begrinsas av
stela regler. Forenklat, Frankrike tenderar att se positivt pd mer av
riskdelning, medan Tyskland prioriterar att minska risker.

ECB har forindrats

Efter nirmare 30 drs verksamhet ir ECB en mogen institution. ECB
har behévt hantera perioder av bdde fér hég och for l3g inflation,
men har lyckats att leverera pd sitt huvudmal, prisstabilitet. Euro-
krisen stillde ECB infér stora utmaningar och icke-konventionella
instrument 1 form av stora obligationskép och omfattande likviditet
till banksystemen blev nya inslag 1 ECB:s verksamhet. Agerandet
ledde till kontroverser och tvister 1 domstol som har tydliggjort
grinser och villkor fér ECB att hidlla sig tll. ECB spelade en
nyckelroll f6r att hantera eurokrisen. ECB har i handling demon-
strerat att banken pdtar sig en funktion som lender of last resort
(I&ngivare 1 sista instans), men inom de rittsliga ramar som giller.
ECB har blivit en mer 6ppen centralbank genom att informations-
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givningen bide till allminhet och expertis har utvecklats, att
formerna fér bankens interaktion med FEuropaparlamentet har
forstirkts och att protokoll frin ECB-rddets méten publiceras. Till
detta kan liggas att ECB anpassar sig till teknisk utveckling inom det
finansiella omrddet genom att utveckla en digital euro och att
modernisera plattformar f6r betalningar.

Offentliga finanser

Flera centrala reformer sedan 2003 har pa olika sitt rort offentliga
finanser. Sunda offentliga finanser ir av flera skil sirskilt viktigt i
EMU. Ett skil dr att EMU inte skulle bli en ”transfereringsunion”.
Ett annat skil dr att ECB:s penningpolitik inte skulle 8 paverkas av
svaga offentliga finanser. Man sdg ocks3 en risk att euron kunde upp-
muntra till alltfér hog skuldsittning. Dessutom visade eurokrisen att
det finns en skadlig vixelverkan mellan statsfinanser och banker.

Den for EMU grundliggande bestimmelsen om eget ansvar (no-
bail-out) finns kvar, men den har fitt rittsliga klargéranden.
Stabilitets- och tillvixtpakten har varit féremal f6r en serie reforme-
ringar. Den senaste, 2024, var omfattande och innebar storre an-
passning till varje lands forutsittningar och att skuldhillbarhet fick
storre vikt. Paktens utformning och tillimpning har varit en balans
mellan stramhet med starka pdtryckningsmedel 4 ena sidan, och &
andra sidan ekonomisk realism och hinsyn till medlemsstaternas
befogenheter.

Reformer sedan 2003 har dven gillt regelverket om statistik med
syftet att motverka felaktigheter och manipulation, férstirkningar
av det medelfristiga budgetmilet genom det mellanstatliga avtalet
om Finanspakten, regler om bittre nationella budgetramverk,
utformningen av statsobligationer samt, inte minst, villkoren fér
skuldomstrukturering.

Trots alla anstringningar fir man konstatera att de offentliga
finanserna i euroomradet inte ir bra. Underskott och offentlig skuld
ir 1 flera fall f6r hoga. Pakten har inte respekterats. Pandemin och
geopolitisk oro har bidragit till att gora uppgiften svirare, samtidigt
som goda &r inte har tagits till vara. Virt att framhilla ir dven att vissa
centraliserande f6rslag inte har blivit av, som gemensam upplining i
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eurozonen, stabiliseringspolitisk funktion och finansminister/fi-
nansdepartement fér eurozonen.

Samordning av ekonomisk politik — divergenser motverkas men
medlen dr mjuka

Lissabonférdraget 2009 innebar betydande forindringar 1 hur
samordningen av ekonomisk politik utévas. Tidigare gillde samman-
hillning f6r hela EU, men i stillet blev modellen att eurolinderna
fick befogenhet att 1 stort sett skdta sina angeligenheter sjilva.
Dessutom tillkom utdkade rittsliga mojligheter att forstirka sam-
ordningen och évervakningen. Nista viktiga reformimpuls kom frin
eurokrisen, som visade att det kan f3 allvarliga konsekvenser om
medlemsstaters ekonomiska politik divergerar alltfér mycket. En
stor reformering skedde genom 6-packet 2011, som inférde den
europeiska planeringsterminen som sammanhéllen ram fér de olika
forfarandena. An viktigare var att styrinstrumenten forstirktes med
kinnbara sanktioner. Det makroekonomiska obalansférfarandet
infordes for att komma till ritta med en vidare krets problem
relaterat till sdant som externa obalanser och de finansiella
marknaderna.

Det finns liksom f6r offentliga finanser en spinning mellan starka
patryckningar utifrn och nationellt sjilvbestimmande. De string-
aste patryckningsmedlen i form av sanktioner har aldrig anvints, och
vissa férslag om en mer bindande samordning har avvisats. Samman-
fattningsvis kan man siga att det handlar i viss man om en legalistisk
samordning, men dn mer om en ram f6r kollegial samverkan dir
medlemsstaterna har ett eget intresse av att se till att de for en
ekonomisk politik som ir férenlig med euron.

Bankunionen — centralisering av tillsyn och krishantering

Bankunionen med tillsyn som ir centraliserad till ECB och
gemensam hantering av bankkriser ir den storsta enskilda 6ver-
foringen av befogenheter 1 EMU som har skett sedan 2003. Det var
en svir vig till Bankunionen och den féregicks av initiativ som gick
mindre l8ngt. Det var nir eurokrisen férdjupades vdren 2012 som en
omsvingning skedde s8 att eurolinderna blev beredda att avstd frin
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nationell beslutsritt pd detta centrala omrdde. D3 hade en insikt
vuxit fram om att samberoendet mellan stater och banker kan vara
mycket skadligt.

Bankunionen innebir att ECB ansvarar for tillsynen, under med-
verkan av nationella tillsynsmyndigheter. ECB handhar tillsynen
direkt av det dryga hundratalet signifikanta bankerna i euroomradet,
medan de dvriga hanteras nationellt under ECB:s ¢verinseende. Den
centrala tillsynen har inneburit en mer formalistisk metod och en
kvalitetshdjning pd minga hill. Tillsynen halls strikt &tskild frin
ECB:s penningpolitik med separata beslutsstrukturer. Medlems-
stater utanfér euron kan vilja att delta 1 Bankunionen genom ”nira
samarbete”.

Resolutionsmekanismen dr Bankunionens andra ben och dir
finns en ny myndighet genom Resolutionsnimnden. Det finns dven
en Resolutionsfond (hittills inte anvind) och en finansiell siker-
hetsmekanism (backstop, innu inte inférd) som pd vissa villkor kan
ge finansiering i en bankkris. Hantering av bankkriser sker genom s
kallad resolution, en metod éverenskommen globalt som ska efter-
likna normal konkurs samtidigt som bankernas systemviktiga roll
for ekonomin uppritthlls. Resolutionsmekanismen ir mindre
standardiserad in tillsynen.

En single rulebook reglerar tillsyn, bankkrishantering och annat
pa de finansiella marknaderna i hela EU, sd 1 hég grad giller gemen-
samma regler. Det ir siledes samma kapitalkrav som giller. Den
finansiella stillningen for bankerna 1 euroomradet har forbittrats
sedan Bankunionen inférdes. Ytterligare byggstenar 1 Bankunionen
diskuteras, diribland en gemensam insittningsgaranti.

Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM) — dven eurolinder kan
behéva nodlin

Nir Sverige folkomrdstade om euron 2003 fanns inte nigon
stabilitetsmekanism for eurolinder. Férmodan var att bara linder
med starka offentliga finanser skulle f& infora euron, och sidana
linder ska inte behéva nédlin. Det visade sig inte stimma, utan flera
eurolinder fick betalningsproblem. Detta bedémdes hota den
finansiella stabiliteten och till och med euroomridets samman-
hallning och fortbestind. Efter improvisationer med bilaterala ldn
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och en tillfillig mekanism inférdes 2012, efter rittsliga anpassningar
och svira forhandlingar, den permanenta ESM.

Krediter frin ESM fir endast ges pa strikta villkor. Det innebir
for 18n, som ir den oftast anvinda stddformen, ett fullstindigt
ekonomisk-politiskt anpassningsprogram som innehéller krav pi
kraftiga budgetforstirkningar. I praktiken férlorar det mottagande
landet mer eller mindre sin ekonomisk-politiska sjilvstindighet,
vilket gor att ESM-stéd ogirna séks. Det finns olika mekanismer foér
att sikra terbetalningen av ESM-lin. De fem eurolinder som har
mottagit stabilitetsstdd har alla kunnat sanera sina ekonomier under
ordnade former och de har &tervunnit access till marknads-
finansiering pd acceptabla villkor. Alla ESM-program ir avslutade.
IMF har deltagit i fem av de sju stddprogrammen. Inget nytt ESM-
stod har beslutats efter det tredje Greklandsprogrammet 2015.

Eurogruppen och starkare former for att styra enroomrddet

Eurogruppen har funnits sedan 1998, men di Sverige folkomréstade
hade den en blygsam roll. Med Lissabonférdraget fick Eurogruppen
en fordragsfist stillning, men fortfarande som ett informellt organ.
Under eurokrisen forstirktes styrningen f6r euroomridet pd olika
sitt. Eurogruppen ir numera det centrala forumet fér euroomradets
samordning av den ekonomiska politiken. Gruppen tar policybeslut
om exempelvis utvidgning av euroomridet, vixelkursfrigor och
krishantering. Ibland formaliseras Eurogruppens éverenskommelser
1 Ekofinrddet. Eurogruppen har en vald ordférande och métena for-
bereds av en sirskild arbetsgrupp som bestir av finansministrarnas
nira medarbetare och som leds av en vald, heltidsanstilld ordfor-
ande. Eurogruppen utarbetar arbetsprogram och har en betydande
oppenhet genom att dagordningar och ménga underlag publiceras.
Eurotoppmétet dr ett nytt organ dir stats- och regeringschefer
mots, men dir dr verksamheten inte kontinuerlig pd samma sitt som
1 Eurogruppen. Sverige inbjuds ibland d& Eurogruppen och Euro-

toppmotet sammantrider 1 inkluderande format.
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Euron ndst viktigaste globala valuta

Jimfort med liget 2003 dr eurons internationella roll inte storre, men
euron ir fast etablerad som virldsvaluta. Tvivlen pd eurons fort-
bestind verkar vara borta, eller sm3. Euron har en stillning som nist
viktigaste globala valuta, klart efter dollarn men tydligt fére andra
valutor. Eurons stillning varierar beroende pi typ av anvindning,
men som denomineringsvaluta fér handel ir den jimférbar med
dollarn, medan den pd andra sitt spelar en mindre roll.

EU har 6kat ambitionerna for sin globala stillning, och det har
accentuerats 1 senare tids geopolitiska oro. Strivan ir att ge euron en
storre global roll. Troligen dr detta frdga om en lingsiktig process,
och det dr knappast att férvinta att euron nér en lika stark stillning
som dollarn. Kommissionen har tagit initiativ for att stirka eurons
globala roll. P4 senare tid har ECB limnat sin tidigare neutrala
hillning till {6rmén f6r en mer stédjande ansats. Formerna for euro-
zonens deltagande i internationellt samarbete har blivit fastare och
det ir mojligt att de kommer att utvecklas ytterligare. Det kan ha
betydelse i dagens geopolitiska situation d& valutapolitik, handel och
sikerhet ibland vivs samman. Eurogruppen ir det viktigaste forumet
f6r att forbereda internationella ekonomiska méten, men en del sker
1 formatet EU27.

Uppstramad process for att infora euron

De fyra konvergenskriterierna och krav pd lagstiftning om central-
banken ir desamma, men tvd viktiga forindringar har ind3 skett
sedan 2003. Den ena férindringen ir att eurolinderna i praktiken
sjilva beslutar om en medlemsstat ska f3 inféra euron. Genom
Lissabonférdraget infordes en regel om att eurolinderna ska anta en
rekommendation om ett land ska f3 inféra euron, och sedan beslutar
EU:s rdd (som tidigare). Tanken ir att inte upprepa tidigare misstag
att 18ta alltfor svaga medlemsstater inféra euron.

Den andra férindringen ir ett krav sedan 2018 att deltagande i
Bankunionen ska ske senast samtidigt med intridet i ERM2. En
bakgrund ir att de linder som stdr 1 k6 for euron har svagheter
féorbundna med den finansiella sektorn. For svensk del ir det nya
kravet knappast av betydelse, eftersom Bankunionen automatiskt
blir en konsekvens av att inféra euron lite senare. Kravet har dock
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betydelse for processen, eftersom lagstiftning méste férberedas 1 god
tid fore intridet i Bankunionen.

Kretsarna “ins and outs” dr bigge annorlunda

Sedan 2003 har euroomradet utvidgats frin 12 till 21 medlemsstater.
Utvidgningarna har skett bdde fore, under och efter eurokrisen. Idag
stir 6 av 27 medlemsstater utanfoér euroomridet, en del av dem
beroende pa svirigheter med ekonomisk konvergens. Liget 2003 var
att alla tre outs (Sverige, Danmark och Storbritannien) var avance-
rade ekonomier. Storbritannien med sin stora ekonomiska och
politiska tyngd ir inte lingre kvar fér att utifrdn ibland extrem-
positioner forsvara intressena for sig sjilv och andra medlemsstater
utanfér euroomridet. Efter Brexit 2020 idr kretsen outs heterogen,
bide ekonomiskt och politiskt.

En stark politisk vilja att hilla ithop ewroomrddet

Eurokrisen hade kunnat 3 ett annat slut. En del &tgirder var svira,
sirskilt f6r Tyskland. Nir det kom till kritan visade sig den politiska
viljan att bevara euron och hilla thop euroomridet att vara stark.

Ett forindrat EMU

Ska man schematiskt och med férenklingar sammanfatta kan man
gora det pa foljande vis. ECB har vidgat sin roll s3 att den numera ir
mindre lik den ursprungliga férebilden Bundesbank. Betydelsen av
sunda offentliga finanser viger tyngre och reglerna ir indrade, men
problem finns kvar. Divergenser i den ekonomiska politiken, i
bredare mening, ses som mer problematiska och mekanismerna fér
att motverka sidana har stirkts. Bankunionen ir det storsta inte-
grationssteget, men det fanns redan 1 det grundférdrag som Sverige
godkinde vid medlemskapet en méjlighet till centralisering av till-
synsuppgifter. Farhigorna for federalism, som har varit framtrid-
ande i svensk debatt, kan knappast anses ha besannats. Avgrinsade
lingre steg i federal riktning har debatterats, men inte realiserats,
utdver Bankunionen. Det har visat sig att dven eurolinder kan hamna
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1 ekonomisk kris och att de behéver skyddsmekanismer. Euro-
linderna har utvecklats till en mer avgrinsad formation inom EU,
genom Eurogruppen och pd andra sitt. En stark internationell roll
for euron dr en tydligare ambition, men s hir 18ngt ir dollarn alltfort
dominant. Processen for att slippa in nya medlemmar har stramats
upp. Gruppen icke-eurolinder har blivit svagare och mer heterogen.

Ekonomiska kriser ir dterkommande, men det ir omgjligt att
siga nir nista kris kommer eller vilken karaktir den kommer att ha.
Mycket ir gjort for att euroomridet ska klara en kris bittre. For att
forebygga kriser har man forsokt att férbittra vervakningen av de
offentliga finanserna och samordningen av ekonomisk politik.
Genom Bankunionen har banksystemen stirkts. Kriser kan hanteras
med nya instrument genom att ECB tydliggjort sin roll som lender
of last resort, att den finanspolitiska flexibiliteten ir storre, att ESM
har inrittats och att Bankunionens Resolutionsmekanism med olika
arrangemang har tillkommit. Om detta ricker ir omojligt att siga,
men beredskapen ir i vilket fall stérre dn tidigare.
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Summary

The Economic and monetary union that Sweden voted on in a
referendum in 2003 has changed. The purpose of this report is to
describe how the EMU has changed. The strongest impetus for
reform has come from the euro crisis. Some lesser changes have been
driven by other factors. The report identifies ten changes:

1.

The European Central Bank has matured as an institution
and used instruments that were not anticipated from the
outset.

Sound public finances have been at the centre of several
reforms, particularly the Stability and Growth Pact.

Economic policy coordination has been expanded and
equipped with new policy instruments.

The European Stability Mechanism has been established to

provide emergency loans to eurozone countries.

The Banking Union means that much of the supervision and
crisis management has been shifted to the EU level.

The Eurogroup and the governance of the euro area have been
strengthened.

The euro’s role as the second most important global currency

is established.
The process for adopting the euro has been tightened.

The composition of the “ins and outs” groups has changed due
to eurozone enlargement and Brexit.

10. A strong political will to keep the euro area together has been

manifested.
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The euro crisis threatened the euro’s survival

The euro crisis, preceded by the global financial crisis, began with
the discovery in the autumn of 2009 that Greece’s public finances
were in significantly worse shape than statistics had previously
indicated. In the spring of 2010, it became necessary to hastily
improvise comprehensive support programs for Greece from the
eurozone countries and the IMF. The ECB began selectively
purchasing government bonds. A temporary stability mechanism,
the EFSF, was quickly established. Support programs for Ireland and
Portugal followed. The crisis deepened when Germany and France
began discussing debt restructuring. The ECB provided liquidity to
the banks. In 2011, the euro crisis continued with a series of dramatic
meetings. A Greek debt restructuring was carried out in 2012, the
largest ever. That same year, Spain received a bailout program.

In the spring of 2012, the euro crisis deepened. That summer,
important steps were taken toward a solution. A banking union with
centralized supervision was agreed upon in principle. ECB President
Mario Draghi delivered his famous “whatever it takes” speech. In the
autumn of 2012, the permanent stability mechanism, the ESM,
became operational. The next crisis-hit country was Cyprus, which
received emergency loans in 2013. At that point, the strategy was
changed, and a “bail-in” was applied to the banks, meaning that bank
shareholders and certain investors, rather than the taxpayers, had to
cover the losses. The Greek crisis worsened in 2015, when a new
Greek government refused to accept the terms of the adjustment
program. Greece came close to being forced to leave the eurozone
in the summer of 2015. After a complete Greek policy reversal, the
euro crisis could be considered over. Today, the countries that
received support programmes are among the eurozone’s better-
performing economies.

Restrictive regulatory framework

When eurozone policymakers sought to manage the crisis, they were
constrained by the EMU’s regulatory framework, which is enshrined
in the Treaty. Legal proceedings before the European Court of
Justice and Germany’s Constitutional Court played a significant
role. A key rule is the prohibition on the EU and its Member States
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assuming or taking responsibility for a Member State’s public debt.
However, it is not prohibited to give a loan to a crisis-stricken
Member State, provided that the loan is subject to strict conditions
so that incentives for sound public finances are maintained. Another
restriction is the prohibition on monetary financing. This means that
the ECB may not directly finance a Member State’s budget deficit.
However, for monetary policy purposes, the ECB may purchase
government bonds on the secondary market, a measure that proved
highly significant during the euro crisis. The ECB’s bond purchases
were subject to legal review during the crisis.

Reforms and reform proposals that did not materialize

During the euro crisis, a series of proposals for reforming the EMU
were put forward. Activity was intense among think tanks, Member
States, and within the EU system. As early as the spring of 2010,
work began on a package of legislative acts that became known as
the “six-pack.” This entailed a tightening of the Stability and Growth
Pact and a completely new instrument, the Macroeconomic
Imbalance Procedure. Strict sanctions were established for eurozone
countries. A permanent stability mechanism was also included in the
package. The medium-term objective for public finances was
tightened through the intergovernmental agreement on the Fiscal
Compact. “The Four Presidents’ Report”, containing proposals on
fiscal policy, economic policy coordination, and the banking union,
was released in 2012. At that time, the Commission also presented a
package of proposals that became known as the Blueprint. It
contained a number of far-reaching proposals with a federalist
orientation that were not accepted. A major comprehensive
approach was taken in 2015 with the “Five Presidents’ Report”,
which contained a series of proposals, including a fiscal stabilization
function that was never implemented. The report was not approved
as a roadmap, but some of the proposals lived on. During the euro
crisis, proposals for joint borrowing were also put forward but not
realized.

Following the 2016 Brexit referendum, a fresh effort was made.
The Commission presented thematic reports on the future of the
EU, including one on the EMU. Some of the centralist proposals
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from the Blueprint resurfaced, but they were not implemented this
time either. In a 2019 assessment, the Commission nevertheless
noted that there had been significant progress in making the EMU
more robust. In recent years, there has been little discussion or
activity regarding EMU reform. The major loan programs related to
the Covid-19 crisis and military rearmament have been carried out
within the EU27 framework.

Different economic philosophies in Germany and France

It is difficult to understand the reform of the EMU without
mentioning the differences in mindset between Germany and
France, the two most important countries in the EU. For decades,
Germany has argued that countries must qualify for a common
currency by achieving price stability and sound public finances.
France has prioritized early institutional arrangements. The German
model is usually referred to as “ordo-liberalism.” It is strongly
represented in the Bundesbank, in the influential quality press,
among economically minded lawyers, and in the Constitutional
Court, but less so among academic economists. Ordo-liberalism was
behind the German postwar economic miracle (Wirtschaftswunder).
Part of this school of thought consists of market-liberal principles
in the form of free competition and free trade. But it also includes
ethical principles, such as the need for sound incentives (no moral
hazard) and the requirement that responsibility and control go hand
in hand. There is also a distrust of active stabilisation policy. The
French approach is more pragmatic, Keynesian, and supportive of
government intervention in the economy, with the state taking
overall responsibility for economic policy. This means that a central
bank with strong independence is viewed as problematic, and that
economic policy should not be constrained by rigid rules. Put
simply, France tends to view risk-sharing more positively, while
Germany prioritizes reducing risks.

The ECB has changed

After nearly thirty years of operation, the ECB is a mature
institution. The ECB has had to navigate periods of both too-high
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and too-low inflation but has succeeded in delivering on its primary
objective of price stability. The euro crisis presented the ECB with
major challenges, and unconventional instruments — such as large-
scale bond purchases and extensive liquidity injections into the
banking system — became new features of the ECB’s operations.
These actions led to controversies and legal disputes that have
clarified the limits and conditions the ECB must adhere to. The ECB
played a key role in managing the euro crisis. The ECB has
demonstrated in practice that it assumes the role of lender of last
resort, but within the applicable legal framework. The ECB has
become a more transparent central bank through improved
communication with both the public and experts, strengthened
channels for the bank’s interaction with the European Parliament,
and publication of accounts of ECB Governing Council meetings.
Additionally, the ECB is adapting to technological developments in
the financial sector by developing a digital euro and modernizing
payment platforms.

Public finances

Several key reforms since 2003 have, in various ways, affected public
finances. Sound public finances are particularly important in EMU.
One reason is that the EMU is not intended to become a “transfer
union.” Another reason is that the ECB’s monetary policy must not
be distorted by weak public finances. There is also a risk that the
euro could encourage free rider behaviour. Moreover, the euro crisis
demonstrated that there is a harmful interaction between public
finances and banks (doom-loop).

The fundamental EMU provision on no-bail-out remains in place,
but it has been subject to legal clarifications. The Stability and
Growth Pact has undergone a series of reforms. The most recent
reform in 2024 was comprehensive and involved greater adaptation
to each country’s specific conditions, with debt sustainability given
greater weight. In the design and application of the Pact a balance
has been sought between strictness with strong enforcement
measures on the one hand, and economic realism and the
competencies of the Member States on the other.
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Reforms since 2003 have also addressed the statistical framework
to counter Inaccuracies and manipulation, strengthened the
medium-term budgetary objective through the intergovernmental
agreement on the Fiscal Compact, established rules for improved
national budgetary frameworks, the design of government bonds,
and, not least, the conditions for debt restructuring.

Despite all efforts, it must be concluded that public finances in
the euro area are not in good shape. Deficits and public debt are too
high in several cases. The Stability and Growth Pact has not been
respected. The pandemic and geopolitical unrest have made the task
more difficult, while good years have not been capitalized upon. It
is also worth noting that certain centralizing proposals have not
materialized, such as joint borrowing in the eurozone, a stabilization
policy function, and a finance minister/finance ministry for the
eurozone.

Economic policy coordination — divergences are countered, but the
means are soft

The 2009 Lisbon Treaty brought significant changes to how
economic policy coordination is carried out. Previously, cohesion
applied to keep the EU together, but the model shifted so that
eurozone countries were granted the authority to largely manage
their own affairs. Additionally, expanded legal avenues were
introduced to enable strengthening coordination and oversight. The
next major impetus for reform came from the euro crisis, which
demonstrated that serious consequences could arise if Member
States’ economic policies diverge too widely. A major reform took
place through the “six-pack” in 2011, which introduced the
European Semester as a cohesive framework for the various
procedures. Even more important was that the policy instruments
were strengthened with tangible sanctions. The Macroeconomic
Imbalance Procedure was introduced to address a wider set of
problems such as issues related to external imbalances and financial
markets.

As with public finances, there is a tension between strong
external pressure and national self-determination. The strictest
means of pressure in the form of sanctions have never been used,
and certain proposals for more binding coordination have been
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rejected. In summary, one could say that there is, to some extent, a
legalistic coordination. But even more, policy coordination can be
regarded as a framework for collegial cooperation in which Member
States have a vested interest in ensuring that they pursue economic
policies compatible with the euro.

The Banking Union — centralization of supervision and crisis
management

The banking union, with supervision centralized at the ECB and
joint management of banking crises, represents the largest single
transfer of powers within the EMU since 2003. The path to the
banking union was difficult and it was preceded by initiatives that
did not go as far. It was when the euro crisis worsened in the spring
of 2012 that a shift occurred, leading eurozone countries to become
prepared to relinquish national decision-making authority in this
critical area. By then, a realization had emerged that the inter-
dependence between governments and banks can be highly
damaging.

The banking union means that the ECB is responsible for
supervision, with the participation of national supervisory
authorities. The ECB directly supervises the slightly more than one
hundred significant banks in the euro area, while the others are
supervised nationally under the ECB’s oversight. Centralized
supervision has led to a more formalistic approach and improved
quality in many instances. Supervision is strictly separated from the
ECB’s monetary policy, with distinct decision-making structures.
Member States outside the euro area may choose to participate in
the banking union through “close cooperation.”

The resolution mechanism is the second pillar of the banking
union and includes a new authority in the form of the Single
Resolution Board. There are also a Resolution Fund (not yet used)
and a financial backstop (not yet implemented) that can provide
funding during a banking crisis under certain conditions. Bank crises
are managed through so-called resolution; a method agreed upon
globally that is intended to mimic normal bankruptcy procedures
while maintaining the banks’ systemically important role in the
economy. The resolution mechanism is less standardized than
supervision.
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A single rulebook governs supervision, bank crisis management,
and other aspects of the financial markets throughout the EU, so in
substance, a high degree of common rules applies. Thus, the same
capital requirements apply. The financial position of banks in the
euro area has improved since the banking union was introduced.
Further building blocks of the banking union are under discussion,
including a common deposit insurance (EDIS).

European Stability Mechanism (ESM) — even eurozone countries may
need emergency loans

When Sweden held a referendum on the euro in 2003, there was no
stability mechanism for eurozone countries. The assumption was
that only countries with strong public finances would be allowed to
adopt the euro, and such countries would not need emergency loans.
This turned out not to be the case, as several eurozone countries ran
into payment problems. This was deemed to threaten financial
stability and even the cohesion and survival of the eurozone. After
improvising with bilateral loans and a temporary mechanism, the
permanent ESM was introduced in 2012, following legal adjustments
and difficult negotiations.

Loans from the ESM may only be granted under strict
conditions. For the most used form of support — loans — this entails
a comprehensive economic policy adjustment programme that
includes requirements for significant budgetary consolidation. In
practice, the recipient country more or less loses its economic policy
autonomy, which makes ESM support an unattractive option. There
are various mechanisms to ensure the repayment of ESM loans. The
five eurozone countries that have received stability support have all
been able to restructure their economies in an orderly manner and
have regained access to market financing on acceptable terms. All
ESM programmes have been completed. The IMF has participated
in five of the seven support programmes. No new ESM support has
been decided upon since the third Greek programme in 2015.
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The Eurogroup and stronger mechanisms for governing the euro area

The Eurogroup has existed since 1998, but at the time of Sweden’s
referendum, it played a modest role. With the Treaty of Lisbon, the
Eurogroup gained a treaty-based status, though it remained an
informal body. During the euro crisis, governance of the euro area
was strengthened in various ways. The Eurogroup is now the central
forum for the euro area’s coordination of economic policy. The
group forms policy on matters such as the expansion of the euro
area, exchange rate issues, and crisis management. The Eurogroup’s
agreements can be formalized in the Ecofin Council. The Eurogroup
has an elected chair, and its meetings are prepared by a special
working group consisting of close associates of the finance ministers
and led by an elected, full-time chair. The Eurogroup draws up work
programmes and operates with a high degree of transparency, as
agendas and many supporting documents are published. The Euro
Summit is a new body where heads of state and government meet,
but its activities are not as continuous as those of the Eurogroup.
Sweden is sometimes invited when the Eurogroup and the Euro
Summit meet in an inclusive format.

The euro is the second most important global currency

Compared to the situation in 2003, the euro’s international role has
not grown, but the euro is firmly established as a global currency.
Doubts about the euro’s survival appear to have vanished or are
minimal. The euro holds the position of the second most important
global currency, clearly behind the dollar but well ahead of other
currencies. The euro’s standing varies depending on the context, but
as a denomination currency for trade it is comparable to the dollar,
while in other respects it plays a lesser role.

The EU has raised its ambitions for its global standing, and this
has been accentuated by recent geopolitical turmoil. The aim is to
give the euro a greater global role. This is likely to be a long-term
process, and it is hardly to be expected that the euro will achieve a
position as strong as that of the dollar. The Commission has taken
initiatives to strengthen the euro’s global role. Recently, the ECB
has shifted from its previously neutral stance to a more supportive
approach. The forms of the euro area’s participation in international
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cooperation have become more established, and it is possible that
they will evolve further. This may be significant in today’s
geopolitical situation, where monetary policy, trade, and security are
sometimes intertwined. The Eurogroup is the most important
forum for preparing international economic meetings, but some
discussions take place in the EU27 format.

Tightened process for adopting the euro

The four convergence criteria and requirements regarding central
bank legislation remain the same, but two important changes have
nevertheless occurred since 2003. One change is that, in practice, the
eurozone countries themselves decide whether a Member State may
adopt the euro. The Treaty of Lisbon introduced a rule that
eurozone countries must adopt a recommendation on whether a
country should be allowed to introduce the euro, and then the
Council of the EU decides (as before). The idea is to avoid repeating
past mistakes of allowing overly weak Member States to adopt the
euro.

The second change is a requirement, effective since 2018, that
participation in the banking union must occur by entry into ERM2
at the latest. One reason for this is that the countries waiting to
adopt the euro have weaknesses related to their financial sectors. For
Sweden, the new requirement is of little practical significance, since
joining the banking union will automatically follow from adopting
the euro a bit later. However, the requirement is significant for the
process, as legislation must be prepared well in advance of joining
the banking union.

The “ins and outs” groups are both different

Since 2003, the euro area has expanded from 12 to 21 Member States.
These expansions have taken place before, during, and after the euro
crisis. Today, 6 of the 27 Member States remain outside the euro
area, in some cases due to difficulties with economic convergence.
In 2003, all three “outs” were advanced economies (Sweden,
Denmark, United Kingdom). The United Kingdom, with its
significant economic and political clout, is no longer there to defend
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the interests of itself and other Member States outside the eurozone
based on sometimes extreme positions. Following Brexit in 2020,
the group of “outs” is heterogeneous and weakened, both
economically and politically.

A strong political will to keep the eurozone together

The euro crisis could have ended differently. Some measures were
difficult, especially for Germany. When push came to shove, the
political will to preserve the euro and keep the eurozone together
proved to be strong.

A transformed EMU

If one were to summarize the situation schematically and with
simplifications, one could do so as follows. The ECB has expanded
its role so that it now bears less resemblance to its original model,
the Bundesbank. The importance of sound public finances carries
even greater weight. The rules have been changed, but problems
remain. Divergences in economic policy, in a broader sense, are
viewed as more problematic, and the mechanisms to counteract
them have been strengthened. The banking union is the biggest step
toward integration, but the possibility of centralizing supervisory
tasks was already present in the founding treaty that Sweden
approved upon joining the EU. The fears of federalism, which have
been prominent in the Swedish debate, can hardly be said to have
materialized. Further steps in a federal direction have been debated
but not realized, beyond the banking union. It has become clear that
even eurozone countries can fail and fall into economic crisis and
that they need safety nets. Eurozone countries have evolved into a
more distinct group within the EU, through the Eurogroup and in
other ways. A strong international role for the euro is a clearer
ambition, but so far, the dollar remains dominant. The process for
admitting new members has been tightened. The group of non-
eurozone countries has become weaker and more heterogeneous.
Economic crises are recurring, but it is impossible to say when
the next one will come or what form it will take. Much has been done
to ensure the euro area can better withstand a crisis. To prevent
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crises, efforts have been made to improve the monitoring of public
finances and the coordination of economic policy. The banking
system has been strengthened through the banking union. Crises
can be managed with new instruments because the ECB has clarified
its role as lender of last resort, fiscal policy flexibility has increased,
the ESM has been established, and the banking union’s Single
Resolution Mechanism, with various arrangements, has been
introduced. It is impossible to say whether this will be enough, but
the euro area is better prepared than before.
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1 Inledning

Det har snart gdtt ett kvarts sekel sedan Sverige folkomréstade om
euron 2003. Mycket har hint sedan dess. EU har fitt tolv nya med-
lemsstater och Storbritannien har limnat. Den globala finanskrisen
som startade 2007 satte virlden i djup recession. Eurokrisen 2010~
15 hotade hela eurosamarbetet och blottlade brister 1 EMU-arkitek-
turen. Sverige blev medlem i Nato 2024. Det geopolitiska landskapet
ser annorlunda ut.

Syfte

Den ekonomiska och monetira union som Sverige folkomrostade
om 2003 ir férindrad. Syftet med denna volym ir att redogéra for
hur EMU har f6érindrats. Den starkaste reformimpulsen har kommit
frin eurokrisen. En del mindre férindringar har himtat motiv frin
andra hill. I volymen identifieras tio férindringar:

1.  Europeiska centralbanken har mognat som institution och
anvint instrument som inte férutsigs fran borjan.

2. Sunda offentliga finanser har stitt i centrum for flera
reformer, sirskilt Stabilitets- och tillvixtpakten.

3. Samordningen av ekonomisk politik har vidgats och tillforts
nya styrinstrument.

4. Ewuropeiska Stabilitetsmekanismen har inrittats for att ge
n6dlan till eurolidnder.

5.  Bankunionen innebir att mycket av tillsyn och krishantering
flyttats till EU-nivan.

6.  Eurogruppen och styrningen av euroomradet har stirkts.
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7. Ewrons roll som nist viktigaste internationella valuta ir
etablerad.

8. Processen for att inféra ewron ir uppstramad.

9. Kretsarna “ins and outs” ir férindrade genom utvidgningar
av euroomradet och Brexit.

10. En stark politisk vilja att hilla thop euroomrddet har mani-
festerats.

Tanken ir att 1 samlad form g8 igenom dessa f6érindringar, férklara
varfor de har dgt rum och kommentera deras betydelse. Ambitionen
ir att framstillningen ska vara begriplig f6r en intresserad lisare och
inte tyngas av alltfér mycket tekniska detaljer. And3 ir EMU ett
imne som ofta uppfattas som svirtllgingligt. Ett skil dr nog att
EMU-projektet ir en sammanflitning av ekonomi och EU-juridik.
Ett annat skil ir att amnet spinner 6ver vida filt — makroekonomi,
finansiell ekonomi, statsskick, folkritt, internationella relationer.
Det ir dock médan virt att f6rsoka forstd detta f6r EU-samarbetet
centrala projekt som Sverige dnnu, efter mer dn 30 &rs EU-med-
lemskap, héller distans ill.

Denna volym har siledes ett EU-perspektiv. I volym 1 ligger
fokus p& Sveriges relation till EU:s valuta, euron. De bigge
volymerna ir tinkta att komplettera varandra.

En reservation

Inte sillan har texter i Sverige om EMU ett ”for och emot”; ett *plus
och minus”. Ambitionen hir dr att teckna en balanserad bild av
EMU-projektet. Det finns fordelar och nackdelar, risker, kris-
scenarier, problem och méjligheter. Alla aspekter och utfall kan inte
fingas upp och férmodligen kommer den kritiske lisaren att finna
saker som borde liggas till eller nyanseras. EMU-projektet lir provas
1 kris igen, och det gir inte att siga sikert hur det gir da. Eller att
siga hur det skulle g& 1 ett EU utan euron.

38



€ 2026:6 volym 2

Underlag

Underlaget till den hir volymen ir av olika slag. Bécker och artiklar
med analyser om eurokrisen ir viktiga killor. Denna dramatiska del
av EU:s historia har avsatt en omfattande litteratur. Ett antal storre,
mera heltickande verk refereras. Sivil ekonomiska analyser som
olika slag av underlag om rittsliga aspekter har anvints. Till de senare
hér EU-lagstiftning liksom domar frin EU-domstolen och den
tyska Forfattningsdomstolen.

Det finns biografier och memoarer om och frin nyckelpersoner.
De ger en hel del intressanta inblickar i vigval under olika skeden av
eurokrisen. Flera underlag kommer frin Europeiska kommissionen
1 form av analyser och forslag. En annan killa ir Europeiska central-
banken som har en omfattande utrednings- och forskningsfunktion.

Ett antal expertintervjuer har genomférts, dels vid besok hos
kommissionens generaldirektorat for ekonomiska och finansiella
frigor, dels vid Europeiska centralbanken, bdde vid den penning-
politiska delen och banktillsynen.

Flera personer har hjilpt till i arbetet genom samtal av bakgrunds-
karaktir, faktakontroller och kommentarer pd textutkast. Till
underlaget fir dven riknas forfattarens egna erfarenheter som
tjinsteman vid Finansdepartementet och deltagande 1 minga kris-
och férhandlingsméten 1 EU pd olika nivier. Genomgiende anvinds
oppna killor som gir att kontrollera.

Rapporten beaktar hindelser fram till juli 2026.
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2 Eurokrisen leder till ett
reformerat EMU

2.1 Fa férandringar fore eurokrisen

Eurokrisen var formativ f6r eurosamarbetet och hela EU. Krisen
hade kunnat {8 ett annat forlopp och en annan upplésning. Detta
kapitel och det féljande har ambitionen att tydliggéra eurokrisens
utomordentliga betydelse for de forindringar i EMU som har skett
sedan den svenska folkomréstningen 2003.

Efter 6verenskommelsen 1 Maastricht 1991 var EMU 1 stort sett
oforindrat 1 flera &r. Fordragsrevisionerna i Amsterdam och Nice
indrade knappt nigot. Lissabonférdraget, som tridde 1 kraft 2009,
innebar visserligen lite mer férindringar av EMU in vintat, men
grundkonstruktionen férblev densamma.’

Nir euron fyllde tio 4r 2009 var omddmena positiva. Europeiska
kommissionen (2008) summerade eurons férsta decennium med en
hopptull och positiv analys. Visst fanns det en del att f6rbittra, men
1 huvudsak fungerade saker och ting bra, menade kommissionen d3.
ECB-chefen Trichet slog an en liknande optimistisk ton 1 ett tal 1
bérjan av 2009.”

Négra europeiska linder drabbades hirt av finanskrisen som brot
ut 1 USA 2007. Islands éverdimensionerade banksystem fallerade
2008. Lettland (2008) och Ruminien (2009) behdvde nédlin frin
EU och IMF.> And3 sig det linge ut som om EU skulle besparas det
virsta. S4 blev det inte. Utvecklingen blev dramatisk.

! En 6versikt av férindringarna genom Lissabonférdraget finns i Lundberg (2011).

2 Tal Jean-Claude Trichet 2009-02-12 (finns pd ECB:s webbsida).

’ Sverige gav ett bilateralt Iin till Island. Krisen i Lettland (d3 med nationell valuta) hotade att
f3 allvarliga konsekvenser for Sverige pd grund av att svenska banker hade omfattande verk-
samhet dir.
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2.2 Eurokrisens forlopp

Den mest intensiva krisperioden strickte sig frin borjan av 2010 till
och med sommaren 2012. Det var under dessa ungefir tvd och ett
halvt &r som eurosamarbetet hotade att falla isir. Eurokrisen fort-
satte dock 2013 och den intensifierades 2015 di Grekland nistan
tvingades att limna euron. En 6versikt av hindelser i eurokrisen ges
1 tabell 2.1.

Krisen utldstes av turbulens pd de finansiella marknaderna nir
investerare kraftigt skirpte sina finansieringsvillkor for vissa linder.
Lingivare krivde mycket hogre rintor for att képa statsobligationer,
det vill siga lina ut (figur 2.1). De berérda linderna tappade for-
mdgan att sjilva finansiera sina offentliga finanser. De riskerade dir-
med att inte kunna uppfylla sina férpliktelser som ldntagare, alltsd
att punktligt betala rintor och amorteringar pa sin skuld. De riske-
rade dirtill att behéva genomfora smirtsamma nedskirningar 1 de
offentliga utgifterna med svira konsekvenser f6r medborgare och
foretag. Deras ekonomier skulle drabbas hirt med hog arbetsléshet
och minskad produktion. Till detta kunde komma social oro och
politisk instabilitet.

Figur 2.1 Réntor pa 10-ariga statsobligationer 2005-18. Procent,
manadsgenomsnitt
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Tabell 2.1 Kronologi for eurokrisen, urval av handelser

Tidpunkt Handelse

2009

Oktober Reviderad statistik fér Greklands offentliga finanser.

2010

Mars Uttalande om solidarisk beredskap att ge bilaterala lan till Grekland fran
regeringarna i eurozonen.

Maj Grekland far nodlan av eurolanderna och IMF. Forsta programmet. EFSM
inréttas.

Juni ECB startar Securities Markets Programme (SMP).

Juni Stabilitetsmekanismen EFSF upprattas.

November  Uppgoérelse FR-DE om skuldomstrukturering (ej realiserad).

December  Irland far nodlan.

2011

April ECB hdjer styrrantan (igen i juli).

Maj Portugal far nodlan.

Juli Lattnader i lanevillkoren for Grekland, Irland, Portugal.

Augusti ECB skriver brev med reformkrav till Italien och Spanien.

November Politisk kris i Grekland. Folkomrdstning stalls in.,

December  Overenskommelse om ESM.

December  Férhandlingar om Finanspakten, avslutas januari 2012.

2012

Februari Grekland far nytt nodlan. Andra programmet.

Mars Grekisk skuldomstrukturering, avser privata lan.

Juni Grunden laggs for Bankunionen.

Juni Spanien far nddlan. Begransat till den finansiella sektorn.

Juli ECB-chefen Draghi haller tal i London, whatever it takes.

September  ECB inrattar OMT.

Oktober ESM statar sin verksamhet.

2013

Mars Cypern far nddlan. Bail-in tillampas.

2014

November  Tillsynsmekanismen i ECB startar sin verksamhet.

2015

Januari Resolutionsndmnden startar sin verksamhet.

Januari Ny regering i Grekland, motsétter sig Ianevillkor.

Juli Folkomrostning i Grekland om I&nevillkor. Nara Grexit.

Augusti Tredje grekiskt program.

Kalla: Egen bearbetning.

Vad som orsakade eurokrisen har efterhand blivit ndgorlunda tydligt
(Brunnermaier och Reis 2019; Ekholm 2022). En del orsaker ligger 1
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felande institutionella byggstenar, politikmisstag, felaktiga diagno-
ser, att man 1998 valde att bilda en stor och heterogen valutaunion
med ndgra svaga linder. Men en viktig orsak ligger i samspelet mellan
makroekonomi och det finansiella systemet. Bankerna hade for-
indrats. Deras finansiering hade gitt 1 riktning frin enbart insitt-
ningar till penningmarknaderna. Detta gav mojlighet till snabb
tillvixt, men innebar ocksd exponering for risk. I en valutaunion
underlittas kapitalrérelser 6ver grinserna av gemensamma betal-
ningssystem. Stora kapitalfldden frdn kirnlinderna (Tyskland,
Frankrike, Benelux) till periferin (Irland, Portugal, Spanien,
Grekland) underbyggdes ocksd av att vixelkursrisken foll bort.
Linderna i periferin fick en kraftig ekonomisk stimulans som inte
motverkades. Bankernas okade kreditgivning anvindes inte till
produktiva indamdl utan framfor allt wll expansion i skyddade
sektorer som byggverksamhet och offentlig sektor. Utvecklingen
ledde till 6verhettning och stora bytesbalansunderskott. Kapital-
flodena reverserades sedan hastigt (sudden stops) di investerare
omvirderade sin syn pi risk. Rintorna steg kraftigt 1 periferin,
medan rintorna tvirtom {6l 1 kirnan da kapitalet sokte tillflyke till
sikerhet i tyska statsobligationer. Bankerna i periferin stramade 4t
sin utldning di deras balansrikningar férsvagades och detta hade
starka effekter pd den reala ekonomin och de offentliga finanserna.

Till detta kom att flera linder i1 eurozonen brast i finanspolitisk
disciplin. De relativt goda tiderna under eurons férsta decennium
hade inte utnyttjats for att bygga upp buffertar 1 de offentliga
finanserna. Skillnaderna i uppliningskostnader (spreads) férsvann i
stort sett under eurons forsta decennium, och det uppmuntrade
lanefinansierade underskott i1 de offentliga finanserna. Men nir in-
stillningen till risk drastiskt dindrades och banksystemen f6érsvagades
blev det 6msesidiga beroendet mellan banker och stater uppenbart.

Det forsta Greklandsprogrammet

Grekland blev viren 2010 foérsta medlemsstat att behdva nodlén.
Under ett dramatiskt veckoslut 1 maj 2010 kom man &verens om ett
paket med lan frin eurolinderna och IMF. Samtidigt inrittades ett
EU-instrument for nddlin, Europeiska Finansiella Stabilitetsmek-
anismen (EFSM). En temporir krismekanism fér eurolinderna
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forhandlades direfter 1 stor hast pd férsommaren 2010, European
Financial Stability Facility (EFSF). Greklands skuld var 1 utgdngs-
liget mycket hég (127 procent av BNP 2010) och den ansigs inte
vara hdllbar. IMF:s principer siger att fonden inte ska l3na tll ett
land som inte har en hillbar skuld. And3 accepterade IMF att med-
verka i riddningsoperationen. Att i detta lige inte kriva en omstruk-
turering av grekisk offentlig skuld var ett strategiskt val. I efterhand
har det kritiserats. Men vid den aktuella tidpunkten fanns konkursen
2008 for den amerikanska investmentbanken Lebman Brothers och
de pifoljande globala féljdverkningarna dnnu i firskt minne. Man
befarade en ny kedjereaktion. Om denna farhiga var berittigad ir
omdjligt att veta sikert. En del har pekat pd att Greklands skuld d&
innu var 1 privata hinder och att omstrukturering av en stats
offentliga skuld inte ir ndgot extremt.

Deauville

Frigan om skuldomstrukturering var central under eurokrisen.
Tyskland ville tidigt under krisen ha en sddan méjlighet. En berémd
episod under eurokrisen dr en promenad i den franska badorten
Deauville 1 oktober 2010, di den franske presidenten Nicolas
Sarkozy accepterade den tyska kanslern Angela Merkels plan for
skuldomstrukturering fér eurolinder som begirde nédlan. D3
overenskommelsen blev kind ledde den genast till héjda l8nerintor
for utsatta eurolinder. ECB-chefen Jean-Claude Trichet var ppet
kritisk. Planen genomfordes aldrig, och Tyskland mildrade efter-
hand sina krav pd skuldomstrukturering, men fortsatte att hilla
mojligheten 6ppen. ECB:s hillning var att eurolindernas kredit-
virdighet dr fundamental for finansiell stabilitet d4 statsobligationer
spelar en central roll 1 det finansiella systemet.

Fler programlinder

I november 2010 beviljades Irland ett paket med ldn frin EFSF och
IMF samt bilaterala lin frin Storbritannien, Sverige och Danmark.
Irland var nigot av ett ekonomiskt mirakel som hade gitt frin att
vara ett av EU:s fattigaste linder till att bli ett av de rikaste. Intridet
1 ERM 1979 och inférandet av euron 1999 markerade ocksd brott
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med den valutaunion som landet haft med Storbritannien sedan
sjilvstindigheten 1922. Krisen 1 Irland berodde framfor allt pd en
flerdrig bankfinansierad fastighetsbubbla. Nir bankerna hamnade 1
problem vid starten av den globala finanskrisen tog den irlindska
staten det radikala steget att utfirda en statlig garanti for hela
banksystemet. Nir bankkrisen férvirrades blev det kris dven for den
irlindska staten. Uppgorelsen 1 Deauville forvirrade situationen for
Irland d3 l&nerintan gick 6ver 7 procent.* Irland anses ha varit ett
monster nir det gillde att uppfylla villkoren i anpassningsprogram-
met, och Irland var det forsta av krislinderna som avslutade sitt
program 1 december 2013.

Portugals program 6éverenskoms i maj 2011. Portugal hade varit
ett av Europas fattigaste linder under militirdiktaturen. Decenni-
erna fram tll sekelskiftet och genom EG-medlemskapet 1986
skedde ett betydande nirmande till EU:s snitt. Men under 2000-
talets forsta decennium priglades Portugals ekonomi av stagnation,
stigande offentlig skuld och vixande arbetsléshet. Den offentliga
sektorn var allefér stor, ersittningssystem alltfér generdsa och bank-
systemet fungerade illa. Portugal fick stigande problem att sjilv
finansiera sina offentliga underskott, och nir linerintan pd 10-8riga
statsobligationer steg till 7 procent blev Portugal tvunget att ansoka
om nddlin. Portugal fick finansiering med 78 miljarder euro genom
18n frdn EFSF, EFSM och IMF. Programmet varade till maj 2014 d&
Portugal med framging hade 3tervunnit tillgdng till de finansiella
marknaderna.

Anpassningsprogram

Ekonomisk-politiska anpassningsprogram spelade en stor roll under
eurokrisen. Program av det slaget hér till standarden fér IMF:s
krishantering. Den finansiering som ett krisland f&r ir menad att vara
en 6verbryggning di det berérda landet fir mojlighet att avhjilpa
sina ekonomiska problem under ordnade former och samtidigt skota
sin skuldtjinst (rintor och amorteringar). Programmet ska innehélla
verkningsfulla &tgirder for att 4terstilla ekonomin. Centralt i
programmen ir regelmissigt en sanering av de offentliga finanserna.

* Allmint betraktades en linerinta pd 7-8 procent fér tiodriga statsobligationer som en smirt-
grins d3 ett land blev tvunget att begira nédl&n.
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Det innebir minskade offentliga utgifter och héjda skatter, vilket ger
en 3tstramande effekt pd ekonomin (innan foértroendet &ter-
kommer). Ofta miste problem i1 banksystemet atgirdas fér att
ekonomin ska kunna fungera normalt. Dirutéver kan en rad dtgirder
for att forbittra ekonomins sitt att fungera komma i friga. Exempel-
vis hade Grekland djupa problem med skatteuppbérd, éversyssel-
sittning 1 den offentliga sektorn, ett dysfunktionellt pensionssystem
och illa fungerande arbetsmarknad.

Programmen utformades i ett samarbete mellan finansiirerna, i
detta fall IMF och ESM/EFSF. I praktiken spelade Eurogruppen en
huvudroll, men IMF:s expertis soktes aktivt frin eurolindernas sida.
Ett program miste godkinnas bide av finansiirerna och, vilket ir
visentligt, det ber6rda landets regering och parlament. And3 ir det
s& att ett fullt anpassningsprogram innebir att landet 1 friga 1 hog
grad forlorar sin ekonomisk-politiska sjilvstindighet. Detta ir
naturligtvis svirt att acceptera. Det dr ocksd en férklaring till en
benigenhet att vinta i det lingsta med att s6ka n6dl&n. Varje pro-
gram har ett antal kontrollstationer, dir finansiirerna verifierar att
dverenskomna 4tgirder har verkstillts. Om s3 ir fallet sker delut-
betalningar (trancher) av ldnen. Ett program kan gi off-track, det vill
siga att det berérda landet inte klarar av att uppfylla programplanen.
Det var ett dterkommande problem 1 Greklands fall, dir regering,
parlament och befolkning hade svért att acceptera villkoren. Men om
allt gir vil leder programmet till att de virsta ekonomiska problemen
l6ses och att landet pa egen hand kan finansiera sig p& de finansiella
marknaderna pd acceptabla villkor.

ECB

ECB spelade en viktig roll genom hela eurokrisen. ECB stillde extra
likviditet f6r banksystemet, kopte statsobligationer pd andrahands-
marknaden, tillit nationella centralbanker att ge nodkrediter till
banker genom Emergency Liguidity Assistance (ELA). Ibland agerade
ECB pé kanten av sitt mandat. Det gillde exempelvis en uppmirk-
sammad aktion i augusti /september 2011, dd ECB skrev brev med
reformkrav till regeringarna i Italien och Spanien. Bakgrunden var
att programmet for kdp av statsobligationer 2010, Special Markets
Programme (SMP), hade en inriktning mot de mer utsatta euro-
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linderna. Det blev bade sakligt och rittsligt problematiskt att inte ha
nigon anknytning till ekonomisk-politiska villkor. De gynnade
linderna hade genom ECB:s obligationskép svagare incitament att
ritta till sin ekonomiska politik. I Italien f6ljde betydande politiska
konsekvenser med regeringsskiften. ECB bedémde 2011 att infla-
tionen riskerade att bli alltfor hog. Dirfor hojde ECB styrrintan tvd
ginger under det dret, i april och juli. Aven Sveriges Riksbank foljde
efter. Rintehdjningarna har kritiserats foér att de stramade &t
ekonomin 1 fel lige.

Krisen forvirras

Sommaren 2011 vinde sig de finansiella marknaderna mot Italien.
Perspektiven blev d& allvarliga. En italiensk default (att rintor och
amorteringar inte betalas) pd den stora offentliga skulden hotade att
sinda chockvigor 6ver eurozonen och dven pa global nivi. Italienska
banker fick allt fler diliga 1an 1 sina balansrikningar di recessionen
slog mot landets traditionellt starka smi och medelstora foretag.
Situationen foérvirrades av politisk instabilitet med oférmiga att
genomfora nodvindiga dtgirder. Bankerna i Italien och Spanien
kunde inte {8 Idnsamhet i sin utldning till niringslivet.

Hésten 2011 utbrét en politisk kris 1 Grekland. De hirda kraven
1 anpassningsprogrammet utloste social oro. Grekisk BNP sjonk
nira 7 procent 2011 och arbetslésheten, sirskilt bland ungdomar,
steg till mycket hoga tal. Ett andra anpassningsprogram erbjods,
storre dn det forsta. Kravet var dock ytterligare dtstramningar och
en skuldomstrukturering. Den socialdemokratiska (Pasok) grekiska
regeringen bemotte dverraskande situationen med att avisera en
folkomréstning. Men Frankrike och Tyskland klargjorde fér den
grekiska regeringen att en folkomréstning kunde leda till Greklands
uttride ur euron. Det blev ingen folkomréstning. Regeringen avgick
och eftertriddes av en teknokratregering. I mars 2012 éverenskoms
ett andra program. D3 genomférdes en omstrukturering av
Greklands privata skuld i en komplicerad operation som innefattade
avskrivning av skuld, dndring av [6ptider och utbyte av obligationer.
Omstruktureringen underlittades av att skulden lydde under
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grekisk lag.” Skuldomstruktureringen var den stérsta nigonsin. En
analys® anger att nedskrivningen av virdet pa de privata obligations-
innehavarnas innehav uppgick till i intervallet 59-65 procent.

Stabilitetsmekanismen EFSF kunde av rittsliga skil endast vara
ullfillig. En permanent mekanism — ESM — var i princip dverens-
kommen i van Rompuys arbetsgrupp hésten 2010 och konkretisera-
des tll slutet av 2011. For att ESM skulle realiseras krivdes en
mindre férdragsindring. Tyskland stillde villkoret att kraven pd
budgetdisciplin skulle skirpas. Det medférde en snabb férhandling
av "Finanspakten” kring &rsskiftet 2011/2012. Finanspakten ir den
viktigaste delen av Fordraget om stabilitet, samordning och styr-
ning, och den innebar hirdare krav pd det medelfristiga budgetmalet.

Spanien var nista land att behdva ett anpassningsprogram. Det
dverenskoms 1 juni 2012 sedan spanska uppliningsrintor stigit till
ohéllbar niva. I Spanien var problemen koncentrerade till bankerna
som behovde mycket stora kapitaltillskott som gick utéver den
spanska statsbudgetens férmdga. En bankrusning var nira. Den
spanska regeringen var starkt negativ till ett generellt ekonomisk-
politiskt anpassningsprogram. Modellen blev i stillet ett program
med inriktning pd den finansiella sektorn och med en begrinsad
konditionalitet, vilket ir en av stodformerna i1 ESM. Det spanska
programmet omfattade 100 miljarder euro, varav mindre in hilften
betalades ut. Spanien kunde avsluta sitt stddprogram i januari 2014.

Trots en intensiv aktivitet 2011 {6r att bemistra krisen lugnade
sig inte liget. Viren 2012 priglades av stark oro pd de finansiella
marknaderna. Dessa prissatte en betydande si kallad redenomi-
neringsrisk, det vill siga en risk att euroomridet skulle brytas upp
och att offentlig skuld skulle betalas tillbaka i en svagare nationell
valuta. Aven Frankrike berérdes av denna finansiella oro.”

® Det innebar att obligationsinnehavarna kunde patvingas nya villkor genom dndringar i den
nationella lagstiftningen. Andring av villkor ir inte méjlig lagstiftningsvigen om stats-
obligationer lyder under exempelvis engelsk eller amerikansk lag. Andringar i grekisk lag
behovde sedan inte genomforas.

¢ Zettelmeyer m.fl. (2013). Berikningen av virdet pd nedskrivningen ir beroende sirskilt av
valet av kalkylrinta. Omstruktureringen motsvarade cirka 100 procent av Greklands BNP.
Grekiska staten fick en nettotransferering motsvarande cirka 100 miljarder euro. Efter
omstruktureringen fanns av den offentliga skulden endast 13 miljarder euro i privata hinder.
ECB vigrade att delta i omstruktureringen, och inte heller EFSF eller de enskilda eurolinderna
deltog. Bland privata innehavare niddes ett deltagande pd 90 procent. De &vriga (benimnda
hold-outs) blev generdst behandlade.

7 Jfr Rostagno m.fl. 2019, s. 201f.
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Den amerikanska administrationen hade talrika kontakter med
euroomrddets beslutsfattare under krisen. Budskapet var att ECB
behévde trida in med obegrinsade obligationskép och ta en roll lik
den som den amerikanska centralbanken Federal Reserve tog under
finanskrisen.®

Det blev uppenbart att mer behdvdes. Det fanns en 6kad insikt
att storre uppmirksamhet behévde dgnas 3t banksystemet. Detta
ledde till ett politiskt dtagande om centraliserad banktillsyn vid
toppmotet 1 juni 2012, Detta var ett dtagande av stor vikt, och
Europeiska ridets ordférande van Rompuy (2014, kap. 1) skriver att
denna manifestation av politisk vilja att férdjupa integrationen pd ett
viktigt omride betydde mycket {6r vad som kort direfter foljde.

Draghis “whatever it takes”

Den 26 juli 2012 holl ECB-chefen Mario Draghi ett tal 1 London.
Utanfér det férberedda manuskriptet” sade han:

Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve
the euro. And believe me, it will be enough.

Uttalandet fick en del kritik frin tysk sida, dir man inte gillade
aktivism frin ECB. Det inledande within our mandate kan ses som
en signal till mer konservativt lagda 8horare. Men viktigare var att
uttalandet gjorde ett starkt intryck pd de finansiella marknaderna.
De uppfattade att ECB var berett att spela en mer aktiv roll.
Stimningsliget forbittrades, vilket avspeglades i sjunkande upp-
laningsrintor efter talet. Effekten var omedelbar, tiden kunde riknas
1 timmar. Tysklands finansminister Schiuble och férbundskansler
Merkel stddde omgdende Draghis uttalande, vilket forstirkte
effekten.'® Dagen efter talet utfirdade Merkel och den franske
presidenten Francois Hollande ett kort gemensamt uttalande dir de
inte direkt refererade till Draghi, men uttryckte sin starka politiska
vilja att bevara euron 1 ordvindningar som liknande dem som Draghi

8 Marsh (2025, s. 243ff) refererar till telefonloggar hos USA:s finansminister Timothy
Geithner. Det fanns en stark amerikansk frustration éver att ECB och Tyskland inte insig att
mer behdvde goras.

? Hela talet inklusive de sedermera berémda stroferna publicerades omgiende in verbatim pd
ECB:s webbsida.

19 Schiuble 2025, s. 506ff. Nir Draghi avgick fick han i present av Schiuble Goethes
“Trollkarlens lirling”, en vink som Draghi férstod.
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hade anvint." Det hade sikerligen betydelse att ledarna fér de tva
viktigaste linderna demonstrerade sitt stod f6r Draghi. Sirskilt den
tyska regeringens stéd var viktigt. En kritik dirifrdn hade med
sikerhet gjort Draghis tal verkningslost. Att Bundesbank troligen
sdg kritiskt pd Draghis utfistelse spelade mindre roll.

And3 hade inte Draghi konkretiserat vad ECB skulle gora. Det
skedde 1 september 2012 d& ECB redogjorde fo6r huvuddragen i1 ett
nytt instrument som kallades Outright Monetary Transactions
(OMT). Det angivna syftet skulle vara att sikra att ECB:s penning-
politik var enhetlig och effektiv. Det visentliga f6r marknaderna var
att ECB lovade att kdpa ett utsatt lands statsobligationer utan ndgon
dvre grins. Forutsittningen var dock att landet uppfyller ekono-
misk-politiska villkor som skulle sittas av EFSF/ESM 1 samverkan
med IMF."

En annan positiv sak hdsten 2012 var att den permanenta
stabilitetsmekanismen ESM startade sin verksamhet, sedan alla
linder hade ratificerat ESM-foérdraget. I september 2012 lade
kommissionen fram sitt lagférslag om en tillsynsmekanism, vilket
gjorde planerna pd Bankunionen konkreta.

Bail-in blir normen

Ytterligare en medlemsstat behévde nédlin, nimligen Cypern som
infért euron 2008. Cypern hade en 6verdimensionerad banksektor
som drog till sig stora kapitalfléden frin utlandet, inte minst frin
Ryssland dit relationen gér tillbaka till Sovjettiden. De cypriotiska
bankerna som holl stor volym grekiska statspapper drabbades hért
av den grekiska skuldomstruktureringen. Problem med marknads-
access for den cypriotiska staten hade manifesterats redan 2011, men
myndigheterna var ovilliga att anséka om ett anpassningsprogram. I
stillet tog de ett 13n frin Ryssland 1 oktober 2011.

Men det lanet och andra tgirder som vidtogs visade sig snart
otillrickliga, och sommaren 2012 ansékte Cypern om ESM-stod.

" Uttalandet av Merkel och Hollande 16d i éversittning: Frankrike och Tyskland 4r funda-
mentalt fdrbundna vid eurozonens sammanh&llning. De ir beslutna att gora allt for att skydda
denna. Medlemsstaterna, liksom de europeiska institutionerna, var och en enligt sina
prerogativ, har att uppfylla sina skyldigheter f6r det syftet. De (Frankrike och Tyskland)
bekriftar nédvindigheten att snabbt genomféra Europeiska ridets senaste slutsatser den 28
och 29 juni.

2 OMT beskrevs i ett pressmeddelande daterat 6.9.2012. En rittsakt aviserades, men den har
aldrig presenterats.
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Cypern blev en vindpunkt i eurozonens krishantering pa s vis att
man gick frin bail-out till bail-in. Detta ville siga att man inte lingre
var villig att hilla bankers igare, kreditorer och icke-garanterade
insittare skadeldsa, som man hade gjort i fallen Grekland 2010,
Irland och Portugal. Till den férindringen bidrog att man sig risk
for att gynna ryska intressenter, vilka sedan Sovjettiden anvint
Cypern som ett finansiellt fénster mot vist. Programférhandling-
arna blev utomordentligt svira, d& Cypern ville skydda stora
insdttare (insittningar upp till 100 000 euro ticktes av nationell
insittargaranti). Extrema 8tgirder i form av stingda banker och
kapitalkontroller féljde, for att motverka en bankrusning. Till slut
niddes dverenskommelse om ett program i mars 2013. Men Cyperns
finansminister foérsokte dessférinnan forgives f3 ett nytt 18n 1
Ryssland och Putin citerade upprort Lenin d3 planerna pd bail-in
blev kinda (”st6ld frén de redan bestulna”).” Dijsselbloem var
nyvald ordférande f6r Eurogruppen di Cypernkrisen brot ut pd
allvar, och han skildrar i detalj hanteringen 1 sin bok (2018, kap. 5).
Reaktionen pd bail-in var initialt negativ, men ritt snart vinde
omdémena.

Grexit ndra 2015

Grekland var 2015 mycket nira att behéva limna eurozonen.'* Efter
en del politiska férvecklingar tilltridde i januari 2015 en regering
under ledning av det vinsterradikala partiet Syriza. Det hade gitt till
val pd att kriva ett slut pd anpassningsprogrammets budgetsanering.
Ironiskt nog skedde detta di tillvixten efter sex drs nedging hade
dterkommit till Grekland. Frin andra eurolinder hade det klargjorts
att partiets krav var helt omgjliga. Den nye finansministern Yanis
Varoufakis stillde krav som i praktiken innebar villkorslés finansie-
ring, vilket naturligtvis eurolinderna avvisade. And slog man frin
grekisk sida in pd en konfrontatorisk linje. Det fick svira konse-
kvenser. I februari 2015 drog ECB tillbaka sin undantagsvisa

3 Dijsselbloem 2018, s. 127.

"“Greklandskrisen 2015 har, frin diametralt skilda utgingspunkter, skildrats av Dijsselbloem
2018, kap. 7 och Varoufakis 2017. Dijsselbloem berittar att Eurogruppen under perioden
februari till augusti 2015 hade 22 méten. Varoufakis avbrét samarbetet med Trojkan, som hade
till uppgift att kontrollera efterlevnaden och félja upp programmet. Schiuble (2025, s. 5251f)
ger en mycket negativ bild av Varoufakis, och menar att denne inte alls f6rstod spelreglerna
och dessutom agerade illojalt. Schiuble hade redan innan Syrizaregeringen tilltridde i karak-
tdristiskt klara ordalag forklarat f6r Varoufakis att hans handlingslinje var fullstindigt oméjlig.
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acceptans av grekiska statsobligationer som sikerhet. S3 linge
Grekland foljde anpassningsprogrammet ansig ECB att det var
mojligt att acceptera grekiska statsobligationer trots deras diliga
kreditvirdering. Nir programmet gick off-track var den undantags-
visa behandlingen inte lingre mojlig for ECB. Det grekiska bank-
systemet blev dd beroende av dyrare finansiering genom Emergency
Liquidity Assistance (ELA), som gavs av den nationella central-
banken i Grekland, med ramar som sattes av ECB. Varoufakis spred
budskapet att Grekland var bankrutt och inte kunde betala sina
skulder, ndgot som varken befrimjade relationen med eurolinderna
eller Greklands ekonomiska lige.

Efter besvirliga férhandlingar férlingdes ind4 det andra anpass-
ningsprogrammet med mindre dndringar till halvirsskiftet 2015. Nir
fristen nirmade sig steg forhandlingstemperaturen. Varoufakis
skissade pd ett parallellt betalningssystem fér det fall att Grekland
skulle limna euron. Regeringschefen Tsipras reste till Moskva till-
sammans med en regeringsmedlem p3 yttersta vinsterkanten i ett
resultatlost f6rsok att 4 ett 18n dir. Tsipras utlyste till stor éver-
raskning en folkomréstning om linevillkoren till den 5 juli 2015.
Syriza rekommenderade ett nej, med den underforstddda foljden att
ett avtal med littare villkor skulle kunna férhandlas fram. Utfallet av
folkomrostningen blev ett klart nej, men det som foljde var inte det
aviserade. Liget var kritiskt di Grekland inom kort skulle betala
bide IMF och ECB betydande belopp, som landet inte hade. ECB
stingde ELA-finansieringen, och det foljdes av en bankrusning och
kapitalkontroller. Méjligheten av en ”Grexit” frin euron blev kon-
kret. Grexit hade diskuterats en lingre tid och lyfts fram som en
mojlighet av Tysklands finansminister Schiuble. Denne drev en
grekisk time-out frin euron, men han konkretiserade inte utdt vilka
former den skulle ta. Hans chef Merkel hade en annan linje och
prioriterade eurozonens sammanhéllning.

Nir det blev tydligt att utfallet av folkomrostningen i realiteten
inte betydde nidgon férdel forhandlingsmissigt for Grekland (men
desto mer i ekonomisk skada), avgick Varoufakis. Han fick en
samarbetsinriktad eftertridare. Férhandlingarna var ind8 mycket
svdra, dd Greklands ekonomiska lige hade forsimrats s att det andra
programmet hade blivit otillrickligt. Dessutom hade eurolinderna
forlorat allt fértroende for de grekiska férhandlarna. Eurogruppen
och Eurotoppmétet hade nira nog oavbrutna méten 6ver en
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dramatisk helg den 10-12 juli 2015. Sinnena skirptes av att Tyskland
1 helgens inledning sinde ut en promemoria till en sniv personkrets
med budskapet att om Grekland inte skulle vara berett till mycket
lingtgiende dtgirder miste en diskussion om en minst femdrig
grekisk utestingning frin euron tas upp.” Till slut kunde ind3 en
overenskommelse om ett tredje anpassningsprogram nds. Ett nod-
vindigt 6verbryggningsldn'® 6verenskoms senare under sommaren
2015. Grekland f6ljde med framging detta tredje program och kunde
limna det i augusti 2018 med sjilvstindig tillging till de finansiella
marknaderna. Grekland har sedan 1 omgingar fitt littnader av
lanevillkoren frin de offentliga ldngivarna allt eftersom Grekland har
levt upp till ekonomisk-politiska villkor. Den grekiske finans-
ministern Kyriakos Pierrakakis valdes 1 slutet av 2025 tll ordférande
fér Eurogruppen.

Kriser som inte blev

En stor oro var att Italien skulle behéva nédlan och ett anpassnings-
program. Eurozonens tredje storsta ekonomi och ett G7-land skulle
ha varit en utomordentligt komplicerad sak att hantera, bide
ekonomiskt och politiskt. Lyckligtvis klarade sig Italien, till en del
beroende pid ECB. Slovenien var ett annat fall som kom nira att
behova en riddningsoperation. I Sloveniens fall gillde problemen en
krisande banksektor. Aven Slovenien klarade sig utan program.

2.3 Begransande regelverk

Nir eurozonens beslutsfattare skulle bemistra krisen var de begrin-
sade av EMU:s regelverk som ir inskrivet i EU:s grundférdrag.
Under eurokrisen spelade rittsprocesser i EU-domstolen och i
Tysklands forfattningsdomstol en betydande roll. En central regel
giller forbudet f6r EU och dess medlemsstater att 6verta eller ta
ansvar for en medlemsstats offentliga skuld (artikel 125 1 FEUF).
Denna s& kallade no-bail-out rule, eller pd svenska “icke-undsitt-

' Dijsselbloem (2018, s. 216) berittar om denna episod. Bide Schiuble och Merkel ska ha sttt
bakom promemorian.

' Denna finansiering kom frin EFSM som alla medlemsstater stod bakom. Detta vickte
missndje frin framfér allt brittisk sida.

54



€ 2026:6 volym 2 Eurokrisen leder till ett reformerat EMU

ning”, hindrar att EU eller enskilda medlemsstater tar éver skuld
eller stiller en garanti f6r en medlemsstat. Diremot ir det inte for-
bjudet att (pd vissa villkor) ge bidrag eller 1an till en krisdrabbad
medlemsstat. Men varken ECB eller enskilda eurolinder har av legala
skil ansett sig kunna skriva av fordringar pd Grekland och andra
krislinder. Diremot har det varit méjlige att gora kreditvillkoren
generosare.

En annan viktig begrinsning ir forbudet mot monetir
finansiering (artikel 123 i FEUF). Detta férbud innebir att ECB inte
far direktfinansiera offentliga underskott i en medlemsstat. Diaremot
fir ECB {6r penningpolitiska indamil képa statsobligationer pd
andrahandsmarknaden. ECB képte under krisen statsobligationer pa
ett sitt som gynnade krislinderna. Grinserna f6r vad ECB kunde
och inte kunde goéra blev omstridda.

Eurolindernas offentliga skuld dr uttryckt 1 euro."” Endast ECB
fir ge ut euro, sd eurolindernas nationella centralbanker kunde inte
spela en roll som lender of last resort, som man annars kanske outtalat
forutsitter att en centralbank kan.' En annan begrinsning fér euro-
lindernas krishantering var de starka reglerna f6r ECB:s oberoende
med ett strikt instruktionsférbud (artikel 130 1 FEUF).

Att nimna ir ocksd att regelverket f6r EMU inte innefattade
instrument 1 form av nédlin. Man riknade i den ursprungliga EMU-
konstruktionen 1 Maastricht med att alla eurolinderna skulle ha
uppnitt och uppritthillit sunda offentliga finanser. Det finns ett
instrument 1 EU for nodldn (betalningsbalansstéd), men detta ir
endast tillgingligt f6r de medlemsstater som inte har euron som
valuta, inte f6r eurolinderna. Grundférdraget innehéller en mojlig-

7 Eurolindernas offentliga skuld blev indrad frdn nationell valuta till euro d& de inférde euron
som valuta, det vill siga den 1 januari 1999 {ér de elva férsta eurolinderna och den 1 januari
2001 {6r Grekland. Dirmed fick eurolindernas offentliga skuld en stillning som kunde liknas
vid utlandsskuld.

'8 I vardagliga sammanhang anvinds ibland termer som “statsbankrutt” eller liknande. Stater
kan dock inte som ett féretag gi i konkurs, och det finns inte ett ramverk for skuldom-
strukturering for stater. Ett s3dant ramverk har diskuterats, och ett konkret {6rslag framférdes
av IMF:s ddvarande chefsekonom Anne Kruger 2002. Férslaget realiserades aldrig. Kredit-
virderingsinstituten (Moody’s, Standard and Poor’s med flera) har precisa definitioner for
credit events, det vill siga di underlitenhet att till fullo och punktligt betala rinta och
amorteringar pd offentlig skuld ska betraktas som en default (betalningsinstillelse). En default
utldser ofta f6ljdverkningar, som att obligationsinnehavare fir ritt att omedelbart siga upp ett
l&n f6r prompt betalning. En annan f5ljd ir nedgradering av kreditvirderingen med oftast
férsimrade l8nevillkor eller till och med att krediter 6verhuvudtaget inte beviljas eller inte
beviljas pd acceptabla villkor (70 access).
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het tll extraordinira &tgirder 1 en kris (artikel 122 1 FEUF) som
anvindes f6r EFSF, men dessa dtgirder miste vara temporira.

2.4 Litteratur om eurokrisen

Eurokrisen har gett upphov till en omfattande litteratur som skildrar
det dramatiska skeendet och analyserar orsaker. Det ir virt att kort
nimna ndgra storre bidrag.

ECB-ekonomer (Rostagno m.fl. 2019) har gjort en analys av kris-
forloppet ur centralbanksperspektiv (se kapitel 4). Kommissioniren
for ekonomiska och monetira drenden 2010-14, Olli Rehn (2019)
frin Finland, har skrivit en omfattande redogorelse om krisen. Det
finlindska Finansministeriet gjorde 2015 en rapport om vigval for
EMU efter eurokrisen. Belgaren Herman van Rompuy (2014) var
forste valde ordforande 1 Europeiska ridet (2009-14) och fér Euro-
toppmotet (2013-14). Han ger perspektivet frdn toppmdotena med
stats- och regeringschefer. Den tidigare nederlindske finans-
ministern Jeroen Dijsselbloem har skrivit en bok (2018) om euro-
krisen och sin tid som ordférande f6r Eurogruppen 2013-18. Marco
Buti (2021; Buti m.fl. 2020) hade som generaldirektér f6r kommiss-
ionens direktorat f6r ekonomiska och finansiella drenden en nyckel-
roll under krisen. Hans bidrag som évervigande bestdr av inligg pd
internet (VOXEU) skrivna under krisens gdng, ger en bild av
kommissionens tinkande i krisens olika faser.

Tyskland var i1 kraft av sin storlek och ekonomiska styrka det
viktigaste landet nir eurokrisen skulle hanteras. Férbundskanslern
Angela Merkel (2024) har ett kapitel om eurokrisen i sina memoarer,
men hon ir ritt dversiktlig och sparsam med interidrer. Desto mer
oppenhyjirtig var hennes finansminister Wolfgang Schiuble (2025)
som 1 sina postumt utgivna memoarer ignar stort utrymme dt
eurokrisen. Schiuble var en 6vertygad europé, som kunde tinka sig
ett storre gemensamt engagemang om medlemsstaterna var beredda
att ge upp mer av suverinitet. Rapporter frin det tyska oberoende
ridet for ekonomisk politik' eller olika bidrag frin Hans-Werner

Y Sachverstindigenrat (German Council of Economic Experts) inrittades 1963 for att ge
oberoende kvalificerade rdd om den ekonomiska politiken till den tyska regeringen. Ridet
bestdr av fem ledaméter som regelmissigt ir framstiende ekonomer, och det publicerar en
&rsrapport och tematiska rapporter.
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Sinn (2014) vid Ifo-institutet i Miinchen ger tyska ekonom-
perspektiv pa krisen.

Europeiska Stabilitetsmekanismen ESM (2019) har l4tit ta fram
en omfattande historik av institutionen, som ticker viktiga skeden
av eurokrisen. Eurogruppen uppdrog 2016 4t den osterrikiska
ekonomen Gertrud Tumpell-Gugerell (2017) att leda en utvirdering
av stodprogrammen frin EFSF och ESM. Tidigare kommissioniren
Joaquin Almunia (2020) har utvirderat Greklandsstédet.

Tidigare chefsekonomen i IMF Kenneth Rogoff (2025) intar som
en del andra amerikanska ekonomer (till exempel Martin Feldstein,
2011) en skeptisk hillning tull EMU. Ekonomen Ashoka Mody
(2018) med en bakgrund i IMF gér en kronologisk och detaljrik
genomgéng av krisens olika faser. Mody ir kritisk och tycker att
europaintegrationen med EMU har gitt {6r lingt. Nobelpristagaren
1 ekonomi Joseph Stiglitz (2017) ir ocksd kritisk mot hela EMU-
projektet och menar att det tvingar eurolinderna till dtstramning och
stagnation. Greklands tidigare finansminister Varoufakis (2017) ir
mycket kritisk mot det han betecknar Europe’s deep establishment.

Martin Sandbu (2015), journalist pd Financial Times, tecknar i sin
bok om eurokrisen en dvervigande positiv bild av EMU. Han anser
att krisen inte bor skyllas pd euron utan pd misstag, bland annat att
inte tidigt omstrukturera den grekiska skulden. Journalisten och
ekonomen David Marsh (2025) tar ett brett grepp pd EU och sitter
EMU i centrum och bygger pé intervjuer med flera centrala aktorer.
Han lyfter fram alternativa scenarier f6r Tyskland i samband med
dterforeningen. En rad ekonomer har i en antologi frén CEPR {6r-
sokt att formulera en samlad bild av eurokrisens férlopp och orsaker
(Baldwin och Giavazzi 2015). De ligger stor vikt vid de finansiella
flédena i Eurozonen och banksystemets roll. En senare antologi frdn
CEPR (Corsetti m.fl. 2023) tar utgdngspunkt i ERM-krisen 1992—
93 och f6r analysen fram till eurokrisen och dren bortom den.

Brunnermaier m.fl. (2016) gor en analys av de djupgdende
skillnaderna 1 ekonomisk-politiska tankesitt mellan Frankrike och
Tyskland och hur skillnaderna har firgat 16sningarna pa eurokrisen.
De fokuserar sirskilt pd den finansiella sektorns roll, vars betydelse
de menar blev gravt underskattad dd EMU konstruerades. Ekonom-
historikern Harold James (2024) har i sin roll som IMF:s egen men
ind3 sjilvstindige historiker 1 detalj skildrat IMF:s roll i eurokrisen.
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Virda att generellt nimna ir tankesmedjorna Bruegel och Centre
for Economic Policy Research (CEPR) som producerat en ling rad
analyser och reformférslag. CEPR hade en aktiv internettjinst
VOXEU dir minga kvalificerade bidrag l6pande publicerades. Lika-
s& bér man nimna IMF och OECD som 3terkommande gér ekono-
miska analyser och prognoser fér eurozonen.

Till detta kan man ligga omfattande rapportering och analys 1
tidskrifter och tidningar som The Economist, Financial Times,
Frankfurter Allgemeine Zeitung och annan tysk kvalitetspress, Der
Spiegel, Le Monde, Le Figaro med flera.
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3 Reformer, forslag och principer

People only accept change when they are faced with necessity and only
recognize necessity when a crisis is upon them.
Jean Monnet

Europe will be forged in crisis and will be the sum of the solutions adopted
for those crises.
Jean Monnet

Scheitert der Euro, dann scheitert Europa (Om euron gdr under, dd gir
Europa under)
Angela Merkel 1 Férbundsdagen 2010

Europaintegrationens intellektuelle grundfader Jean Monnet har
limnat efter sig citat som fortfarande anférs. Det han sade om
krisers roll for att driva integrationen framét passar vil att anknyta
till eurokrisen. Den uppdagade brister 1 EMU:s konstruktion. Det
var svira diskussioner om vilka 4tgirder som behovdes. Olika
synsitt pd ekonomisk politik stilldes mot varandra.

3.1 Reformer och reformfdrslag
6-packet och 2-packet

Redan i mars 2010, d& Greklandskrisen var pd vig att eskalera,
etablerades en arbetsgrupp pd hog nivd under Europeiska ridets
ordférande Herman van Rompuy.” Resultatet blev ett paket av sex
rittsakter som f6ljdriktigt fick beteckningen ”6-packet”. Det blev
lagstiftning 2011. De sex rittsakterna syftade till att forebygga
kriser, stirka budgetdisciplinen samt bredda den ekonomisk-
politiska samordningen med ett nytt forfarande mot makro-

2 Punkt 7 i Europeiska rddets slutsatser 2526 mars 2010.

59



Reformer, forslag och principer € 2026:6 volym 2

ekonomiska obalanser. Paketet innehdll en del regler f6r samtliga
medlemsstater och en del andra bara fér eurolinderna. Hosten 2011
foreslog kommissionen tvd ytterligare rittsakter fér eurozonen. De
syftade till en del forstirkta forfaranden f6r budgetdisciplin och
samordning av den ekonomiska politiken och till att skapa samman-
hang med nédldn och anpassningsprogram. Det s3 kallade 2-packet
som blev resultatet tridde 1 kraft 2013.

Finanspakten

Over arsskiftet 2011/2012 foérhandlades i stor hast Fordraget om
stabilitet, samordning och styrning (FSSS). For att acceptera en
permanent stabilitetsmekanism — ESM — krivde Tyskland starkare
dtaganden om sunda offentliga finanser. Resultatet blev den sd
kallade Finanspakten, som ir den viktigaste delen av det férdraget.
Finanspakten innebar skirpta &taganden fér det medelfristiga
budgetmailet. Férdraget innehéll dven en del annat, som stirkt sam-
ordning av eurolindernas ekonomiska politik och regler f6r topp-
moten mellan eurolinderna.

De fyra ordférandenas rapport

Vid ett informellt toppméte 1 maj 2012 fick van Rompuy i uppdrag
att 1 nira samarbete med ordférandena 1 ECB, kommissionen och
Eurogruppen ta fram en rapport om att stirka det ekonomiska benet
1 EMU. Rapporten (van Rompuy 2012a) blev kind som “de fyra
ordférandenas rapport” och fick titeln Towards a Genunine Economic
and Monetary Union. Den korta rapporten skissade pd titare
integration finansiellt, finanspolitiskt, ekonomisk-politiskt samt nir
det gillde demokrati och ansvarsutkrivande. Den gemensamma
tillsynen vid ECB var den viktigaste delen av rapporten (se kapitel
8). van Rompuy fick i uppdrag att utveckla rapporten till toppmotet
1 december 2012. Resultatet blev ett mer genomarbetat f6rslag for
att utveckla EMU, sirskilt med Bankunionen, men dven genom en
finanspolitisk kapacitet med stabiliseringspolitiska syften (van
Rompuy 2012b).
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Kommissionens Blueprint”

Till toppmétet 1 december 2012 lade kommissionen fram en egen
framtidsrapport f6r EMU som blev kind som ”Blueprint”. Att
kommissionen gjorde en parallell rapport ska nog ses mot bakgrund
av att den 1 krisen inte kunnat spela sin traditionella roll som fér-
slagsstillare och motor f6r integrationen. Den rollen hade dvertagits
av medlemsstaterna och de mellanstatliga strukturerna i1 Euro-
gruppen och Europeiska ridet/ Eurotoppmétet. EMU borde enligt
Blueprint utvecklas i tre faser som i betydande grad gick i 6verstatlig
riktning med en finanspolitisk union och gemensam uppléning.
Rapportens forslag betraktades pd minga héll som alltfér lingt-
gdende och orealistiska och de f6ljdes bara delvis upp. Nir Frankrike
och Tyskland 1 maj 2013 gemensamt formulerade sig om EMU:s
framtid 1 samband med det bilaterala Elyséeférdragets™ 50-irs-
jubileum var innehéllet mer modest. Under 2013 och 2014 bedrevs
en hel del arbete i EU-systemet med att félja upp och nirmare
analysera olika enskilda forslag 1 de nimnda rapporterna.

De fem ordférandenas rapport

Ett storre grepp togs 1 juli 2015 med en rapport kind som de fem
ordférandenas rapport” (Juncker, 2015). Nu var det som brukligt
kommissionen som fick spela férstafiolen. Kommissionen hade vid
det hir laget en ny ordférande i Jean-Claude Juncker, som hade en
odvertriffat ldng erfarenhet frin EU-politiken som bide finans- och
statsminister 1 Luxemburg. Juncker var forste valde ordférande for
Eurogruppen under 3tta &r frin januari 2005, det vill siga over
eurokrisens virsta ir. Rapporten togs fram ”i nira samarbete” med
ordférandena i ECB Mario Draghi (frin Italien), fér Eurotoppmétet
(Donald Tusk frén Polen), fér Eurogruppen (Jeroen Dijsselbloem
frin Nederlinderna) samt Europaparlamentets talman (Martin
Schulz fran Tyskland).” De fem ordférandenas rapport f6ljde ritt
mycket de linjer som ”de fyra ordférandenas rapport” 2012 och
kommissionens Blueprint frdn samma 4r hade dragit upp. Det skulle

2 Elyséefordraget reglerar det bilaterala tysk-franska samarbetet, som ofta betraktas som ett
slags centralaxel i EU-samarbetet. Till férdraget hor regelbundna méten och nira samarbete i
olika ekonomiska frigor.

22 Uppdraget gavs av Eurotoppmétet den 24 oktober 2014. Europaparlamentets ordférande
var inte med i arbetet frin bérjan utan anslét senare.
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vara en process 1 tvd faser. Den forsta fasen skulle innefatta en stirke
samordning av den ekonomiska politiken dir motivet var att euro-
krisen visat pd svira konsekvenser av divergenser. Bankunionen
skulle fullbordas. I en andra fas fanns ldngtgiende forslag som var
mer [8st beskrivna. Samordningen skulle bli mer bindande, en
makroekonomisk stabiliseringsfunktion skulle inrittas under led-
ning av en “finansminister” f6r eurozonen och gemensam upplining
skulle utvecklas. En del av férslagen kunde kriva indring av EU:s
grundfordrag.

Rapporten fick ett blandat mottagande. Forslagen stillde grund-
liggande val mellan ett centraliserat och decentraliserat EMU p3 sin
spets. Den ursprungliga modellen i Maastricht ir ett decentraliserat
EMU dir medlemsstaterna har ett strikt ansvar {6r sina offentliga
finanser och annan ekonomisk politik utanfér den monetira
politiken som ir helt éverford till EU-nivan. Tyskland har av olika
skil, bade principiella och rittsliga, varit negativ till riskdelning och
1 stillet drivit en stark regelstyrning, sirskilt gillande budget-
disciplin. Frin Bundesbank har framférts att den decentraliserade
Maastrichtmodellen miste 3terupprittas, eftersom eurokrisen har
med{ért mer av ett solidariskt ansvar. Framfor allt skulle det handla
om att medlemsstaterna till fullo miste bira konsekvenserna av sitt
ansvar for de offentliga finanserna. Det ska enligt Bundesbank kunna
innefatta en skuldomstrukturering. Liknande tankar har framférts
av den tyska regeringens oberoende s kallade visemansrid.” Det
egna ansvaret maste stirkas d& tillricklig central kontroll inte kan
upprattas.

Frankrike har & andra sidan varit 6ppen fér olika arrangemang fér
riskdelning, som gemensam upplining och en bredare roll f6r ECB.
Den ekonomisk-politiska samordningen ska enligt fransk syn inte
vara overstatlig genom kommissionen utan mellanstatlig. Diremot
ir Frankrike inte beniget att indra grundfordraget efter debaclet
med det konstitutionella férdraget som avvisades i en folkomrést-
ning 2005.

De fem ordférandenas rapport fick en uppfdljning genom att
olika delférslag utvecklades. Rapporten blev dock inte godkind som
firdplan. Det kan man tolka som att f6rslagen ansdgs som alltfér

radikala.

2 Deutsche Bundesbank 2015 och 2016, German Council of Economic Experts, drsrapporten
2017.
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Nya tag efter Brexitomrdstningen

Kommissionen hade aviserat en vitbok om EMU 2016, men den
brittiska folkomréstningen om Brexit sommaren 2016 medforde att
kommissionen indrade sina planer. Viren 2017 kom 1 stillet en
vitbok om hela EU:s framtid efter Brexitomrdstningen, dir det
fanns en allmint hillen del om EMU (Kommissionen 2017a). Fem
tematiska rapporter aviserades, varav en om EMU. Rapporten om
EMU lades fram 1 maj 2017 (Kommissionen 2017b). Den byggde
vidare pid de fem ordférandenas rapport och kommissionens
Blueprint frin 2012. Den tematiska EMU-rapporten inneholl en rad
ritt ldngtgdende forslag. Kommissionen menade att det borde finnas
en stabiliseringsfunktion fér eurozonen s att man bittre kunde
hantera djupa konjunkturnedgingar och asymmetriska chocker.
Samordningen av ekonomisk politik borde skirpas upp med
bindande riktmirken (standards). Bankunionens gemensamma
finansieringsresurser borde byggas ut. Det skulle finnas en
finansminister for euroomrddet och Eurogruppen borde 3 formella
befogenheter att fatta beslut, enligt kommissionen.

I december 2017 lade kommissionen fram ett omfattande paket
med forslag om EMU (Kommissionen 2017c). Paketet innehdll ett
generellt meddelande om en firdplan f6r den fortsatta EMU-pro-
cessen och dirtill fyra lagférslag: 1) en europeisk valutafond byggd
pd ESM, 2) 6verfora det mellanstatliga férdraget om stabilitet, sam-
ordning och styrning med den s.k. Finanspakten till EU:s rittsliga
ram, 3) nya budgetinstrument {6r ett stabilt euroomride, och 4) en
europeisk ekonomi- och finansminister. Dessa forslag blev endast 1
mindre utstrickning realiserade. Reformdiskussionerna fortsatte
ind3, och de innefattade skuldhillbarhet, reform av ESM och inte
minst Bankunionen.

Frankrike och Tyskland tog 2018 ett ambitiést initiativ om fram-
tiden for savil EU som det bilaterala samarbetet linderna emellan. I
den sd kallade Mesebergdeklarationen togs flera samarbetsomriden
upp, dven EMU. Linderna linjerade upp sina héllningar om euro-
zonsbudget, Bankunionen och reform av ESM.**

Kommissionen gjorde viren 2019 en samlad bedémning av upp-
foljningen av de fem ordférandenas rapport. Uppfattningen dir var

2 Katarina Engberg (2019) har gjort en dversikt av de fransk-tyska relationerna med fokus pd
diskussionen om EU:s framtid.
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att en del ind4 hade skett eller kanske var pd vig for att gora EMU
mera robust, exempelvis Bankunionen. Samtidigt ville kommiss-
ionen se ytterligare framsteg pa flera omriden. Ett Eurotoppméte i
juni 2019 bad om fortsatt arbete om ekonomisk-politisk samord-
ning, reform av ESM och Bankunionen.”

Blygsam idé om reformkontrakt utrvecklas till stora krisprogram for
hela EU

En idé av ildre datum som fick dkad aktualitet gillde ekonomiska
stimulanser till strukturreformer och investeringar i medlems-
staterna. En tidig version utvecklades 1 det tyska regeringskansliet
och benimndes “reformkontrakt”. Detta instrument diskuterades
utforligt 1 EU-strukturen 1 eurokrisens bérjan, men det fick aldrig
riktigt momentum. Det 4terkom dock och féljdes upp av
kommissionen genom ett lagstiftningsforslag 2019. Instrumentet
fick efter den engelska beteckningen akronymen BICC (Budgetary
Instrument for Convergence and Competitiveness). 1dén var att
angeligna strukturreformer och investeringar skulle identifieras i
diskussioner 1 Eurogruppen, och att eurolinderna pd den basen
skulle gora dtaganden och kunna {3 vissa ekonomiska bidrag frin en
central budgetfunktion. Det hela skulle formaliseras 1 ett “kontrakt”
mellan medlemsstaten och EU (det blev aldrig riktigt klart vilken
juridisk status som kontraktet skulle ha). Kommissionen féreslog
dven ett sd kallat konvergensinstrument fér icke-eurolinder med
syftet att hjilpa dem att kvalificera for euron.

BICC (och dven konvergensinstrumentet) fick en ovintad skjuts
framit di Coronapandemin brét ut i borjan av 2020.% Inte bara
hilsomissigt utan dven 1 ekonomiskt hinseende stilldes virlden och
EU infér en extrem och aldrig i modern tid skidad situation. BNP
foll brant och det blev uppenbart att en kraftig ekonomisk stimulans
behévdes. Inte bara penningpolitiken méiste littas, utan iven finans-
politiken, vilket langt ifrdn alla EU-linder hade budgetutrymme fér.
Kommissionen menade att EU hotades av besvirliga divergenser i
ekonomisk utveckling och att EU behovde agera samlat. EU:s

# Kommissionen (2019a). Med anledning av eurons tjugodrsjubileum 2019 gjorde
kommissionen (2019b) en 6versikt av institutionella reformer av EMU.

2 Virldshilsoorganisationen WHO forklarade den 11 mars 2020 att den pdgiende spridningen
av Covid-19 var en pandemi.
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insatser skedde nistan uteslutande 1 formatet EU27, det vill siga
samtliga medlemsstater, men insatserna skedde i former som hade
diskuterats med anledning av eurokrisen. Vissa linder bdde innanfér
och utanfér euroomridet gynnades mer in andra.

Mycket snabbt etablerades viren 2020 ett instrument pd 100
miljarder euro som benimndes SURE (Support to mitigate
Unemployment Risks in an Emergency). SURE baserades pd hastigt
utstillda nationella garantier till EU, som méjliggjorde gemensam
uppldning av EU pd de finansiella marknaderna. Uppliggningen
inspirerades av ett tidigare framgingsrikt tyskt program for att
stddja korttidsanstillning si att foretag inte behovde siga upp
personal som de senare skulle behéva di efterfrigan vinde uppit
igen. En annan snabb insats var att aktivera en undanskymd men
visentlig undantagsklausul 1 Stabilitets- och tillvixtpaktens regel-
verk, s& att medlemsstaterna fick handlingsutrymme i sina offentliga
finanser. ECB agerade snabbt med littnader i penningpolitiken och
likviditet till banksystemet.

En omfattande insats kom lite senare 2020 genom ”Aterhimt-
ningsinstrumentet” (Recovery Instrument).” Det omfattade 390
miljarder euro i bidrag och 360 miljarder euro 1 18n (2018 &rs
penningvirde). Kommissionen satte insatsen 1 en samlad ram som
Next Generation EU (NGEU) (Kommissionen 2020b). NGEU
bygede pd gemensam uppldning f6r EU:s rikning. Det som linge
diskuterats 1 olika former f6r eurozonen realiserades nu f6r hela EU.
Tyskland fringick sitt traditionella motstdnd mot gemensam upp-
lining med den exceptionella krisen som motiv.*® Vid den aktuella
tidpunkten hade Brexit skett. Storbritannien hade med stor sanno-
likhet lagt veto mot NGEU om landet hade varit kvar vid férhand-
lingsbordet. EU:s grundférdrag har en regel som méjliggor extra-
ordinira och temporira insatser i en krissituation (artikel 122 i
FEUF) och denna mojlighet tillgreps for det nya instrumentet. Det
krivdes indi en komplicerad och sinnrik konstruktion. Ridets
Rittstjinst utarbetade det kanske mest omfattande rittsliga utlat-
andet nigonsin och det gjordes f6r ovanlighetens skull offentligt.”’
Mera av en tillfillighet sammanfoll coronakrisen med en revision av
EU:s sjudrsbudget, sd det nya instrumentet blev en del av denna. En

%7 Europeiska kommissionen (2020a).
28 Frankrike och Tyskland (2020).
¥ EU:s rad (2020).
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forutsittning for uppldningen var att taket f6r egna medel hojdes, sd
att EU (inte medlemsstaterna) kunde stilla garanti {6r uppldningen.
En f6ljd av NGEU blev att kommissionen fick anledning att etablera
en funktion for professionell och storskalig uppldning pé de finansi-
ella marknaderna, 1 linje med vad medlemsstaterna har (i Sverige
Riksgilden).”

Ytterligare en EMU-reform bér nimnas 1 denna linga sekvens.
Eurogruppen enades 2018 om att gora en reform av ESM. Den
viktigaste komponenten gillde att forstirka de gemensamma
resurserna for att beméta bankkriser med ett backstop (finansiell
sikerhetsmekanism) till den gemensamma resolutionsfonden. Sam-
tidigt aktualiserades ett antal andra frigor i anknytning till ESM. De
handlade om ESM:s olika instrument, ekonomisk-politiska villkor,
krav pd skuldhillbarhet och skuldomstrukturering samt en eventuell
roll f6r ESM 1 den ekonomisk-politiska samordningen. Euro-
linderna skrev under ett reviderat ESM-fordrag i januari 2021. Det
har ratificerats av samtliga eurolinder utom Italien, si det har 1
skrivande stund inte tritt 1 kraft.

3.2 Skilda ekonomiska filosofier i Tyskland och
Frankrike

Reformeringen av EMU ir svér att forstd om man inte siger nigra
ord om de djupgdende skillnaderna i ekonomiska tinkesitt mellan
Tyskland och Frankrike. Skillnaderna de bigge linderna emellan har
inte har bara ett akademiskt intresse, utan de har firgat de konkreta
16sningar som har fallit ut av ofta hirda férhandlingar.

Skillnaderna i ekonomiskt tinkande har analyserats av Markus
Brunnermeier m.fl. (2016). Den tyska varianten brukar benimnas
ordo-liberalism® och den har ingdende behandlats i en antologi som
Beck och Kotz (2017) har redigerat. Statsvetarna Kenneth Dyson
och Kevin Featherstone (1999) tar i sin stora studie om Maastricht-
forhandlingen utforligt upp de ideologiska skillnaderna mellan
Frankrike och Tyskland, som de menar innefattar inte bara ekonomi
utan dven synen pd statens roll.

3 Kommissionen publicerar pi sin webbsida en hel del information om sin upplnings-
verksamhet under rubriken *The EU as a borrower — investor relations”.

3" Termen ir en kombination av Ordnungspolitik (ungefir fasta ramar) och marknadsliberalism
med fri konkurrens.
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Krioningsteorin och den monetaristiska skolan

Skillnader kom i dagen redan di Wernerplanen diskuterades runt
1970 och de gjorde sig gillande idven 1 férhandlingarna om
Maastrichtférdraget 20 4r senare. Den tyska linjen om EMU brukar
benimnas “kréningsteorin”, som innebir att en gemensam valuta ir
tinkbar, men endast som slutet pa en process av verklig konvergens
mot ekonomisk stabilitet. D4 kan konvergensen krénas med en
gemensam valuta. Frankrike och likasinnade, 8 andra sidan, drev en
argumentation som betecknades ”“den monetaristiska skolan”.
Denna satte tidiga institutionella férindringar i férgrunden och
hivdade att nir man vil fitt sidana pd plats si skulle de nodvindiga
férindringarna 1 ekonomin och den ekonomiska politiken folja per
automatik.

Nir Maastrichtférdraget férhandlades kunde Tyskland 1 hog grad
fi genomslag for sitt ekonomiska tinkande, eftersom EMU var
otinkbart utan ankarvalutan D-mark. Det tyska inflytandet tog sig
uttryck i utformningen av ECB, reglerna for offentliga finanser och
intrideskraven med konvergenskriterier. I EU:s grundférdrag kan
man finna ménga avtryck frin tyskt ordo-liberalt tinkande.

Under eurokrisen fick tyska synsitt stort inflytande pd grund av
Tysklands ekonomiska styrka. Men dven Frankrike och likasinnade
sydliga medlemsstater som Italien satte en del avtryck. Bland de
sakfrigor dir skillnaderna mellan Tyskland och Frankrike sirskilt
kom 1 dagen under eurokrisen bér nimnas riskdelning, gemensam
uppléning (eurobonds), offentliga finanser, ekonomisk-politisk kon-
ditionalitet och ECB:s stillning.

I ett lingre historiskt perspektiv har de tvd linderna intressant
nog bytt sidor. Frankrike har en ldng liberal tradition. Efter andra
virldskriget fick statsinterventionism och ekonomisk planering av
olika skil en stark stillning 1 Frankrike. I Tyskland skedde det
omvinda: efter kollapsen 1945 nollstilldes det allra mesta och man
brot med forkrigstidens och nazitidens planeringsideologi som sig
staten som den viktigaste ekonomiska aktoren.

Omaka par

Den fransk-tyska relationen ir stark, komplex, sammansatt och
fundamental fér EU. Historien rymmer fiendskap, invasioner och
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vixlingar i styrkeférhillandena. Kol- och stilunionen férverkligades
tack vare framsynta franska och tyska visionirer som byggde bide
pd realpolitik och idealism, men den blev verklighet ocksd pa grund
av att USA drev pi tysk dterupprustning di kalla kriget brot ut.”
Atskilliga observatorer har pekat pd de tvi lindernas gemensamma
engagemang for Europa, men ocksd pd visentliga skillnader.
Tyskland har en orientering dsterut och Frankrike har vinnlagt sig
om att binda in sin granne 1 vistliga samarbetsstrukturer. Det var en
ambition hos president Francois Mitterrand (1981-95) efter Berlin-
murens fall d ett neutralt och &terupprustat Tyskland framstod som
ett reellt hot och som han berittar om 1 sin postumt utgivna bok
(1997) om relationen de tvd linderna emellan. Fruktan for Tyskland
ir enligt en fransk tanketradition en central drivkraft f6r Europa-
integrationen.”

Frankrike ir en centraliserad nationalstat med ett starkt centrum
1 Paris medan Tyskland ir en federal férbundsstat med flera centra
(Hamburg fér media, Frankfurt fo6r det finansiella systemet,
Miinchen och Stuttgart f6r hégteknologisk industri, Berlin for
administration). Den ekonomiska strukturen skiljer sig genom
fransk storféretagsdominans (nationella champions) och 1 Tyskland
en stark stillning fér mindre och medelstora foretag (Mittelstand).
Den franska finansiella sektorn ir koncentrerad med {8 och stora
banker, medan den tyska rymmer minga mindre aktorer. De tvd
lindernas jirnvigsnit bir syn for sigen: det franska systemet har ett
enda nav i Paris med férbindelser dirifrin som ekrar i ett hjul, medan
det tyska systemet har flera nav. Ocksd arbetsmarknadens struktur
skiljer genom en samverkanskultur 1 Tyskland (Soziale Markrwirt-
schaft, mer lik den svenska modellen) och ett konfrontatorisk
monster 1 Frankrike. Det tyska socialdemokratiska partiet SPD har
sedan linge tagit avstind fr&n marxismen och bejakar bindningen till
vist (Bad Godesbergprogrammet 1957). Det franska socialistpartiet
har inte gjort upp med marxismen pd motsvarande sitt.

2 Den tidiga Europaintegrationen har skildrats i flera killor. Hir kan sirskilt Monnets
memoarer framh3llas liksom Monnets biograf, engelsmannen Duchéne (1994). Utbrottet av
det kalla kriget och Koreakriget 1950, stillde Frankrike infér perspektivet av tysk dterupp-
rustning. Schumaninitiativet innebar en ny struktur f6r att beméta ateruppvicke tysk styrka.
Se dven Lundberg (2013) dir processen for att realisera EMU skildras. I en antologi (Waigel
1995) ger en rad tyska ekonomer och beslutsfattare sin syn pd EMU.

3 Ett exempel dr Delmas (1999). Jfr dven Marsh (2025) som utférligt skildrar skeendet efter
Berlinmurens fall baserat pd delvis nya killor. Frankrikes president Mitterrand slippte sitt
motstind mot den tyska terforeningen di Tyskland accepterade EMU.
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Ordo-liberalism

Den teoretiska grunden fér tysk ordo-liberalism kan hinforas till
den si kallade Freiburgskolan, som influerades i viss min av
Friedrich Hayek men i mer konkret form utvecklades av Wilhelm
Ropke och Walter Eucken; namn som sillan syns i svensk ekono-
misk litteratur. Freiburgskolan betonade marknadsliberala principer
for ekonomin. Etiska och moraliska aspekter gavs betydande vikt,
tillsammans med andra forestillningar om vad som formar en
effektiv ekonomi. En verkningsfull konkurrenslagstiftning blev ett
centraltinslag i den tidiga Férbundsrepublikens ekonomiska system.
Men Freiburgskolan betonade dven att staten skulle sitta starka
generella regler f6r ekonomin. Den skulle inte limnas 3t sig sjilv som
1 "laissez-faire”. Med fri konkurrens miste ocksd folja ett strikt
ansvar for konsekvenserna (Haftungsprinzip). Annorlunda uttryckt,
ansvar och kontroll ska féljas t. Marknadsekonomi ska férenas med
socialt ansvarstagande — social marknadsekonomi. Staten ska se till
att sunda offentliga finanser uppricthalls.

Stor uppmirksamhet ges moral hazard, ett begrepp som ur-
sprungligen kommer frdn teorin om forsikringar — dr man forsikrad
har man inte tillricklig omsorg om sin egendom. Begreppet ut-
vidgades till flera aspekter av det ekonomiska livet. Staten miste se
till att ekonomiska aktorer inte fir felaktiga incitament. S3 kan bli
fallet om staten kompenserar f6r risker som sjilvstindiga ekono-
miska aktorer tar. Aktiv industripolitik ser man negativt pd. Foljakt-
ligen har olika system for riskdelning som diskuterats intensivt
under eurokrisen bemétts med skepsis 1 Tyskland. Tyskland har
varit negativ till en explicit lender of last resort 1 EMU. Likasd har man
sett negativt pd ECB:s obligationskép som man anser ger oskiliga
littnader for linder som inte har hanterat sina offentliga finanser pd
ett ansvarsfullt sitt.

Ett annat visentligt element i tyskt tinkande dr den fundamentala
betydelsen av prisstabilitet och att en oberoende centralbank har
prisstabilitet som sin huvuduppgift. Ritten till prisstabilitet ir in-
skriven 1 den tyska grundlagen - och i EU:s grundférdrag.
Keynesiansk stabiliseringspolitik dr tinkbar i en mycket djup kris,
som 1 fallen finanskrisen 2007/2008 eller coronakrisen 2020, men for
ovrigt dr Tyskland negativ till aktiv stabiliseringspolitik. Finans-
politiska stimulanser ser man skeptiskt pd; hellre uppritthilla sunda

69



Reformer, forslag och principer € 2026:6 volym 2

offentliga finanser in att ge en kort och &vergdende stimulans
(Strobfener). Bytesbalansdverskott dr mer ett tecken pd grundligg-
ande konkurrenskraft in pd otillrickliga investeringar och konsum-
tion. Tyskland har traditionellt stitt emot upprepade krav pd tysk
stimulanspolitik 1 fora som G7, G20 och 1 EU-sammanhang,

Ordo-liberal filosofi underbyggde den ekonomiska &terhimt-
ningen under niringsministern Ludwig Erhard efter andra virlds-
kriget (Wirtschaftswunder), likasd den hogt respekterade D-marken
och framgingen {6r Bundesbank att bekimpa inflationen.

Ordo-liberalism ir starkt féretridd i Bundesbank och 1 kvalitets-
pressen. Bundesbank hade stort inflytande 1 Maastricht. Akademiska
ekonomer 1 Tyskland idag ir inte ordo-liberaler 1 sirskilt stor ut-
strickning. Det nimnda visemansrddet brukar betecknas som ordo-
liberalt fastin alla dess medlemmar nog inte anser sig vara sidana.
Bland ekonomiskt intresserade jurister och pd det tyska Finans-
ministeriet finns en ordo-liberal orientering. Wolfgang Schiuble,
jurist och tysk finansminister under eurokrisen, bekinde sig till
Freiburgskolan och en regelbaserad ordning baserad p3 fasta princi-
per.”* Det ordo-liberala tinkesittet har tagit sig uttryck i flera
rittsfall om EMU i den tyska Forfattningsdomstolen, dir det ocksd
finns en ordo-liberal ddra.

Frankrike — pragmatism och marknadskritik

Det franska ekonomiska tinkandet, som férstis ocksi kan variera
mellan olika aktdrer, himtar betydligt mer frdn Keynes och
amerikansk neoklassisk ekonomisk teori och pragmatism, samtidigt
som det finns en tilltro till planering och aktiv industripolitik.
Brunnermaier och hans medforfattare pekar pd att den tidigare
ekonomiska modellen fick skulden fér den militira kollapsen d&
Nazityskland anf6ll — strikta budgetrestriktioner ansigs ha himmat
upprustning — samt en spridd beundran fé6r Sovjetunionens plan-
ekonomi som férskonade det landet frin 30-talsdepressionen. Efter
kriget utvecklades investeringsplaner i Frankrike dir tung industri
spelade en viktig roll. Planeringen leddes av Jean Monnet, Europa-
integrationens drivande kraft. Planeringstinkande 4r mindre fram-

3*Schiuble 2025, s. 490f. Angela Merkel diremot hade ett mer pragmatiskt och 6ppet sékande
sitt att verka.
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tridande idag, men synbara uttryck ir indd nationella champions”
1 flygindustri och snabbtdg (TGV) liksom en positiv hillning till
aktiv industripolitik som man tror ir bra fér konkurrenskraften.

En 6vergripande fransk tankemodell handlar om politikens hel-
hetsansvar och republikens odelbarhet. Detta tinkande har skapat
friktioner med Tyskland i tv8 centrala avseenden. Det ena giller en
oberoende centralbank, som var ett oavvisligt tyskt villkor fér att
ens diskutera EMU. En genuint oberoende centralbank var enligt
franskt synsitt problematisk di staten skulle avstd frin ansvars-
tagande f6r en central del av den ekonomiska politiken. Det andra
giller synen pd regler. Politiken ska inte himmas av regler, det ir
odemokratiskt. Budgetregeln om att underskottet inte ska vara
storre dn 3 procent av BNP innebir en sviracceptabel begrinsning
for politiken, nigot som firgat fransk instillning till Stabilitets- och
tillvixtpakten dnda frin borjan.

Ekonomisk liberalism har inte stark férankring i Frankrike.
Presidenterna Chirac och Sarkozy har férkastat “anglo-amerikansk
ultraliberalism”. Olika slag av restriktioner for internationell handel
betraktas 1 ritt positivt ljus. Fria kapitalrorelser dr inte en sjilvklar-
het, medan den tyska synen ir att restriktioner f6r ekonomiskt
utbyte 6ver grinserna leder till ineffektivitet och korruption (press
att forhandla selektiva undantag). Frankrike har traditionellt drivit
fasta vixelkurser och kan tinka sig en aktiv vixelkurspolitik for
euron, nigot som Tyskland motsitter sig.

I krishanteringen betonade Frankrike flexibilitet och pragma-
tism. P3 fransk sida fanns en storre dppenhet f6r att préva nya 18s-
ningar, medan Tyskland girna holl fast vid sina principer. Frankrike
menade att EMU kriver mer av riskdelning och var éppen for
gemensam uppldning. Samtidigt finns det en fransk tradition av
skepsis mot dverstatliga l6sningar som gér tillbaka till de Gaulles syn
pa Europaintegrationen. Generalen sig skeptiskt pd dverstatlighet
och ville begrinsa kommissionens roll. Frankrike ser positivt pd
ekonomisk-politisk samordning, men denna bér ha mellanstatlig
form. Foljdriktigt dr det Frankrike som har drivit fram Eurogruppen
dir kommissionen far finna sig 1 en underordnad roll.

Nir Frankrike och Tyskland kommer 6verens blir uppgérelser pd
EU-planet ofta mojliga. Frankrike fir med sig likasinnade som
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Italien, Belgien, Spanien, och Portugal. Tyskland f&r med sig
likasinnade som Nederlinderna, Osterrike, Finland och Sverige.”

> Ett notabelt férsdk av en rad prominenta tyska och franska ekonomer att &verbrygga
lindernas skilda perspektiv pd eurokrisen gjordes 2018 (Bénassy-Quéré m.fl. 2018). Det
centrala enligt dem var att finna vigar att bide minska risk (tysk prioritet) och att dela risk
(fransk prioritet).
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4 Europeiska centralbanken

4.1 ECB och Bundesbank

ECB ir utan tvekan det viktigaste organet i EMU. ECB och de
nationella centralbankerna 1 euroomridet utgér Eurosystemet. Det
utformar och genomfér penningpolitiken i euroomridet. ECB har
monopol pd att ge ut euro. Eurosystemets verksamhet ir omfattande
och sammansatt. Det som foljer hir forsoker finga huvuddragen.

Nir man till Maastricht utformade regelverket f6r ECB var for-
lagan den hogt respekterade och pid ménga hill beundrade tyska
centralbanken Deutsche Bundesbank. Det betydde inte att manialla
lager ville ha Bundesbank som modell. Frankrike var i Maastricht-
forhandlingen skeptiskt och sig hellre nigot som liknade den
amerikanska centralbanken Federal Reserve.

Men den tyska férhandlingspositionen var stark. Bundesbank
deltog aktivt 1 férhandlingen och hade en etablerad stillning 1 den
tyska allmidnna opinionen. Tyska stdindpunkter fick stort genomslag.
Det betydde fér ECB och de nationella centralbankerna starkt
oberoende, prisstabilitet som huvudmadl, ett snivt mandat, f6rbud
mot monetir finansiering, ingen uttrycklig roll som lender of last
resort samt tydliga, detaljerade regler som skrevs in i grundférdraget
och som endast kunde dndras med tyskt medgivande.*

Nir Sverige folkomréstade om euron 2003 var ECB dnnu en ung
institution som endast funnits i fem dr, inrittad i juni 1998. ECB har
sedan dess genomgatt betydande férindringar, sirskilt till foljd av

% Reglerna finns huvudsakligen i avdelning VIII i FEUF och dess kapitel 2 om Monetir politik
(artiklarna 127-132), artiklarna 282-284 samt i protokoll nummer 4 om stadgan foér
Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken. Det var centralbanks-
cheferna i ddvarande EG som i det visentliga skrev stadgan f6r ECB. Reglerna har inte dndrats
i de foljande fordragsrevisionerna genom Nice-, Amsterdam- och Lissabonfordragen, utom
en viss redaktionell bearbetning i Lissabonférdraget och en dndring i Niceférdraget gillande
mojlighet att gdra om réstningsreglerna i ECB-ridet.
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eurokrisen.” ECB satte under eurokrisen in flera icke-konven-
tionella och fér banken nya &tgirder som var pd kanten av det
juridiskt mojliga. Atgirderna var kontroversiella, sirskilt i Tyskland.

4.2 ECB:s penningpolitik: Konventionellt och icke-
konventionellt*

Tre perioder

ECB:s forsta dryga decennium utmirktes av en ritt stabil tillvixt
med inflationsrisker pd uppsidan. Att etablera trovirdighet for den
nya centralbanken var grundliggande. Frin utbrottet 2007 av den
globala finanskrisen och direfter med eurokrisen foljde en andra
period under ett decennium som utmirktes av kris, okonventionell
penningpolitik och deflationsrisker. En tredje period med kraftig
inflation féljde frin 2021, med pandemin, Ukrainakriget och geo-
politisk osikerhet. ECB stilldes infér nya utmaningar. Den aktuella
situationen kan man se som starten pd en fjirde period efter det att
inflationen bringats ned mot ECB:s mal.

Starten

ECB:s uppgift i starten var inte litt: att skapa en fungerande
penningpolitik i elva olika jurisdiktioner med betydande skillnader i
ekonomisk struktur. Dirtill kom att nir ECB:s foregingare
Europeiska Monetira Institutet férberedde den gemensamma, en-
hetliga penningpolitiken var det inte kint vilka linder som skulle
ingd 1 euroomréidet. Det fanns inget track record och statistiken, som

7 Forre EU-kommissioniren, senare chefen fér Finlands centralbank, Olli Rehn (2019, s.
14ff) har beskrivit ECB:s férindring under rubriken ”The silent transformation of the ECB:
From BuBa to Fed”. BuBa syftar pd Bundesbank och Fed syftar pd USA:s centralbank Federal
Reserve.

3% Detta avsnitt bygger frimst pd den utférliga analys som ECB-ekonomer gjort, redovisad i
Rostagno m.fl. (2019). Masssimo Rostagno var till bérjan av 2026 generaldirektdr (hogste
tjinsteman) med ansvar fér penningpolitik. Andra killor ir Hartman och Smets (2018) som
ocksd har gjort en analys av ECB:s forsta 20 4r, samt intervjuer med expertis i ECB. Aven
ECB:s i bokform publicerade historik (2011a) av penningpolitiken till 2011 och information
pd ECB:s webbsida har anvints. Rostagno m.fl. gor en rad modellanalyser dir de forsoker
utvirdera i efterhand effekterna av olika penningpolitiska beslut. De omnimner en rad
analyser med en mer ifrigasittande eller negativ virdering av ECB:s penningpolitik dn deras
egen. De redovisar dven den livaktiga akademiska debatten om ECB:s penningpolitik. En
utvirdering av ECB:s penningpolitik ligger utanfér ramen av foreliggande kapitel.
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ir s viktig 1 ekonomisk politik, var bristfillig. Dessutom var det gott
om dystra férutsigelser om EMU bland prominenta ekonomer. Att
leverera pd huvudmalet prisstabilitet hade enorm betydelse, givet
den kamp 6ver decennier som EU:s medlemsstater f6rt mot infla-
tionen, nationellt och genom ERM, och de férvintningar som fanns
p3 EMU.

Infor starten av euron definierade ECB 1 oktober 1998 pris-
stabilitet som en &rlig 6kning av det harmoniserade indexet HICP
(Harmonised Index of Consumer Prices) pd under 2 procent for
euroomridet pd medelling sikt. Det betydde alltsd noll till under
2 procent, men inte negativ prisférindring. Definitionen gjorde inte
tydligt om alla utfall i intervallet var lika dnskvirda.”” Medvetet
valdes en formulering som avvek frin ett inflationsmal, som annars
var gingse bland flera centralbanker vid denna tid, diribland Sveriges
Riksbank.* ECB:s penningpolitik skulle utformas i en modell med
tvd pelare. Den ena pelaren var en analys av inflationen och den reala
ekonomin. Den andra pelaren var en analys av den monetira utveck-
lingen med det breda méttet M3 f6r penningmingden. Detta var en
analysmodell som tagits dver frin Bundesbank, vars trovirdighet
man ville bygga pa.

I starten fanns yttre utmaningar i form av verkningarna av de
finansiella kriserna 1 Asien 1997 och Ryssland 1998, liksom av
terrorattacken den 11 september 2001 och den brustna it-bubblan
2000. ECB agerade inte mot den kreditexpansion som dgde rum efter
”dot.com-kraschen”, utan lit marknaderna verka fritt. Den snabba
dterhimtningen gav anledning att tro p& marknadernas sjilv-
korrigering. Detta ter sig 1 efterhand som en felbedémning, vilken
biddade fér problem som manifesterades i eurokrisen.*

Ett betydande tema i debatten den férsta tiden var eurons for-
svagning mot dollarn. Nir euron inférdes den 1 januari 1999 var

% Definitionen foranledde en livaktig debatt i akademiska kretsar. Flera bedomare ansig att
definitionen var otydlig och alltfor restriktiv. Samtidigt fick ECB:s tidiga penningpolitik en
del berom.

40 En diskussion fordes om intermediira mal, diribland ett vixelkursmil. Ett sidant avvisades
dock d3 det kunde komma i konflikt med prisstabilitetsmilet. Riksbanken har inget vixelkurs-
mal. Det var ocks3 en diskussion om huruvida golvet var lika hirt som taket i ECB:s definition.
“Medelfristigt” innebar ett framitblickande perspektiv pi 1,5-2 ir, enligt ECB-chefens
klargérande.

# Denna bedémning framkom i férfattarens intervjuer pd ECB. ECB var inte den enda aktéren
med den hillningen. Politikmisstaget 1&g dven pa berdrda medlemsstater, kommissionen och
Eurogruppen. Det var medlemsstaterna som vid denna tid frimst hade redskapen fér att stivja
den kreditexpansion som férebidade eurokrisen.
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kursen 1,19 dollar fér en euro. Nir euron var som svagast 1 oktober
2000 kostade en euro endast 0,83 dollar.** Detta vickte oro for att
den nya valutan kanske brast i trovirdighet. Det visade sig s&
sminingom att det snarare rorde sig om det vilbekanta fenomenet
att europeisk och amerikansk ekonomi befann sig i olika konjunk-
turfaser. And§ ingrep man frin euroomridets sida med verbala
uttalanden och interventioner {6r att stirka eurons vixelkurs.

En 6versyn av det penningpolitiska ramverket rapporterades
2003. Den resulterade i att den gillande definitionen av prisstabilitet
bekriftades. Samtidigt 6verenskoms en strivan att hélla inflationen
“under men nira 2 procent”, vilket innebar ett klargérande att varje
inflationstakt i spannet 0-2 procent inte var lika 6nskvird. Tanken
var att tydligare markera mot risker f6r deflation. Ett motiv var dven
att ta hinsyn tll en mojlig statistisk feltendens. Den monetira
pelaren beholls, men den blev nigot nedtonad. Frin 2003 holls
styrrintan konstant i tvd och ett halvt ar (figur 4.1). Enligt ECB-
ekonomer etablerades en stark trovirdighet for att ECB effektivt
skulle motverka inflation 6ver 2 procent. Inflationstérvintningar 1
linje med ECB:s definition etablerades.

Figur 4.1 ECB:s styrrinta och inflation i euroomradet 1999 till 2025

— HICP inflation (Yo', %) (LHS) e posit Facility Rate (30) (RHS)
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Kélla: ECB.

Anm.: Deposit Facility Rate &r den viktigaste av ECB:s styrrantor. HICP &r EU:s harmoniserade
inflationsmatt som ar ECB:s viktigaste prisindikator.

* Kursen sommaren 2026 13g pd runt 1,15 dollar per euro.
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Global finanskris

Frin 2007 fsljde en lang period av extrema ekonomiska férh&llanden
1 virlden och i euroomrddet. Forst kom krisen 1 det amerikanska
banksystemet med si kallade sub-prime 13n, som paketerats 1 struk-
turerade produkter som visade sig ha mycket hogre risk dn allmint
forvintat. Ndgra tyska medelstora banker som hade engagerat sig i
den verksamheten riddades med offentligt stéd. Sommaren 2007
behsvde ECB agera for att forse banksystemet med likviditet efter
ett fall 1 fértroende. Den systemviktiga banken Lehman Brothers 1
USA fallerade 2008. Euroomradet och virlden drabbades av djup
recession med fallande BNP. Problemen i banksystemen férvirrades
kraftigt med flera stora banker i allvarligt lige. Banker brukar
normalt 13na till varandra for att jimna ut likviditet, men den verk-
samheten stannade i stort sett upp. De stora centralbankerna,
inklusive ECB, ingrep med omfattande &tgirder f6r att uppritthilla
likviditeten 1 banksystemen. I en samordnad aktion 1 oktober 2008
sinkte ECB och andra centralbanker (diribland Riksbanken) styr-
rintorna 1 flera steg till historiskt l3ga nivier. Problembilden
dominerades av deflationsrisker.

Under krisens inledande skeden forsokte ECB att félja en
”separationsprincip”. Den innebar att dels sitta en styrrinta med
sikte pd prisstabilitet, dels att forse banksystemet med likviditet for
att uppritthilla finansiell stabilitet. Det gillde ocks3 att se till att det
finansiella systemet kunde fylla sin funktion att férmedla ECB:s
styrrinta till den reala ekonomin. Det giller penningpolitikens
transmission, det vill siga mekanismerna 1 ekonomin som gor att
penningpolitiken fir genomslag och blir effektiv och dir bankerna
spelar en nyckelroll. Det handlade ocksd om att hantera intern
opposition gillande inflationsrisker med de okonventionella instru-
menten, samtidigt som ECB verkade for finansiell stabilitet. Ritt
snart ersattes separationen med en kombinerad och mer holistisk
ansats dir penningpolitik och likviditetsdtgirder skulle stodja
varandra.

Eurokrisen

D3 eurokrisen brét ut 1 borjan av 2010 var ECB redan frin starten
en huvudaktér. ECB bérjade 1 maj 2010 att kdpa statsobligationer
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med det nyinrittade Securities Markets Programme (SMP).* ECB:s
stadgar ulliter kop av statsobligationer pd andrahandsmarknaden.
Diremot dr det uttryckligen férbjudet for ECB att kopa statsobliga-
tioner direkt av en stat. Det faller under férbudet mot monetir
finansiering.** SMP var aktivt till september 2012 med syftena att
stédja finansiell stabilitet och effektiv transmissionsmekanism. SMP
hade en selektiv inriktning genom att SMP skulle gilla ”those market
segments which are dysfunctional”. 1 praktiken betydde detta att det
var de utsatta linderna 1 euroomrddet som gynnades (tabell 4.1).
Sirskilt f6r Grekland och Portugal var képen stora i relation till
BNP. Enligt ECB:s analys ledde SMP ull ligre rintor och ligre
volatilitet. Obligationskdpen under SMP kunde ha en inflations-
drivande effekt, men denna motverkades genom att képen steri-
liserades, det vill siga att ECB genom marknadsoperationer sig till
att penningutbudet hélls konstant.

Tabell 4.1 ECB:s kdp av statsobligationer inom Securities Markets
Programme, SMP, 2010-12

Land Nominellt vérde, Andel av BNP 2010, procent
mdr euro

Irland 14,2 9,0

Grekland 33,9 15,3

Spanien 443 4.2

Italien 102,8 6,6

Portugal 22,8 13,2

Summa 218,0 6,9

Kélla: ECB.

Anm.: Vardet pa ECB:s kop var lagre &n det nominella vdrdet eftersom obligationerna kunde kdpas till
|dgre pris &n det nominella.

Under 2011-12 genomférde ECB i tv8 omgingar omfattande
tillférsel av likviditet till bankerna i eurozonen genom Very Long
Term Refinancing Operations (VLTRO). Totalt var volymen lite
drygt 1 000 miljarder euro med en 16ptid p& upp till 3 &r, vilket ir
ovanligt ldngt f6r dylik finansiering. Dessutom halverade ECB

* Bland ECB-ekonomer (Rostagno m.fl. 2019) lastas tvinget f6r ECB att inta en s3 aktiv roll
1 eurokrisen pd frénvaron av institutioner och organ som annars finns 1 utvecklade ekonomier.
Det handlade sirskilt om de senare tillkomna ESM, SSM och MIP.

* De aktuella rittsreglerna finns i artikel 123.1 i FEUF och artikel 18.1 och 21.1 i ECBS-
stadgan.
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kassakravsprocenten frin 2 till 1 procent, vilket férbittrade
bankernas likviditet med 100 miljarder euro.

VLTRO knéts till ligre krav pd sikerhet. ECB fir lina ut till
banker endast mot tillfredsstillande sikerhet”.* ECB publicerar
l16pande listor pd virdepapper som godtas som sikerhet. Dir anges
dven storleken pd eventuell haircut som tillimpas, det vill siga
reduktion av det nominella virdet med hinsyn tagen till risk. Euro-
krisen medférde sinkta kreditbetyg pd statsobligationer och andra
virdepapper. Om ECB inte skulle ha sinkt sina krav pd sikerheter
skulle m&nga banker ha fitt knapphet pd godtagbara sikerheter och
dirmed svirigheter att finansiera sig i ECB. Sidan finansiering ir
sirskilt viktig 1 ett tringt lige. Fér ECB fanns dilemmat att 4 ena
sidan skydda sig mot kreditforluster och & andra sidan se till att
banksystemen kunde fungera ndgorlunda normalt. Justeringarna av
sikerhetskrav understddde bankernas kop av statsobligationer, sd att
de kopen kunde fortsitta; en aspekt som pi sina hill sigs med
kritiska 6gon med tanke pa férbudet mot monetir finansiering.* For
de eurolinder som fick anpassningsprogram littades sikerhets-
kraven med logiken att s linge villkoren i programmen féljdes,
kunde ECB acceptera de lindernas statsobligationer.” Ett illustrativt
fall ar beslutet 1 februari 2015 d&8 ECB slutade acceptera grekiska
statsobligationer som sikerhet eftersom Grekland upphérde med att
respektera villkoren 1 sitt anpassningsprogram. Konsekvenserna for
Grekland blev allvarliga di grekiska banker dirmed fick svért att
finansiera sig 1 ECB.

Ett relaterat arrangemang ir nodkrediter till banker frin den
nationella centralbanken genom Emergency Liguidity Assistance
(ELA). ECB centralt har inte befogenhet att ge bankerna dylika
nddkrediter, som sdledes utmirks av l3ga krav pa sikerheter (men
héga rintor). Det ir i stillet de nationella centralbankerna som far
ge sidana krediter och std risken, men det ir ECB centralt som ger
tillstind, sitter ramar och villkor.* Till kraven hor att ELA endast

* Artikel 18.1 1 ECBS-stadgan.

* Bankerna kopte statsobligationer och anvinde dessa som sikerhet for likviditet i ECB.
Statsobligationerna kom siledes via bankerna till ECB.

¥ Eftersom anpassningsprogrammen skulle dterstilla hillbarheten i de offentliga finanserna
och dirmed l&nedterbetalningsférmagan.

# Arrangemanget baserar sig pd artikel 14.4 i ECBS-stadgan, som siger att de nationella
centralbankerna kan f8 utfora verksamhet som inte faller inom ECB:s befogenheter. Det finns
inom ECBS ett avtal om ELA, som offentliggjordes férst 1 juni 2017. Ett reviderat avtal om
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far ges till solventa banker och att rintan ska sittas hogt. ELA fick
mycket stor betydelse fér Irland, Cypern och Grekland, dir
bankerna blev helt beroende av ELA som nidde stora volymer. Den
grekiska krisen blev riktigt akut d4 ECB 1 juni 2015 drog in ull-
stindet fér ELA d& Greklands anpassningsprogram 16pte ut.

ECB gjorde 2011 en &tstramning av penningpolitiken genom tva
rintehdjningar (som Riksbanken féljde). Tillvixten sdg d& ut att
itervinda och inflationen l3g ritt hogt. Atstramningen kritiserades i
ménga liger, dd en fordjupad recession snart foljde. Sedan Mario
Draghi tilltritt som ny ECB-chef i slutet av 2011 reverserades rinte-
héjningarna snabbt.

Véren och sommaren 2012 férvirrades eurokrisen. Det ridde stor
osikerhet om Grekland, Spanien och Italien. Det tog sig uttryck i en
kapitalflykt frn periferin, som mirktes i stigande obalanser 1 ECB:s
betalningssystem TARGET2.” De finansiella marknaderna bérjade
prissitta en “redenomineringsrisk”. Denna tekniska term betecknar
katastrofscenariot med en mdojlig upplésning av euroomridet, med
foljden att innehavare av statsobligationer inte skulle 3 betalt 1 euro
utan i en redenominerad, svagare nationell valuta. Enligt en analys av
en ECB-ekonom (De Santis 2015) berodde sd pass mycket som 30,
40 respektive 50 procent av franska, italienska och spanska rinte-
skillnader gentemot tyska statsobligationsrintor under férsta kvar-
talet 2012 p& risken f6r redenominering. En betydande del av pressen
pd utsatta eurolinder skulle med andra ord kunna férklaras av att
investerare befarade att euroomridet inte skulle bestid. Rede-
nomineringsrisken forstirkte kapitalflddena frin periferi tillbaka till
centrum.

I juli 2012 holl ECB-chefen Mario Draghi sitt berémda tal om
whatever it takes. Orden uppfattades av marknaderna som att ECB
stod berett att med obegrinsad likviditet se till att euroomradet hills

ELA slots 2024, med ritt marginella dndringar. Tidigare ECB-chefen Mario Draghi har fore-
slagit att ECB fir befogenhet att ge ELA, men det skulle av allt att déma kriva en férdrags-
indring.

“TARGET2 (numera ersatt av ett moderniserat system) hanterade betalningar i euroomridet.
Riksbanken har ett motsvarande system. Varje nationell centralbank inom Eurosystemet fir
ett saldo, beroende pd nettot av in- och utgdende betalningar. Obalanserna 1 TARGET? blev
ett framtridande tema i debatten, sirskilt 1 Tyskland. Den ordo-liberalt sinnade ekonomen
Hans-Werner Sinn framférde i flera skrifter tesen att obalanserna betydde att Tyskland tog pd
sig alltfor stor risk. Obalanserna var enligt Sinn ett ovillkorat betalningsbalansstéd. ECB och
iven Bundesbank diremot menade att dylika obalanser var temporira och inte ett problem pi

sikt.
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thop.” Talet foljdes i handling av att det nya programmet Outright
Monetary Transactions (OMT) presenterades kort direfter.”’ OMT
gav konkretion &t Draghis tal. OMT avser kop av statsobligationer
pd andrahandsmarknaden. Syftet anges av ECB vara att sikra trans-
missionsmekanismen och enhetligheten i penningpolitiken. Viktigt
var att ingen &vre beloppsgrins skulle finnas. Ekonomisk-politisk
konditionalitet angavs som ett nédvindigt villkor f6r OMT, vilket
innebar att de linder som skulle gynnas av OMT madste ha ett
tillimpligt anpassningsprogram hos ESM. Aven IMF skulle engage-
ras. Detta betydde att det inte var ECB som skulle definiera de
ekonomisk-politiska villkoren, vilket vore problematiskt med tanke
pd att ECB:s mandat giller penningpolitik och inte annan ekono-
misk polittk. OMT har aldrig aktiverats. Programmet finns idnnu
kvar bland ECB:s tillgingliga instrument. D& OMT annonserades
avslutades SMP.

ECB var ovillig att agera sjilv. Det hade av allt att déma av-
gorande betydelse att eurozonens politiska beslutsfattare hade tagit
viktiga steg i borjan av 2012: Finanspakten, Bankunionen och ESM.

Frin denna period bor dven nimnas att ECB 2012 bérjade med s&
kallad forward guidance, det vill siga att i forvig uttala sig om
kommande inriktning p& penningpolitiken. Detta ir ett styrmedel
som flera centralbanker anvinder. Riksbanken brukar annonsera sin
forvintade rintebana. ECB hade tidigare inte velat anvinda detta
instrument, som varit foremal f6r en akademisk debatt. Praktiken
med forward guidance riknas bland okonventionella instrument.
Syftet idr att forbittra penningpolitikens effektivitet. Aktorer pa de
finansiella marknaderna ska {3 rimliga férvintningar, nigot som kan
underlitta bankernas finansiering.

Deflationsrisker och kvantitativa littnader

Efter det att eurokrisens akuta stadium hade Svervunnits blev
dtgirder for att motverka deflation centrala 1 ECB:s verksamhet.
Under 2013 f6ll inflationen under 1 procent. I juni 2014 sinkte ECB

0T talet gjordes (tva gdnger) det viktiga tilligget within our mandate som ska ha tillférts av
den direktionsledamot som hade ansvaret for legala frigor. Tilligget kan ses som riktat till
tysk publik som bevakade att ECB inte skulle éverskrida sina befogenheter om exempelvis
monetir finansiering.

3! Presentationen gjordes i form av ett pressmeddelande 2012-09-06. En rittsakt aviserades
men nigon sidan har aldrig lagts fram.
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sin insittningsrinta till minus (-0,10 procent) for forsta gdngen, det
ville siga att banker som satte in pengar pd konto 1 ECB belastades
med en avgift. Detta var ett radikalt steg som centralbanker inte hade
tagit tidigare i syfte att stimulera ekonomin.”> ECB gjorde analyser
och utvirderade erfarenheter av minusrinta, diribland bankernas
kostnader for alternativet att hilla likviditet i form av sedlar.” I
september 2014 sinkte ECB rintan ytterligare till -0,20 procent,
men med detta deklarerade ECB att den nedre grinsen for styrrintan
var nidd.

ECB ansdg att den littare penningpolitiken inte nidde fram till
alla delar av euroomradet. Sommaren 2014 inrittade ECB ett ytter-
ligare program f{6r finansiering till banker, Targeted Long-Term
Refinancing Operations (TLTRO). Hir var syftet annorlunda in
tidigare, nimligen att fi bankerna att 6ka utliningen till niringsliv
och hushdll {6r att stimulera ekonomin och {2 inflationen nirmare
milet. Beddmningen var att enbart en passiv likviditetstorsorjning
(bankerna l&nar likviditet av ECB mot sikerhet) inte skulle vara
ullricklig for att uppritthélla 6nskad aktivitet 1 ekonomin. Sirskilt 1
eurozonens periferi stramade bankerna &t kreditgivningen. For att {3
en stimulans av ekonomin till stind kopplades belopp och rinta pd
TLTRO-I&n till bankernas utlining till niringslivet och till hushill
(utdver bostadslin). P4 sd vis tinkte man sig att den ligre rintan
skulle nd ut ocksa till periferin.

Hosten 2014 inledde ECB, mot bakgrund av utsikterna f6r defla-
tion, ett flerdrigt och omfattande program med kvantitativa litt-
nader, Asset Purchase Programme (APP).** Nir centralbanken képer
virdepapper 6kar likviditeten 1 ekonomin, och det innebir littare
monetira férhillanden och en stimulans, det vill siga den effekt som
en styrrintesinkning ger. Den klart storsta delen av APP gillde kop
av statsobligationer (PSPP, Public Sector Purchasing Programme)
som inleddes i januari 2015. Till skillnad frdn SMP var inte PSPP
selektivt, utan képen skedde utifrin ECB:s fordelningsnyckel (som
baseras pd befolkning/BNP). Kortsiktigt kunde dock kép ske med

52 Danmarks Nationalbank och Schweiz centralbank hade dock foér andra syften sinkt styr-
rintan till minus.

>3 Innehav av sedlar har inte nigon rinta, varken positiv eller negativ, men att hilla lager av
sedlar medfér dnd3 kostnader fér bankerna.

> Information om ECB:s program fér kép av obligationer redovisas pd ECB:s webbsida.
Liksom fallet 4r for Sveriges Riksbank har Eurosystemets obligationskop lett till stora for-
luster 2023 och sirskilt 2024. Forlusterna har uppstdtt bdde hos ECB centralt och hos de
nationella centralbankerna.
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viss selektion. Volymen totalt kalibrerades vid flera tillfillen de
kommande &ren, liksom ECB:s syn p& detta nya instruments
effekter pd ekonomin och dess plats 1 ECB:s penningpolitik dir dven
den negativa styrrintan och forward guidance ingick. Det mesta av
képen 1 APP och risken skulle de nationella centralbankerna svara
for (10 procent centralt, 90 procent nationellt). PSPP innebar att
Eurosystemet blev stor innehavare av eurolindernas statsobliga-
tioner. Till exempel digde ECB och de nationella centralbankerna i
Eurosystemet 17 procent av euroomridets offentliga skuld hosten
2017. APP bérjade trappas ned forst sommaren 2022 d§ inflationen
1 euroomrddet efter pandemin borjade stiga lingt 6ver ECB:s mal. I
APP ingick senare kop av foretagsobligationer som har hogre risk.
Programmen fér obligationskép ledde till mycket kraftiga kningar
av ECB:s balansrikning (figur 4.2).

Pandemin och PEPP

I mars 2020 inférde ECB ett omfattande temporirt program for kop
av bidde offentliga och privata obligationer fér att bemota de
ekonomiska effekterna av pandemin, Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP). Ramen sattes inledningsvis till 750 miljarder
euro och utdkades sedan stegvis till 1 850 miljarder euro. Képen
under PEPP férdelades proportionellt enligt ECB-nyckeln. Till
skillnad frdn PSPP genomférdes kopen pa ett flexibelt sitt 1 syfte att
nd effekt i alla delar av euroomridet. Statsobligationer frin alla
medlemsstater ingick 1 programmet, dven de frdn Grekland, fastin
landet hade en l3g kreditvirdighet. Nettokdpen under PEPP av-
slutades 1 december 2021 och programmet trappades direfter ned.
Aven under pandemin tillférde ECB betydande volymer likviditet
till banksystemen.

83



Europeiska Centralbanken € 2026:6 volym 2

Figur 4.2 ECB:s balansrakning 2010-25
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Anm.: Asset purchases = kép av vardepapper. LTRO = finansiering till banker.

Strategiska éversyner 2021 och 2025

ECB presenterade 1 juli 2021 en $versyn av sin penningpolitiska
strategi.” Det handlade denna ging om en grundlig genomlysning.
Oversynen utgick frin ligre tillvixt, ligre produktivitet och ligre
jimviktsrintor dn tidigare, vilket ansigs begrinsa styrrintan som
penningpolitiskt instrument dd denna inte kunde sinkas hur mycket
som helst. Inte minst var 18g inflation en central utgdngspunkt —
detta var alltsd innan den senaste perioden med hog inflation frin
2022. ECB ansdg att en storre buffert mot deflation var motiverad,
och inférde ett symmetriskt, medelfristigt inflationsmal p& 2 pro-
cent, likt det som Riksbanken har. Det betonades att tillfilliga
avvikelser kunde férekomma. Det ndgot hégre inflationsmélet ska
enligt ECB ge en tillricklig buffert till alltfor 13g inflation. Infla-
tionen skulle liksom tidigare mitas med det harmoniserade HICP,
men en nyhet var att kostnaden f6r dgarbostider skulle inkluderas i
mattet.

Uppsittningen av icke-konventionella instrument som hade
utvecklats under krisiren skulle vara kvar i ECB:s verktygsldda. Den

5 The ECB’s monetary policy strategy statement (2021). En utférlig presentation av éversynen
redovisas 1 Economic Bulletin 2021:5.
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gillande tvipelarmodellen ersattes med en “integrerad analys”, som
skulle innefatta en bred krets omriden, inte minst finansiell stabili-
tet. Den monetira analysen sades fortfarande vara mycket viktig,
men det skulle inte lingre vara en lika tydligt tudelad ansats som
tidigare.”® T &versynens slutrapport diskuterades hur ECB kunde
bidra till sitt sekundira mal ”att stédja den allminna ekonomiska
politiken inom unionen ...” (artikel 127.1 1 FEUF). En slutsats blev
att ECB skulle inkludera klimatférindringar 1 sin verksamhet, och
ECB har antagit en handlingsplan for det syftet. Klimatrisker kan
exempelvis pdverka hur ECB bedémer sikerheter.

En skiktad (layered) kommunikation var ocksd en komponent.
Detta innebar att information om verksamheten inte bara skulle
utformas med tanke pd professionella avnimare utan ocksd att
ECB:s information skulle vara begriplig for en bredare allminhet.

En uppféljning av 6versynen 2021 presenterades i slutet av 2025.
Den kom efter en svir period med en kraftig inflation efter pande-
min och Rysslands anfall pd Ukraina. Men denna géng var dnd3 for-
indringarna ritt marginella. Uppfoljningen bekriftade de befintliga
instrumenten for penningpolitiken, inklusive olika slag av obliga-
tionskop.

TPI

Rintorna pd italienska och grekiska statsobligationer jimfért med de
tyska (spreads) steg kraftigt 2022. ECB sig risker for en okad
fragmentisering med problem fér penningpolitikens transmission 1
ett lige dir ett flertal rintehdjningar skulle krivas for att £8 bukt med
den stigande inflationen samtidigt som PEPP var pd vig att trappas
ned och upphéra.”” Till problembilden hérde dven avsaknaden av en
gemensam riskfri tillgdng i euroomriddet. Vid en kris soker sig
investerare till riskfria statsobligationer (ofta tyska) och bort frin
dem med hégre risk. Detta kan skapa en sjilvuppfyllande spiral dir
spreads inom euroomrddet Skar utan relation till ekonomiska
fundamenta. Foljden kan i sin tur bli en ojimn transmission av

ECB:s penningpolitik.

*¢ Enligt information 1 intervju med f6rfattaren pd ECB.
7 Bundesbank stddde TPI mot bakgrund av att instrumentet ansigs viktigt fér att mojliggéra
den forestiende kraftiga dtstramningen av penningpolitiken.
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Detta var en bakgrund till det nya program for selektiva kép av
statsobligationer som ECB presenterade 1 ett pressmeddelande 1 juli
2022* Det nya instrumentet kallas Transmission Protection
Instrument (TPI). Det har flera likheter med OMT, men dven viktiga
skillnader. Till likheterna hér att det syftar till att skydda penning-
politikens genomslag (transmission). TPI liksom OMT gor det
mojligt f6r ECB att kopa ett lands statsobligationer pd andrahands-
marknaden utan nigon 1 férvig annonserad 6vre grins. ECB
accepterar s kallad pari passu, det vill siga att inte fi betalt f6re andra
innehavare vid en eventuell skuldomstrukturering, ndgot som har
betydelse for att privata investerare ska finna det attraktivt att kopa
statsobligationer.

En skillnad jimfért med OMT ir att under TPI kan en bredare
krets statsobligationer képas, med 16ptider upp till tio &r (OMT 1-
3 4r). TPI ska kunna aktiveras om ett lands finansieringsvillkor fér-
simras pd ett sitt som ir “oberittigat” med hinsyn till ekonomiska
fundamentailandet. En dnnu viktigare skillnad ir att konditionalite-
ten ir littare och att den dr angiven 1 vaga termer. OMT kriver ett
anpassningsprogram i ESM, medan TPI har en mer flexibel kondi-
tionalitet. TPI ska kunna aktiveras for linder som respekterar
Stabilitets- och tillvixtpakten, makroobalansférfarandet, har skuld-
hillbarhet samt uppfyller kraven i program under EU:s Corona-
facilitet (NGEU/RRF). ECB forbehiller sig ritten att bedoma hur
konditionaliteten uppfylls.”

Inte heller TPI har i skrivande stund aktiverats. And3 tyder en del
pd att TPI har betydelse. Det tycks vara en fordel att skrivningarna
om villkor och kriterier ger ECB ett betydande utrymme fér bedém-
ningar. TPI har en koppling till ESM-st6d pd s vis att TPI kan
motverka behov av sidant stéd. Hos kommissionens expertis anses
att TPI bidragit till att finansmarknaderna inte verreagerar och att
ECB har etablerat en constructive ambiguity. Den som 6verviger
spekulation mot ett land miste beakta mojligheten att ECB med sina
stora resurser intervenerar. Aven ECB:s experter anser att skadlig
spekulation och en okontrollerad utveckling motverkas av TPIL. De
betonade samtidigt att marknadernas bedémning av kreditrisk allt-
fort dr relevant och avspeglas 1 att det finns spreadar.®

> En ekonomisk och juridisk analys och jimférelse med OMT gérs i Bernoth m.fl. (2022).

% Det kan diskuteras om villkoren fér TPI ir bittre anpassade for Italien, mot bakgrund av
Ttaliens ovilja att acceptera konditionaliteten i ett ESM-program.

% Forfattarens intervjuer med tjinstemin vid kommissionens DG ECFIN respektive pd ECB.
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4.3 Ny finansiell teknik

Dagital euro

ECB bedriver sedan 2021 ett omfattande arbete for att inféra en
digital euro. Projektet mots av ett betydande intresse frin allminhet,
banker och den politiska sidan. Bakgrunden ir den minskade
anvindningen av kontanter och innovationer p3 de finansiella mark-
naderna. ECB:s bedémning ir att det behdver finnas centralbanks-
pengar inte barai form av fysiska betalningsmedel (sedlar och mynt),
utan dven 1 digital form. Det finns ménga olika frigor att klara ut,
som exakt 1 vilken form digitala euro ska erbjudas, den tekniska
infrastrukturen, sikerhet, distribution, bankernas roll, belopps-
grinser, tillginglighet fér tredjelandsvalutor (inklusive svensk
krona)®' och personlig integritet. Nédvindig lagstiftning 1 form av
tvd rittsakter dr pd vig att antas under 2026.

ECB har inte tagit ett definitivt beslut om att inféra en digital
euro, men det skulle kunna ske 2029. Arbetet med att utveckla en
digital euro ir omfattande och det bedrivs 1 faser. I slutet av 2025
inleddes en ny fas som mer aktivt och i experimentform undersdker
olika aspekter av en digital euro. Den digitala euron pdverkar
Riksbankens arbete med en e-krona. Inget beslut ir taget om att ge
ut en digital krona, men det kan bli s att en e-krona 1 nigon form
knyts till den digitala euron.”

Betalningssystem

En av ECB:s huvuduppgifter ir att frimja vil fungerande betalnings-
system. S3dana system dr grundliggande for att ekonomin ska
fungera. ECB har frin starten drivit betalningssystemet TARGET
och Riksbanken har en motsvarighet i systemet RIX. Den tekniska
utvecklingen har emellertid medfért betydande férindringar av
denna sida av ECB:s verksamhet. Idag har ECB fyra olika betal-
ningssystem: T2 {6r stora betalningar, T2S {6r virdepapper, TIPS for
omedelbara betalningar och ECMS {ér hantering av sikerheter.
Dessa fyra system utgdr ett slags infrastruktur fér eurozonens

¢! Riksbanken lig tidigare ldngt framme med att utveckla en e-krona, men det projektet lades
pa 1s 2023 och linkas till utvecklingen av en digital euro.
62 Se ECB 2025a och tal av ledamoten i Riksbankens direktion Aino Bunge 2025-12-04.
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ekonomi. Systemen kommer att forindras tll f6ljd av fortsatt
teknisk utveckling. En digital euro dr ett element i utvecklingen, men
inte det enda. S& kallad distribuerad databasteknik (Distributed
Ledger, DLT) skapar nya mojligheter f6r att utféra betalningar och
hantera finansiella data genom blockkedjeteknik. Till denna utveck-
ling hoér ”tokenisering”, som innebir att finansiella tillgdngar fir en
digital representation. ECB har konkreta projekt for att prova
anvindningen av DLT-teknik med centralbankspengar. Utveck-
lingen anses rymma stora mgjligheter, men ocksa risker och begrins-
ningar som mdste hanteras. ECB:s hillning ir att det dr nédvindigt
att anpassa betalningssystemen fér eurozonens strategiska auto-
nomi, sammanhillning, tillgdng pd centralbankspengar och eurons
internationella roll.”’

De nimnda fyra systemen ir éppna f6r anvindare utanfér euro-
zonen. Externa anvindare kan nd kostnadsférdelar genom anslut-
ning till ECB:s plattformar jimfért med att utveckla egna system.
Riksbanken ir ansluten till TIPS, bide f6r betalningar i kronor och
euro. Exempelvis gdr SWISH-betalningar éver TIPS. Riksbanken
har beslutat férhandla med ECB om anslutning till T2 hellre dn att
fortsitta utveckla det egna systemet RIX. Riksbanken avser dven att
ansluta sig till T2S.%

4.4 Rattstvister och kontroverser
Tysk kritik

ECB:s bruk av okonventionella instrument vickte kritik frin ordo-
liberalt hall 1 Tyskland. I februari 2011 limnade Axel Weber sin post
som chef f6r Bundesbank och drog dirmed tillbaka sin kandidatur
att bli ECB:s tredje president. Missnéje med ECB:s obligationskop
l18g bakom och Weber hade rostat emot SMP. I september 2011
limnade Jirgen Stark sin post i direktionen som ECB:s chefs-
ekonom av “personliga skil”, men allmint sdgs avgingen som en
protest mot ECB:s obligationskdp. SMP kritiserades i den inflytelse-
rika tyska kvalitetspressen. ECB:s forste chefsekonom Otmar Issing

% ECB:s hillning har utvecklats i flera tal, t.ex. den ansvarige ledamoten 1 direktionen Piero
Cippolone 2025-12-08.

6 Tidigare chefen for Riksbanken, Stefan Ingves (2025) redovisar lige och dverviganden for
Riksbankens anslutning till ECB:s betalningsplattformar. Aktuell information om
Riksbankens relation till ECB:s betalningsplattformar finns p& Riksbankens webbsida.
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(2022), som spelade en stor roll under ECB:s inledande ir, har
kritiserat det som han ser som ECB:s overreach. Det var allmint kint
att Bundesbank stillde sig kritiskt till ECB:s obligationskép och att
dess chef Jens Weidmann (2011-21) réstade emot 1 ECB-ridet.

Mario Draghi sdgs med stor skepsis i Tyskland och fick en hel del
kritik i kvalitetspressen. I tyska tabloider fick han epitetet ”falsk-
myntare”. Men Draghi lade stor vikt vid att forklara och soka stod 1
Tyskland. Han har framtritt i den tyska Foérbundsdagen
(parlamentet) 2012, 2014 och 2016. Om den tyska regeringen hade
velat hade den férmodligen kunnat géra Draghis beromda whatever
it takes verkningsldst, men férbundskanslern Angela Merkel prio-
riterade eurozonens sammanhdllning framfér tyska principer.
Hennes finansminister Wolfgang Schiuble diremot uttryckte sig
inte alltid positive om ECB:s politik. Notabelt dr att Merkel 1 sina
memoarer (2024) inte siger ett kritiskt ord om Draghi i sin genom-
ging av eurokrisen.

ECB:s huvudsakliga mandat giller penningpolitik, men de
okonventionella &tgirderna ledde ECB in pd annan ekonomisk
politik. SMP gynnade sirskilt eurolinder med svaga statsfinanser.
Ett dilemma for ECB blev att gora det som behévs men inte ta bort
incitamenten nationellt f6r sunda offentliga finanser. Det resulte-
rade 1 att ECB skrev brev till regeringarna i Irland, Italien och
Spanien. I breven framférdes en rad krav pid den ekonomiska
politiken gillande budgetférstirkningar och strukturreformer.
Irland anmodades att anta ett anpassningsprogram, vilket ocksd
skedde. Aven i anknytning till ELA stilldes krav pi den ekonomiska
politiken. P4 samma sitt har ECB:s medverkan i trojkan setts som
problematisk eftersom denna befattar sig med en bred krets
ekonomisk-politiska drenden. EU-domstolen har ansett att ECB:s
medverkan i trojkan ska vara begrinsad till att ge rid.”

Den tyska Forfattningsdomstolen

Den tyska Forfattningsdomstolen har flera ginger tagit upp mél som
gillt ECB:s verksamhet. Domstolen har fillt viktiga domar om sjilva
Maastrichtférdraget infor Tysklands ratificering, vid starten av den
tredje etappen och i samband med ratificeringen av Lissabon-

% Detta framgdr av Pringledomen (C-370/12).
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fordraget. I Tyskland finns ett starkt forfattningsmissigt skydd, och
i det dr Forfattningsdomstolen central. Om en medborgare kan gora
troligt att hon eller han lider personlig skada kan domstolen ta upp
ett fall. En dterkommande tes 1 domstolens resonemang ir att tyska
medborgare har ritt till en stabil valuta och att Tyskland endast kan
avstd sina monetira befogenheter om férdraget tolkas snivt och
strikt (eng und strikt).*® Annars ir det EU-domstolen som i sista
hand tolkar EU-ritten. Det har genom &ren blivit en del friktioner
mellan EU-domstolen och den tyska Forfattningsdomstolen.

OMT blev 2012 féremal for klagan till Forfattningsdomstolen
frdn ett stort antal milsiganden (kint som Gauweilermilet). De
klagande menade att ECB med OMT gir utanfér sitt mandat.”
Domstolen anordnade 2013 uppmirksammade muntliga férhand-
lingar. Bundesbank respektive ECB framtridde var och en for sig,
med skiljaktig argumentation. I en skriftlig inlaga framférde
Bundesbank att ECB med OMT skulle dgna sig 4t monetir finansie-
ring och ta pd sig oacceptabel risk.”® ECB forsvarade naturligtvis
OMT, och det gjorde dven den tyska regeringen genom finans-
ministern Schiuble. ECB menade att de behévde agera mot far-
higorna att eurozonen skulle brytas upp, och att kopen 1 praktiken
skulle vara begrinsade. Schiuble framférde att ECB hade fitt ett
starkt oberoende och vida ramar att agera inom.

Forfattningsdomstolen bad EU-domstolen om ett sd kallat for-
handsavgérande, och gjorde medskicket att den lutade 4t att OMT
ir olagligt. EU-domstolen godkinde 1 juni 2015 OMT (mil C-
62/14), med motiveringen att ECB har stort utrymme att avgora vad
som ir penningpolitik. Men den framhéll dven att OMT inte fir sitta
prismekanismerna ur spel och att konditionaliteten ir visentlig. Ett
&r senare godkinde ocksd den tyska Forfattningsdomstolen OMT,
dock utan att helt 6verta EU-domstolens resonemang. Bundesbank
skulle bara f delta i OMT om volymen begrinsas frin bérjan och
att kopen inte sker alltfér snabbt efter en emission (black-out-
period) sd att man ger tid for prisbildning samt att OMT bara far ges
till stater med marknadsaccess.

% Den tidigare domaren i Férfattningsdomstolen Udo di Fabio (2013) menar att Tyskland
miste uttrida ur euron om férbudet mot monetir finansiering évertrids.

¢ Enligt EU-ritten fir en institution endast agera dir den har befogenheter (principen om
tilldelade befogenheter). Gir den utanfér sina befogenheter kallas det med en juridisk term
ultra vires, och det var vad ECB av somliga ansdgs ha gjort sig skyldig till.

¢ Inligget finns att lisa pd Bundesbanks webbsida. P4 tankesmedjan Bruegels webbsida kan
man finna material om OMT-rittegdngen.
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I augusti 2017 anmildes PSPP-programmet till den tyska Forfatt-
ningsdomstolen, med argument liknande dem 1 OMT-malet (kint
som Weissmilet). Aven denna ging hinskéts drendet till EU-dom-
stolen med medskicket att PSPP formodligen ir olagligt d& ECB
skulle ha 6verskridit sina befogenheter (ultra vires). Argumenta-
tionen var att kdpen i praktiken ir férannonserade, obligationerna
hills l6ptiden ut, det finns en stor risk och att det snarare handlar
om finanspolitik dn penningpolitik. EU-domstolen godkinde PSPP
1 sitt avgorande 1 slutet av 2018 (C-493-17). EU-domstolen menade
att bara for att en dtgird har effekt pd den reala ekonomin sd betyder
inte det att ECB gir utanfor sitt mandat. Tvirtom ir det s att
penningpolitiken syftar till effekter pd den reala ekonomin, menade
EU-domstolen. Eftersom PSPP gor bruk av ett instrument som ir
angivet 1 grundférdraget och att ECB:s ekonomiska analys gav vid
handen att det behovs &tgirder for att 4 upp inflationen mot ECB:s
mal, sd ir PSPP legitimt. Styrrintan var knappast tillginglig, d den
l8g nira sin undre grins, menade domstolen. Vidare, de begrins-
ningar som redan fanns i PSPP, som beloppsgrinser och riskfér-
delning, bedémdes vara tillrickliga. Dirmed hade ECB inte évertritt
férbudet mot monetir finansiering, var EU-domstolens slutsats.

Historien tog emellertid inte slut dir. I maj 2020 dterkom den
tyska Forfattningsdomstolen med ett avgorande, som beaktade det
som EU-domstolen hade kommit fram till. Men 1 stillet f6r att godta
EU-domstolens slutsats att PSPP ir lagligt, menade den tyska dom-
stolen att EU-domstolens resonemang inte kunde godtas. Slutsatsen
var att den tyska regeringen och Férbundsdagen méste vidta dtgirder
sd att ECB ligger fram en analys av proportionaliteten. Annars skulle
Bundesbank forbjudas att delta i PSPP. Detta ville siga att
sidoeffekterna av obligationsképen inte fick vara orimligt stora.
Stillningstagandet skapade ndgot av en institutionell kris, eftersom
EU-domstolens tolkning av EU-ritten ir bindande fér nationella
domstolar. Krisen kunde dock avvirjas genom att Forfattnings-
domstolen 1 april 2021 konstaterade att det hade kommit tillfreds-
stillande dokumentation om proportionalitet frin ECB via
Bundesbank.”” Saken hade kunnat f3 féljder for ECB:s nya
Coronaprogram (PEPP), som vid det hir laget pdgick.

¢ Forfattningsdomstolens utldtande 2021-04-29. ECB hade dven hinvisat till den pabérjade
Sversynen av penningpolitiken (se ovan), dir ett moment skulle vara att analysera sido-
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Det nya instrumentet TPI har inte varit foremdl for rittstvist.
Det har egenskaper som kan ifrgasittas utifrdn tidigare domar. En
central aspekt giller att TPI ska kunna tillgripas d& finansierings-
villkoren (spreadar) inte reflekterar ekonomiska fundamenta, ndgot
som inte dr s litt att objektivt faststilla. Hoga ldnerintor for ett
land kan vara berittigade med hinsyn till kreditrisken, och di ska
ECB inte ingripa. En debatt om OMT gillde just om det ir ECB:s
uppgift att neutralisera spreadar, och man kan se kvalifikationen i
TPI-reglerna som ett sitt att bemdta kritiken mot att ECB 1 alltfor
hég grad skulle vara berett att litta p linders skuldsituation.”

Sammanfattningsvis, rittsfallen anses ha klargjort en del viktiga
krav p obligationsképen. Kép far endast goras av statsobligationer
frin linder med marknadsaccess och kopen fir inte underminera
incitamenten for sunda offentliga finanser. Det m3ste finnas en
tillricklig black-out period, det vill siga att ett marknadspris ska
hinna bildas efter emission, och ECB:s kép ska bara {8 omfatta en
begrinsad del av en emission, inte hela.

4.5 Oppenhet, legitimitet och ansvarsutkrivande’!

En centralbank som har mycket starkt oberoende och samtidigt ska
vara underkastad demokratisk kontroll, det ir en inte helt litt
ekvation. Nir Sverige folkomréstade 2003 fanns ECB:s férdrags-
missiga arrangemang for legitimitet pd plats (Scheller 2004, kap. 4).
De innefattade flera bitar. Rapporteringsskyldigheter har gillt frin
bérjan, s& att ECB:s verksamhet forklaras f6r EU:s medborgare och
sd att resultat av ECB:s verksamhet blir tydliga, sirskilt hur mélet
om prisstabilitet uppfylls. ECB-ordféranden presenterar en &rs-
rapport fér Europaparlamentet som kan hélla en debatt om den.
Ordféranden och andra 1 ECB:s direktion framtrider infér den av

effekterna av olika penningpolitiska instrument. I forfattarens intervju med tjinstemin pi
ECB framhslls att beddmningar av proportionalitet gors hela tiden, men just i detta fall var
det viktigt att bedémningen hade en formell karaktir — helst skulle bedémningen enligt
Forfattningsdomstolen ha varit 1 en rittsakt.

7® ECB-chefen Christine Lagarde sade vid ett uppmirksammat tillfille i mars 2020 att det inte
ir ECB:s uppgift att neutralisera spreadar. Uttalandet fick omedelbara marknadseffekter pa
Italiens l&nerintor, och Lagarde mildrade snabbt sitt uttalande och sade att ECB kommer att
bekimpa fragmentisering.

71T en artikel i Monthly Bulletin 2018:5 redogérs samlat for olika aktiviteter férbundna med
ansvarsutkrivande av ECB, inklusive Tillsynsmekanismen. Det framgdr att rapportering och
annan interaktion med EP ¢kade betydligt under eurokrisen. En artikel i Monthly Bulletin
2024:7 ger en uppdatering for EP:s mandatperiod 2019-24. Jfr dven Clayes m.fl. 2014.
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EP inrittade kommittén f6r ekonomiska och valutafrigor (kortform
ECON) som har sirskilt ansvar for relationerna med ECB. Ett annat
forfarande av intresse ir rittigheten fé6r medlemmar i parlamentet att
stilla skriftliga frigor till ECB, en rittighet som EP lade till och som
ECB accepterade.”” Parlamentet har utfrigningar av kandidater till
ECB:s direktion, men det har endast en rddgivande roll och kan inte
avvisa en kandidat. ECB har dirtill relationer till EU:s rid, dir ECB
deltar regelmissigt 1 Ekofinrddets méten, liksom 1 Eurogruppen och
Ekonomiska och finansiella kommittén. Revisionsritten har vissa
begrinsade befogenheter gillande ECB som inte innefattar penning-
politiken.

ECB:s rittsakter” kan provas 1 EU-domstolen, som allts3 har en
roll f6r att kontrollera att ECB héller sig till EU-ritten. Men rittig-
heten ir begrinsad och handlar om att prova att rittsakeer har
antagits pd ett korrekt sitt och att ECB inte 6verskrider sina
befogenheter. Rittigheten giller inte att ifrigasitta ECB:s penning-
politiska bedémningar. Medlemsstater kan ta ECB till EU-dom-
stolen.

Monetir dialog

Nigot som utvecklats sedan 2003 ir formerna fér det som benimns
“monetir dialog” mellan Europaparlamentet och ECB. ECB ligger
betydande resurser pa relationen med Europaparlamentet.”* Numera
dger en monetir dialog rum minst fyra ginger per dr. ECB-ord-
foranden framtrider infér det ansvariga utskottet ECON med ett
anforande, som f6ljs av frigor och diskussion med ledaméterna.
Moétena ir offentliga och gors tillgingliga pd internet. Till varje
monetir dialog l[iter ECON ta fram underlag om utvalda imnen mot
bakgrund av att EP-ledaméternas brist pd ekonomiska och finansi-
ella sakkunskaper ansigs kunna férsimra kvaliteten pd EP:s ansvars-
utkrivande. De underlagen bestills av tankesmedjor och fristiende
akademiker och ir ofta lisvirda. ECB har utvecklat sin rapportering
till EP, inte minst till f6]jd av sin roll i eurokrisen. Ledamoter 1 ECB:s

72 ECB:s skyldigheter i forhéllande till Europaparlamentet faststills i artikel 284.3 i FEUF.
Ytterligare regler finns i Europaparlamentets arbetsordning, artiklarna 140 och 146.

7> ECB:s bindande rittsakter ir férordningar, beslut och riktlinjer. Icke-bindande rittsakter
ir yttranden och rekommendationer.

7 EP och ECB har tydliggjort formerna for sin interaktion i en brevvixling 2023.
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direktion kan framtrida vid andra tillfillen i ECON om speciella
dmnen. Ett exempel ir en rad méten om den digitala euron, som
ocks3 har varit féremdl for sirskild rapportering och seminarier.

Arsrapporten presenteras i ECON av ECB:s vice ordférande och
ECB-ordféranden deltar sedan i debatten om den i plenum.
Parlamentet antar efter debatt en resolution om &rsrapporten, dir ett
flertal synpunkter framfors. Efter 2014 publicerar ECB varje 4r sina
reaktioner pd Europaparlamentets synpunkter. Parlamentet har
dock inte ndgon ritt att avsitta ledaméter 1 direktionen eller ECB-
ridet, vars ansvar ir kollektivt och inte individuellt. Parlamentet
lyder dirull under det generella instruktionsférbudet, som éven
giller f6r medlemsstaternas regeringar och kommissionen.

Oppenbet

En notabel férindring sedan 2003 giller protokollen frin ECB-
rddets moten. ECB har tidigare inte velat publicera sidana protokoll,
nigot som Riksbanken och en del andra centralbanker gor. Saken var
uppe redan i Maastrichtférhandlingarna, men Tyskland stillde sig
negativt. Argumentet emot publicering var att det skulle riskera att
enskilda ledamoter utsitts for patryckningar nationellt. Sedan
februari 2015 publicerar indd ECB protokoll frin ECB-ridets
penningpolitiska méten (monetary policy accounts), dir det dock inte
framgdr vem som har sagt vad, utom att den féredragande ledamoten
i direktionen kan namnges. Protokollens sprak ir inte sirskilt lattill-
ginglig for den som inte dr expert, men det behéver ses mot bak-
grund av att ordvindningarna noga granskas av aktorer pd de
finansiella marknaderna. Offentliggérandet innebir indd en for-
bittrad insyn 1 ECB-rddets diskussioner.

Efter varje penningpolitiskt méte 1 ECB-ridet framtrider ECB-
ordféranden pd en presskonferens, ett pressmeddelande med beslut
och motiveringar publiceras och ordféranden hiller ett forberett
inledningsanférande foljt av frigestund. En hel del arbete liggs ned
pd ECB-chefens presentation efter penningpolitiska beslut.

Direktionsledaméterna héller ett ritt stort antal tal varje &r. Talen
forklarar olika delar av ECB:s verksamhet och de ir ofta informativa.
ECB publicerar &tta gdnger per dr en Economic Bulletin, som regel-
missigt innehdller en artikel om aktuell penningpolitik och dirtill
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olika tematiska artiklar. ECB bedriver en omfattande och vil-
renommerad utrednings- och forskningsverksamhet vars resultat
publiceras i olika rapportserier. ECB har en informativ webbplats dir
en riklig information ir tillginglig.

Med &versynen 2021 inférdes som nimnts en “skiktad kom-
munikation” (layered communication), dir ECB forsoker att anpassa
sin kommunikation till expertis respektive en bredare publik. ECB
har tydligt 6kat sin aktivitet pd sociala media. ECB tog 2004 ett
beslut om allminhetens tillgdng till handlingar som ska svara upp
mot de generellt 6kade krav pd 6ppenhet som stills inom EU.”

4.6 ECB-radets omrostningsregler

ECB-ridet tar beslut om penningpolitiken och de flesta andra
irenden med enkel majoritet enligt principen “en person, en rost”. I
ECB-ridet ingdr de sex ledamoterna i direktionen och alla nationella
centralbankschefer 1 eurozonen. Det innebir att antalet 2003 var 18
(64+12). Sedan dess har eurozonen vuxit till 21 linder, vilket innebir
att ECB-rddet idag bestdr av 27 ledaméter. Fler kan tillkomma.

I Niceférdraget 2003 inférdes en méjlighet till indring av ECB-
rddets omrostningsregler. Bakgrunden var EU:s stora utvidgning
med férmodan att det si sminingom skulle finnas ritt minga
ledamoter 1 ECB-ridet. Eftersom de flesta nya medlemsstater dr sma
skulle centralbankscheferna frin de smi linderna med tiden f en
stor 6vervikt i ECB-rddet, vilket sdgs som ett problem. Samtidigt
ville man behilla systemet en person — en rést, som ir visentligt for
ECB:s oberoende och penningpolitikens enhetlighet.”

Efter linga foérhandlingar éverenskoms en komplicerad rota-
tionsordning dir principen en person/en rost bibehdlls men dir alla
centralbankschefer 1 ECB-ridet inte har réstritt samtidigt. Den nya
ordningen beslutades med enhillighet av Europeiska ridet (stats-

75 ECB:s beslut av den 4 mars 2004 om allménhetens tillging till Europeiska centralbankens
handlingar (ECB/2004/3, senast dndrat 2015). Sverige har inda sedan medlemskapet 1995
drivit 6kad 6ppenhet 1 EU-systemet.

76 Tyskland insisterade i Maastricht p3 att ledaméterna i ECB-rddet inte pd ndgot vis skulle
representera sina hemlinder (eller institutioner), utan att de objektivt och kollektivt skulle
utforma en penningpolitik for hela eurozonen. Visserligen kan detta ses som en eftergift frén
de stora linderna, men fér Tyskland vigde principen om objektivitet tyngre. Det finns en
berdmd anekdot frin ECB-ridets f6rsta méte 1998 dir nigon hade satt ut landskyltar vid alla
stolar, som man ofta gér pd internationella moten. Bundesbanks chef Hans Tietmeyer blev
mycket upprérd och gick personligen runt och tog bort skyltarna.
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och regeringschefer) och efter ratifikation i alla medlemsstater, ett
forfarande som kan ses som ett uttryck for den stora betydelsen av
saken.”

I korthet innebir rotationsordningen att antalet rostberittigade
ledamoter begrinsas till 21. Rostritten roterar varje minad. En viss
viktning efter landstorlek gors, s att centralbankscheferna frin de
fem storsta eurolinderna bildar en grupp och de évriga en andra
grupp. Den forsta gruppen ges fyra rostritter och den andra gruppen
ges elva rostritter. Det innebir att dven ledaméterna frin de storsta
linderna, som de av tysk eller fransk nationalitet, ibland saknar rost-
ritt. Alla ledaméter far dock vara med pid ECB-rddets méten och de
har full ritt att yttra sig. De sex ledaméterna i direktionen har alltid
rostritt. ECB-ridet tar ofta beslut konsensuellt, s& omréstning
tillimpas inte s8 ofta.

Frin det att antalet centralbankschefer i ECB-ridet uppgar till 22
(idag 21) ska centralbankscheferna delas in i tre grupper. Gruppin-
delningen baseras pd lindernas storlek. Storleken mits med BNP
(5/6) och den finansiella sektorns storlek (1/6).

ECB:s webbsida har information om den ordning som giller vid
varje tillfille.

4.7 Nagra slutsatser om ECB

Om man jimf{ér dagens ECB med liget 2003 skulle man kunna géra
det med foljande sju punkter:

1. ECB ir en mogen institution efter nirmare 30 &rs verksamhet.
Banken har fitt hantera svira kriser och perioder av sivil lig
som hog inflation. Huvudmalet om prisstabilitet har uppritt-
hallits, liksom oberoendet.

2. ECB har tillgripit okonventionella medel i form av stora
obligationskdp och speciella instrument (OMT, TPI, PEPP).
Detta var varken forutsett eller 6nskat av de 1 Tyskland som
ville att ECB strikt skulle byggas pi Bundesbanks modell med

en snivare uppsittning atgirder.

77 Den nya rotationsordningen finns (i sina huvuddrag) i artikel 10.2 i ECBS-stadgan.
Forfarandet for att dndra réstreglerna anges i artikel 40.2 i ECBS-stadgan.
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3. De rittsliga tvisterna i den tyska Forfattningsdomstolen och
EU-domstolen har klarlagt grinser fér ECB:s agerande. Det
som har klarlagts har gillt visentligheter som férbudet mot
monetir finansiering, att uppritthilla incitamenten f6r sunda
offentliga finanser och avgrinsningen mellan penningpolitik
och annan ekonomisk politik. ECB:s dtgirder har 1 det stora
hela blivit godkinda, men restriktioner att beakta har tillférts.

4. ECB har i1 handling demonstrerat att banken pdtar sig en
funktion som lender of last resort, inom de rittsliga ramar som
giller. Detta betraktas pd de flesta hill som en nédvindig
funktion fér en centralbank, men ind3 skrevs den funktionen
inte in 1 ECB:s mandat. Det férefaller som om ECB (inom sitt
mandat) pitar sig ett ansvar for, och dven uppfattas som, 1
hégre grad dn tidigare, en garant for eurons fortbestind.

5. ECB har blivit en mer 6ppen centralbank genom att protokoll
numera publiceras, att formerna {6r bankens interaktion med
Europaparlamentet har utvecklats och att tillgingligheten for
dokument ir bittre. Dirtill kommer att ECB vinnligger sig
om en Oppen och begriplig kommunikation pd olika sitt.
Forutsittningarna for ansvarsutkrivande dr dirmed bittre.

6. ECB anpassar sig till teknisk utveckling och innovationer pd
de finansiella marknaderna genom utveckling av en digital
euro och av plattformar for betalningar gillande olika slag av
transaktioner.

7. ECB som institution har blivit in mer betydelsefull genom
Bankunionen, som innebir att ECB har blivit den centrala
myndigheten f6r banktillsyn. ECB:s banktillsyn ir en omfatt-
ande verksamhet, som hills 8tskild frén penningpolitiken.
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5 Offentliga finanser

5.1 Motiven for sunda offentliga finanser i EMU

Offentliga finanser stdr pd ett eller annat sitt 1 fokus for flera av
EMU-reformerna. Vare sig det handlar om skuldomstrukturering,
Bankunionen, ECB:s roll eller ESM si ir offentliga finanser ett
centralt tema. En del av férindringarna sedan 2003 ir reformer som
uttryckligen giller budgetdisciplin, medan annat ir resultat av
reformer pd inte direkt berérda omriden eller av rittsliga avgor-
anden. Avsikten med den féljande redogérelsen ir att finga huvud-
dragen 1 férindringarna. Diremot kommer mdinga detaljer att
forbigds.

Sunda offentliga finanser dr en hornsten 1 EMU med avspegling i
flera bestimmelser i grundférdraget.” Underlitenhet att uppritt-
hilla sunda offentliga finanser kan till och med ha botesbelopp som
konsekvens, nigot som ir uniktiinternationell ritt. Sunda offentliga
finanser dr férvisso en dygd, men varfér dr saken sd viktig 1 EMU att
det finns méjlighet till starka ingrepp i centrala nationella befogen-
heter? Det ir ind3 s att den beslutsmakt som nationella regeringar
och parlament har 6ver statsbudget och skatter ir fundamental i en
demokrati och grundliggande f6r en suverin stat. Det dr genom
statsbudgeten som viktiga delar av det demokratiska beslutsfatt-
andet utovas. Sdvil den tyska Forbundsdagen som den svenska
riksdagen har slagit vakt om ritten att nationellt besluta om utgifter
och skatter, det som i Sverige benimns ”finansmakten”.” Sunda
offentliga finanser foresprikas ofta i internationellt ekonomiskt
samarbete av IMF och OECD, men dessa organisationer har inte
tillndrmelsevis samma ritt att ingripa som EU har gentemot euro-

78 Sarskilt artiklarna 119.3, 120, 123, 124, 125, 126, 136, 140 i FEUF.
7 Regeringsformen, kapitel 9.
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linderna, utan dessa organisationers roll ir begrinsad till att 6ver-
tyga med sakargument.

Det finns ménga skil till sunda offentliga finanser. De ir uttryck
for en vilskott ekonomi, de befrimjar tillvixt, de ger utrymme for
att bemota en ligkonjunktur eller en kris, de inger fértroende hos
finansiella marknader, de stirker tilltron till EMU och EU. For att
ritt férstd motiven fér sunda offentliga finanser 1 EMU bér fyra
motiv observeras:

1. EMU ska inte vara en "transfereringsunion” dir det finns ett
solidariskt ansvar fér offentliga finanser mellan medlems-
stater. Offentliga finanser ska f6rbli ett nationellt ansvar. Det
ir till och med olagligt fér EU eller en medlemsstat att péta
sig ansvaret for en medlemsstats offentliga skuld. Detta ir en
omdiskuterad aspekt av EMU, dir mdnga menar att en finans-
politisk union 1 nigon form och tll nigon del maiste
komplettera den gemensamma monetira politiken. Verklig-
heten ir inte heller svartvit, men huvudprincipen ir att varje
medlemsstat ska ansvara for sina offentliga finanser.

2. ECB ska syssla med penningpolitik och inte med finans-
politik. En farhdga p frimst tysk sida var att vanskotsel av
statsfinanserna skulle tvinga ECB att ta p4 sig en finanspolitisk
roll.* Detta var ndgot som faktiskt skedde till viss del under
eurokrisen (se kapitel 4). Men regelverket dr s utformat att
ECB ska syssla med penningpolitik och inget annat. Det kan
finnas en milkonflikt mellan press att finansiera skuld med
korta I6ptider och ECB:s styrrinta. Enligt tysk syn, som fick
prigla EMU:s regelverk, kan ECB:s lingtgdende oberoende
endast motiveras om ECB:s mandat dr snivt och avgrinsat till
penningpolitik. Dirfér mdste ECB:s mandat skyddas genom
att eurolinderna varaktigt uppritthdller sunda offentliga
finanser.”

3. I en valutaunion finns en risk att oansvarig finanspolitik
uppmuntras av en problematik med free-rider. Till skillnad

8 Facktermen ir fiscal dominance, det vill siga att penningpolitiken inte utformas renodlat
efter inflationen (eller sakligt valda beslutskriterier), utan att hinsyn till de offentliga
finanserna snedvrider penningpolitiken. Fér svensk del nimns ibland hushillens stora rinte-
kinslighet pd grund av hég skuldsittning som nigot som kan snedvrida penningpolitiken.

81 Den potentiella milkonflikten mellan offentliga finanser och penningpolitik tas upp 1
Bundesbanks konvergensrapport 1998, s. 23.
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frdn den nationella situationen uppstir effekter av en hog
skuld inte p& samma sitt pd rintor, inflation och vixelkurs.
Det kan uppmuntra till oansvarighet. Dirfér behover allefor
stora underskott motverkas 1 en valutaunion. Dessutom kan
det finnas smittoeffekter pd andra linder i euroomridet.

4. En fjirde aspekt som inte var tydlig frdn bérjan men som euro-
krisen uppenbarade handlar om sambandet mellan offentliga
finanser och banksystemet. Staten uppfattas ofta som en
garant for banksystemet, men det ir inte sjilvklart att en stat
kan axla den rollen. Samtidigt finns ett beroende &t andra
hillet. Om fértroendet for ett lands offentliga finanser ero-
derar kan det leda till att bankerna férsvagas finansiellt efter-
som statsobligationer ir viktiga 1 bankernas balansrikningar.
Statsobligationer anvinds som sikerheter f6r bankers 18n i
ECB och spelar dirmed en visentlig roll for likviditeten i
ekonomin. I sista hand kan banker {8 svirigheter att finansiera
sig 1 ECB med svira konsekvenser f6r den reala ekonomin.
Sambandet har betecknats som en doom-loop.

5.2 Regeln om eget ansvar

Artikel 125

1. Unionen ska inte ansvara for eller ita sig férpliktelser som har
ingdtts av centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter,
andra offentligrittsliga organ eller offentliga féretag 1 en med-
lemsstat, dock utan att detta paverkar ©msesidiga finansiella
garantier f6r det gemensamma genomférandet av ett visst
projekt. En medlemsstat ska inte ansvara for att &ta sig for-
pliktelser som har ingdtts av centrala, regionala, lokala eller andra
myndigheter, andra offentligrittsliga organ eller offentliga fore-
tag 1 en annan medlemsstat, dock utan att detta pdverkar dmse-
sidiga finansiella garantier f6r det gemensamma genomférandet
av ett visst projekt.

Eurokrisen har foranlett preciseringar av principen om eget ansvar —
ocksd benimnd no-bail-out (icke-undsittning). Som redan nimnts
ir denna princip — uttryckt 1 artikel 125 1 FEUF — central for EMU.
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Den ska férhindra att EMU blir en transfereringsunion och den ska
ge medlemsstaterna ritt incitament att sjilva ta ansvar foér sina
offentliga finanser. And3 var det s att principen inte riktigt togs pa
allvar; s§ kan man uppfatta det faktum att rintorna pd stats-
obligationer under flera &r var i stort sett desamma for eurolinderna
(figur 2.1). De finansiella marknaderna satte inte nigon riskpremie
pd eurolinder med svagare kreditvirdighet, ndgot som de hade gjort
innan euron inférdes. Denna situation férindrades radikalt di
eurokrisen brot ut och det blev stora rinteskillnader (spreads) mellan
tyska statspapper och de frin Grekland, Irland, Portugal, Spanien
och Italien.

Pringlemalet

EU-domstolen har i den vida uppmirksammade Pringledomen®
tolkat artikel 125. Milet ir uppkallat efter en irlindsk parlamentari-
ker som klagade 1 irlindsk domstol mot Irlands ratificering av ESM-
fordraget.”” Den irlindska Hogsta domstolen vinde sig till EU-
domstolen fér ett s& kallat férhandsavgérande (tolkning av EU-
ritten). Det avgavs i november 2012 efter en omfattande process dir
en rad medlemsstater limnade in skriftliga yttranden.

Domstolens resonemang var att artikel 125 inte férbjuder varje
form av finansiellt st3d till en medlemsstat frdn andra medlemsstater
eller EU. Sidant st6d ir mojligt, men det far endast ges pd ett sddant
sitt att de i grundfordraget gillande incitamenten fér sunda
offentliga finanser uppritthdlls. Dirfor méste strikta villkor gilla,
och det ir fallet for ESM-stod som ska férenas med ekonomisk-
politiska krav. Domstolen gick tillbaka till Maastrichtférdragets
forarbeten och kom fram till att syftet med artikel 125 ir att se till
att medlemsstaterna for en sund finanspolitik genom att de méste
finansiera underskott pd marknadsvillkor.

EU-domstolen sade ocksd att det inte dr mojligt att stddet ges 1
form av garanti, vilket ju skulle innebira att en medlemsstat eller EU
tar pd sig ansvaret (gdr i borgen) for en annan medlemsstats
offentliga skuld. Men att ge stodet i form av ett [n som ska betalas
tillbaka med rinta ir tillitet. Det méste vara den berérda medlems-

82 M3l C-370/12 i EU-domstolen, spec. punkterna 129-147.
8 Thomas Pringle menade att ESM-férdraget bland annat skulle tillféra nya befogenheter och
att Irland skulle pata sig nya skyldigheter genom ESM.
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staten som ir ansvarig for ldnet. En annan viktig sak var att stodet
inte fir ges 1 vilken situation som helst, utan det skulle ske d& euro-
omridets finansiella stabilitet ir hotad. I sin nationella inlaga
framholl Tyskland att artikel 125 inte fick tolkas si att den skulle
forbjuda finansiellt stéd d3 en medlemsstat hotas av finansiell
kollaps eller d& hela valutaunionen ir under hot. Samtidigt maste
moral hazard (felaktiga och snedvridande incitament) undvikas.*
Det finns flera slag av finansiella férbindelser mellan medlems-
stater och mellan medlemsstaterna och EU, vilket man litt konstate-
rar med lite eftertanke. EU ger genom sin budget olika slag av bidrag
till medlemsstater for exempelvis regional utveckling och jordbruks-
politik. Medlemsstaterna stiller garantier f6r EU-budgeten och for
Europeiska investeringsbankens upplining. EU kan ocksd 1 kris-
situationer ge stdd 1 olika former, dock inte pd ett sidant sitt att
artikel 125 &sidositts. EU:s medlemsstater garanterar EU:s budget
genom beslut om egna medel. Betalningsbalansstddet till icke-euro-
linder ingdr i grundférdraget och dr dirmed per definition férenligt
med artikel 125 (férdraget kan inte innehilla inre motsigelser).®

Forfattningsdomstolen

Aven den tyska Forfattningsdomstolen har tolkat implikationerna
av artikel 125 for den tyska forfattningen 1 domar 2011 och 2012.%
Dir ir resonemanget lite annorlunda. Den tyska nationella situa-
tionen ir sirskilt relevant, eftersom Tyskland ir s centralt f6r EMU
och att landet ir forpliktigat att efterleva Forfattningsdomstolens
avgoranden. Den tyska Forfattningsdomstolen undersokte framfor
allt om Tysklands grundlagsfista demokrati kunde inskrinkas
genom finansiella dtaganden gentemot andra medlemsstater. Det
framhdlls att den tyska Forbundsdagen (parlamentet) miste i till-
ricklig omfattning kunna utéva sin grundlagsfista rittighet att
besluta om offentliga utgifter och skatter. Dirfér méste inter-
nationella finansiella 3taganden vara begrinsade och forutsebara.
Tyskland fir inte gora sig beroende av beslut i andra medlemsstater

% Tysklands skriftliga inlaga i Pringlemalet, spec. punkt 52-55.

% En kommentar till nigot som kan uppfattas som udda: Skrivningen i artikel 125 om
”¢msesidiga projekt” handlar om exempelvis ett stort infrastrukturprojekt som en bro mellan
tvd medlemsstater, dir bigge berérda linder stiller garantier. Exempel ir tunneln under
Engelska kanalen, Oresundsbron och bron éver Fehmarn Bilt.

8 Pressmeddelanden nummer 55/2011 och 67/2012.
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pa ett sitt som inskrinker Férbundsdagens finansmakt, framhaller
Forfattningsdomstolen. Ataganden maste dirfoér vara begrinsade
(iven om belopp inte anges), och Tyskland kan inte stilla garantier
som kan leda till stora, oéverskddliga konsekvenser.

I Tyskland uppfattas artikel 125 som en av EMU:s hornstenar.
Nir finansministern Wolfgang Schiuble (CDU) luftade tankar om
ett europeiskt IMF 2010 kom hiftiga reaktioner frdn ordo-liberala
kretsar. Det befarades att detta skulle kriva att man gav upp artikel
125 och att 7alla férdimningar skulle 6ppnas”. Risken att behova
ansvara for andra medlemsstaters offentliga finanser baseras 1
Tyskland pd savil rittslig argumentation som ekonomisk &ver-
tygelse.

Jamfort med 2003 ir det idag tydligare vad artikel 125/no-bail-
out innebidr. EU och andra medlemsstater kan ge st6d d& en med-
lemsstat hotas av finansiell kollaps och d& euroomridets finansiella
stabilitet ir hotad. Men stédet miste ges pd ett sddant sitt att
incitamenten for sunda offentliga finanser inte sitts ur spel.
Nationella parlaments budgetmakt ska virnas.

Tolkningen av artikel 125 har betydelse fér tvd omdiskuterade
instrument under eurokrisen. Det ena ir en eurozonsbudget. Om en
sidan skulle innebira ett solidariskt ansvar f6r andra medlemsstaters
nationella budget, skulle en eurozonsbudget knappast vara tilliten
utan férdragsindring. Det andra instrumentet dr exrobonds, det vill
siga gemensamt utgivna obligationer. Gemensam upplining som
fors till nationella budgetar ser omgjlig ut pd permanent basis,
eftersom den skulle innebira en otilliten garanti. Tyskland har kon-
sekvent motsatt sig eurobonds, dels av princip d& de skulle innebira
oacceptabel moral hazard, dels av rittsliga skil d3 den nationella
budgetmakten skulle urholkas pa ett sitt som méjligen strider mot
tysk grundlag och EU:s grundférdrag. Den gemensamma upp-
laningen 1 NGEU (for EU27) var dock rittsligt méjlig eftersom det

handlade om en krissituation och att instrumentet var temporirt.*’

% NGEU prévades rittsligt av den tyska Forfattningsdomstolen i en dom 2022, se dven
Nguyen och van den Brink (2022). NGEU godkindes. Den mest kritiska punkten i domen
gillde tillimpbarheten av artikel 122 och om det verkligen finns en tillricklig link mellan de
upplinade medlen och krisen i form av Covid-19. Det var inte utan tvekan som domstolen
accepterade NGEU. En annan viktig punkt gillde Férbundsdagens budgetmakt, dir bedom-
ningen blev att denna inte begrinsades pé ett oacceptabelt sitt. Mario Draghi (2024, kap. 5)
har i sin rapport om EU:s konkurrenskraft rekommenderat gemensam upplining for att
finansiera stora investeringar, men sddan upplining ter sig svir att genomféra givet de rittsliga
begrinsningarna.
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Samma sak giller uppliningen fér upprustningsindamdl inom
instrumentet sikerhetsaktion fér Europa (SAFE, EU27).%

Slutligen: det ir visentligt att lydelsen av artikel 125 inte har
indrats.

5.3 Stabilitets- och tillvaxtpakten

Stabilitets- och tillvixtpakten (hir i korthet STP eller ”pakten”) har
fatt mycket uppmirksamhet i Sverige. Den bor sittas 1 sitt samman-
hang, ty den ir inte det enda instrumentet fér sunda offentliga
finanser 1 EMU. En grundtanke ir att medlemsstaterna ska vara
underordnade en ”marknadslogik” nir det giller att finansiera
underskott 1 de offentliga finanserna. De fir inte vinda sig till sina
nationella centralbanker eller till ECB (férbud mot monetir finan-
siering, artikel 123), de fir inte lagstiftningsvigen tvinga finansiella
institutioner som banker eller pensionsfonder att kopa stats-
obligationer (férbudet mot priviligierad tillgdng, artikel 124) och
EU eller andra medlemsstater fir inte 6verta eller ansvara for
offentlig skuld (artikel 125, se ovan). Om de finansiella marknaderna
fungerar vil, ska de reagera med att kriva allt hogre l8nerintor om
en medlemsstats offentliga finanser férsimras. Erfarenheten ir
emellertid att marknadernas reaktion inte ir linjir, utan kapital-
placerare kan linge underlita att reagera pd en stigande skuld for att
sedan hastigt omvirdera sin bedémning och kraftigt héja rinte-
kraven eller till och med neka att kopa ett lands statsobligationer.
Kreditvirderingsinstituten (ratinginstitut) som Standard and Poor’s
eller Moody’s borde understédja grundférdragets marknadslogik
med vilgrundade och tidsmissigt riktiga bedémningar, men under
eurokrisen visade det sig att de i flera fall inte gjorde rittvisande
bedémningar.”’

STP baseras pd EU-rittsliga regler och ir alltsd ett legalt instru-
ment dir det stills rittsliga krav pd medlemsstaterna. Samtidigt ir
pakten en ram fér samarbete och kollegialt tryck (peer pressure).
Idealt ska pakten frimja en ”stabilitetskultur” av delade virderingar.

8 SAFE baseras pd artikel 122 i FEUF, som méjliggér speciella dtgirder i en tillfillig kris-
situation. Enligt SAFE linar kommissionen upp medel pd de finansiella marknaderna (ram
150 miljarder euro) som sedan kan ldnas ut till medlemsstaterna. Ridets férordning (EU)
2025/1106 av den 27 maj 2025.

% Frin EU:s sida riktades allvarlig kritik mot ratinginstituten fér deras agerande under finans-
krisen och eurokrisen. Det fick féljder i lagstiftning 2009, 2011 och 2013.

105



Offentliga finanser € 2026:6 volym 2

Denna dubbla syn pd pakten framgir av auktoritativa politiska
uttalanden. Medlemsstaterna forvintas vilja folja bidde paktens regler
och dess anda. Samtidigt dr pakten omstridd, féremal f6r ofta inten-
siv debatt och reformforslagen dr minga. Effektiviteten kan betviv-
las d& man ser till de faktiska skulderna och underskotten i euro-
linderna. Samtidigt kinner vi inte den kontrafaktiska situationen,
det vill siga hur det skulle ha sett ut utan STP.

Waigels forslag 1995

Den tyske finansministern Theo Waigel (CSU) lade 1995 fram ett
forslag om en Stabilitetspakt.” Bakgrunden var dels en negativ
EMU-opinion i Tyskland, dels — och kanske viktigare — att man i
sdvil det tyska Finansministeriet som 1 Bundesbank gjorde analysen
att Maastrichtférdragets regler om offentliga finanser var otillrick-
liga. Nir euron vil var inférd skulle det starkaste pdtrycknings-
medlet {or att etablera sunda offentliga finanser inte lingre vara kvar,
nimligen konvergenskriterierna for att kvalificera sig for euron. Hur
skulle man varaktigt sikra sunda offentliga finanser 1 EMU?

Waigels férslag chockade mdnga. Om referensvirdet 3 procent av
BNP 6verskreds och inte snabbt rittades till skulle automatiska
depositioner och béter bli foljden, enligt forslaget. Ett enhetligt
medelfristigt budgetmal pd -1 procent av BNP skulle gilla. Furo-
linderna skulle inritta ett ”Stabilitetsrdd” f6ér att administrera
pakten. Eurolinderna skulle sluta ett mellanstatligt, bindande for-
drag om Stabilitetspakten, utanfér EU-ramen.

De péféljande forhandlingarna blev 1anga och svira. Frankrike
ville inte acceptera s& hirt bindande regler, men kunde samtidigt inte
helt avvisa Waigels forslag eftersom de var angeligna att Tyskland
fullfoljde EMU-planerna. Kommissionen ville fra in férslaget i EU-
ramen, inte ha ett mellanstatligt fordrag som Waigel féreslog. Svira
EU-rittsliga sporsmal behovde redas ut.

% TJiirgen Stark (1999) var vid den aktuella tiden statssekreterare vid tyska Finansministeriet,
och han har i en uppsats i detalj skildrat férhandlingarna om det tyska forslaget.
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Den forsta Stabilitets- och tillvixtpakten 1997

Utfallet av férhandlingarna om pakten blev en uppgorelse 1997 med
tva rittsakter for en forebyggande respektive korrigerande del, vilka
kompletterades med en politisk text med vissa utfistelser.”’ Den
korrigerande och mest tvingande delen byggde pd artikel 126 i FEUF
(underskottstorfarandet). Denna artikel, som alltsi redan fanns i
Maastrichtférdraget, ligger fast eskalerande ptryckningsmedel om
en medlemsstat inte tillrickligt effektivt rittar till ett underskott
som ir storre in referensvirdet 3 procent av BNP. Aven en skuld
hogre dn 60 procent av BNP kan foranleda artikelns tillimpning,
men dir blev mekanismerna svaga. I sista hand kunde sanktioner
med kinnbara boter beslutas. Bundesbanks tidigare president Hans
Tietmeyer (1997, s. 14) har betecknat forpliktelsen att undvika
alltfér stora underskott som ”borjan pd en politisk union 1 bemirk-
elsen att den inskrinker deltagarnas suverinitet pd ett kirnomrade”.
Den griper in 1 de nationella parlamentens urgamla ritt att besluta
om stora underskott som finansieras med krediter.

Artikel 126 1 FEUF ir en av de allra mest komplicerade 1 hela
grundfoérdraget. Dir finns en delikat institutionell balans mellan
radet, kommissionen och medlemsstaterna. EU-domstolen har inte
befogenheten att déma om tillimpningen av underskottsférfar-
andet. Det kan begrundas med att kvalificerade ekonomiska bedom-
ningar méiste goras, men in mer med att man inte velat ge EU-
domstolen visentliga befogenheter éver de offentliga finanserna.”
Den stora forindringen med STP blev att artikel 126 1 FEUF skulle
bli mera trovirdig med tidsfrister och ldngtgiende automatik i
tillimpningen.

Den férebyggande delen av pakten bygger pé artikel 121 i FEUF
som handlar om samordning av ekonomisk politik. Den ger inte alls
samma mojligheter till ingripande fr&n EU-nivdn som artikel 126.
Medlemsstaterna skulle enligt paktens férebyggande del anta medel-

! Frankrike fick 1997 en ny regering ledd av socialistpartiet. Den var kritisk till pakten, men
tvingades dnd3 att acceptera den. Ett initiativ om sysselsittning togs fram i samband med att
STP antogs. Dir ingick fértida tillimpning av den pé svenskt initiativ tillkomna avdelningen i
fordraget om sysselsittning. Ordet "tillvixt” lades till i paktens namn. Den politiska texten dr
en resolution av Europeiska ridet.

2 EU-domstolen undantas explicit frin befogenheter i artikel 126.10 i FEUF. Det har
foreslagits under eurokrisen att helt enkelt ta bort denna paragraf. Detta skulle dock troligen
kriva en komplicerad fordragsrevision med ett konvent. EU-domstolens befintliga roll i
underskottsférfarandet giller att sikra verkstilligheten av beslutade sanktioner (depositioner,
béter med mera).
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fristiga budgetmdl som lades fast i stabilitetsprogram som blev
foremal f6r beddmning av kommissionen och Ekofinrddet. Pitryck-
ningsmedlen var ritt milda.”

En férindring jimfort med Waigels forslag var att STP fick
omfatta samtliga medlemsstater, siledes iven dem utanfér euro-
zonen. Tanken var att sunda offentliga finanser ir viktigt f6r alla och
att medlemsstaterna med nationell valuta foérvintas forsoka
kvalificera sig for euron. De starkaste pdtryckningsmedlen boter och
depositioner skulle inte gilla for icke-eurolinder.

Stabilitets- och tillvixtpakten™ blev med tiden alltmer komplice-
rad. Dir fanns krav pd kvalificerade ekonomiska bedémningar och
invecklade regler. De anknét till underskottens storlek, real och
potentiell BNP, olika kategorier av offentliga utgifter och offentliga
dtaganden, det icke observerbara mittet strukturellt saldo, ekono-
miska prognoser, komplexa undantagsregler, ibland sviréverskidlig
férdelning av uppgifter och befogenheter mellan kommissionen och
ridet, f6r att nimna ndgra saker. Uppgiften att pi samma ging ha ett
regelverk som ger budgetdisciplin, inte motverkar tillvixt, ir ekono-
miskt realistiskt och som héller en rimlig balans mellan medlems-
staterna och EU-nivan dr minst sagt svir. Komplexitet blir foljden
nir det samtidigt finns ytterst allvarliga konsekvenser (kidnnbara
béter, mojliga marknadsreaktioner, politiska konsekvenser) att
tinka pd. Den féljande redogérelsen syftar endast till att fdnga mil-
stolpar och huvuddrag, inte att behandla pakten i alla sina detaljer.

Efter 2003 har STP visentligt forindrats fem ginger.

Reformen 2005

En forsta forindring blev klar 1 juni 2005 d& nya regler for STP tridde
kraft. Forspelet dgde rum 2003, och det pd ett sitt som inte gynnade
ja-sidan 1 den svenska folkomréstningen. Tyskland och Frankrike,
med stdd av Italien, motsatte sig kommissionens forslag att eskalera
underskottsforfarandet som kommissionen foreslog enligt det som

% Aven medlemsstaterna utanfér euron gjorde dylika program, som di benimndes “konver-
gensprogram”.

% De centrala elementen i STP:s regelverk var de tv3 ridsférordningarna 1466/97 (fore-
byggande delen) och 1467/97 (korrigerande delen). Det finns en omfattande handledning
(icke rittslig) f6r paktens tillimpning 1 en Code of Conduct som kommissionen sammanstillde
och vid behov uppdaterade. Den skriften innehiller en rad definitioner, procedurella
klargéranden och annan teknisk information. Vederhiftiga redogérelser {6r paktens regler och
tillimpning finns i kommissionens &rliga rapport Public Finances in EMU.
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forutsdgs 1 paktens regler. De berdrda lindernas offentliga finanser
var pdverkade av en ligkonjunktur och fér Tyskland var dterfor-
eningen en kvarvarande borda. Det var naturligtvis ironiskt att just
Tyskland,” som under hird motvind drivit STP, skulle gi i brischen
for att mjuka upp reglerna. Kommissionen tog riddet till EU-
domstolen, som 2004 gav bigge parter delvis ritt.

Domen utmynnade 1 férindringar i regelverket som var féremal
for omfattande forberedelser av kommissionen, ridet och i topp-
moten. Hindelserna gav anledning till en vid 6versyn av pakten, som
inte begrinsades till att f6lja upp EU-domstolens dom. Ett storre
arbete gjordes som resulterade i en omfattande rapport frin Ekofin-
ridet till Europeiska rdet som vid sitt mote 1 mars 2005 stillde sig
bakom rapporten.”

Forindringarna innebar storre flexibilitet och att ridet (med-
lemsstaternas finansministrar) fick storre mandéverutrymme nir det
gillde att sitta tidsfrister f6r nir ett underskott skulle rittas till. Ett
motiv till reformen var insikten att STP vid fall 1 BNP kunde
framtvinga procyklisk &tstramning. Fristen gjordes dirfor lingre dn
den ursprungliga regeln om ett &r, och vissa steg i underskotts-
forfarandet kunde upprepas om nya omstindigheter tillkom. En ny
definition av "allvarlig ekonomisk nedgdng” inférdes s& att man tog
storre hinsyn till utdragna BNP-fall. Samtidigt klargjordes att ridet
mdste gora sina stillningstaganden i den form som reglerna fore-
skriver. Reformeringen 2005 innehdll dven andra moment, som hur
man skulle berikna det medelfristiga médlet och hur man skulle
beakta strukturreformer. Kraven pd det medelfristiga budgetmalet
skirptes sd att de skulle vara mer ambitidsa f6r medlemsstater med
storre skuld. Eurolinder som inte hade nitt sitt medelfristiga mal
skulle dstadkomma en &rlig forbittring av sitt strukturella under-
skott p& minst 0,5 procent av BNP. Det klargjordes att medlems-
staterna skulle utnyttja ekonomiskt goda tider bittre for att stirka
de offentliga finanserna.

% Tyskland hade vid denna tid en regering ledd av socialdemokratiska SPD, som hade en
mindre strikt instillning till pakten, som ju hade drivits fram av en regering ledd av
CDU/CSU. SPD-regeringens aktion vickte mycket bitterhet bland tyska ordo-liberaler.

% Europeiska ridet 22-23 mars 2005, punkt 3 och annex II Improving the implementation of
the Stability and Growth Pact — Council report to the European Council.
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Lissabonférdrager 2009

En andra férindring kom genom Lissabonférdraget 2009. Vissa
indringar i grundférdraget berérde pakten. Som nimnts hade
Lissabonférdraget en flerdrig forberedelseprocess, d& pakten
emellanit diskuterades intensivt. Andringarna var dock forsiktiga
och rorde inte mycket 1 den kinsliga balansen mellan EU och
medlemsstaterna. En dndring giller méjligheten till tidig varning i
den férebyggande delen av pakten. Forut var det ridet som stod for
denna, men ett steg med ligre troskel inférdes genom att
kommissionen fick ritt att varna en medlemsstat. Detta ir inte ndgot
starkt patryckningsmedel, men erfarenheten hade visat att det indd
fanns en betydande kinslighet hos medlemsstaterna for denna typ
av signal. I underskottsforfarandet skedde ocksd ndgra mindre
indringar 1 den del av proceduren som giller beslutet att ett alltfor
stort underskott foreligger.”

Den viktigaste forindringen av pakten gillde relationen mellan
eurolinderna och &vriga medlemsstater. Fore Lissabonférdraget
gillde huvudregeln att samtliga medlemsstater deltar 1 beslutsfatt-
andet om pakten.” Visserligen kunde eurolinderna i praktiken géra
upp informellt 1 Eurogruppen, varefter Ekofinrddet formaliserade
uppgorelsen. Mojligheten fanns indd f6r medlemsstaterna utanfér
euron att paverka beslut, sirskilt d& Storbritannien horde till EU.
Genom Lissabonférdraget blev det s att endast eurolinderna har
beslutsritt i drenden inom STP som giller en medlemsstat med euro
som valuta. Diremot ir det fortsatt s att drenden som giller en
medlemsstat utanfér euron beslutas av samtliga medlemsstater. Nir
Waigel 1995 lade fram sitt f6rslag om Stabilitetspakt var tanken att
den endast skulle gilla eurolinderna. Med dndringarna i Lissabon-
fordraget kan man siga att s& har blivit fallet beslutsmissigt.

En visentlig dndring 1 den riktning som nyss omnimnts giller en
ny rittslig grund f6r euroomridets ekonomisk-politiska samord-
ning. [ artikel 136.1a 1 FEUF ges eurolinderna ritt att vidta dtgirder

7 Kommissionen utdvar sin initiativritt i form av férslag i stillet f6r rekommendation, och
det ger kommissionen en starkare stillning. I beslutet om huruvida alltfér stort underskott
foreligger (artikel 126.6) ska inte rosten frdn den berdrda medlemsstaten riknas. Till
indringarna horde ocksi en mingordig férklaring om pakten, som fogades till Lissabon-
fordraget pd begiran av Nederlinderna. Av allt att doma har denna forklaring ringa praktisk
betydelse.

% Hela tiden har det dock varit sd att endast eurolinderna tar beslut om de delar av under-
skottsforfarandet som enbart giller eurolinderna och som giller de starkaste pitrycknings-
medlen i form av foreliggande och sanktion (artikel 126.9 och 126.11 i FEUF).
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som giller dem med syftet att stirka deras budgetdisciplin (se kapitel
6 nedan).

6-packet 2010-11

En tredje forindring kom genom 6-packet hosten 2010. Det nya
regelverket tridde 1 kraft 2011. D4 handlade det om radikala skirp-
ningar av pakten, och man gjorde bruk av den nya rittsliga grunden
1artikel 136 och andra rittsliga innovationer. Tre av rittsakterna i 6-
packet gillde STP.

Den nya artikel 136 1 FEUF gjorde det mgjligt att inféra
sanktioner (boter och depositioner med eller utan rinta) fér euro-
linderna i ytterligare steg bide 1 den forebyggande och korrigerande
delen av pakten. I flera processteg inférdes en ny beslutsregel som
innebar att det krivs antingen enkel majoritet eller kvalificerad
majoritet mot kommissionens forslag (omvind QMV). Normalt
krivs en majoritet for att anta ett forslag; nu inférdes sdledes det
omvinda — en majoritet f6r att hindra ett forslag. Detta slags
beslutsregel finns 1 den si kallade kommitologin, det vill siga d&
kommissionen genomfér EU-lagstiftning med olika rittsakter.
Inneborden i en sddan beslutsregel ir att kommissionens och EU-
nivins stillning stirks. Samtidigt lades det pd kommissionen att gora
svara politiska och ekonomiska avvigningar.

Flera nya substanskrav och regler inférdes, vilka i betydande grad
krivde sofistikerade beddmningar och speciella villkor som gjorde
pakten innu mer komplicerad. Sanktioner i form av depositioner och
boter infordes i flera ytterligare delar av pakten. Aven i den fore-
byggande delen inférdes sanktioner. I underskottsforfarandet kunde
sanktioner i vissa fall komma redan d& det faststills att ett land har
ett alltfor stort underskott (referensvirdet 3 procent av BNP 6ver-
skrids). Det klargjordes att dven skuldkriteriet skulle kunna utlésa
underskottsforfarandet. Ett numeriskt riktmirke for skuldreduk-
tion inférdes. Det innebar att linder med en skuld 6ver referens-
virdet 60 procent av BNP skulle genomféra en arlig skuldminskning
pd 1/20-del av skillnaden mellan den faktiska skuldkvoten och
referensvirdet. I den férebyggande delen av pakten inférdes
begreppet “signifikant avvikelse” i relation till anpassningen till det
medelfristiga milet. Dir tillkom iven riktmirken for utgifter och
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begrinsningar fér hur de kunde 6ka i relation till om inkomsterna
var av tillfilligt eller permanent slag. Utgifterna skulle i vissa fall
endast {4 6ka mindre in BNP-6kningen. En koppling gjordes till det
regionalpolitiska stddet (strukturfonderna) si att efterlevnad av
pakten kopplades till reduktioner av det stédet, ndgot som giller
samtliga EU-linder.”

Reformeringen av pakten genom 6-packet kompletterades 2012
med en revidering av tillimpningsreglerna i den si kallade Code of
Conduct. Det skedde 1 form av slutsatser frin Ekofinridet.'® De
gillde det medelfristiga milet, ett antal preciseringar av hur under-
skottsforfarandet skulle tillimpas och innehdllet i stabilitets- och
konvergensprogram.

Ett visentligt element 1 6-packet var inférandet av den europeiska
planeringsterminen (European Semester). Terminen ir 1 teknisk
mening en sammanhdllen ram for olika processer med specifika-
tioner och tidsfrister for initiativ och analytiska underlag frin EU-
nivdn och rapporter frin medlemsstaterna. Mer i substans handlar
terminen om en bred krets kriterier (utéver offentliga finanser) av
olika slag och med skilda rittsliga status som medlemsstaterna ska
leva upp till. Terminen har forts vidare i de f6ljande reformeringar
som relateras nedan och som har inneburit att de olika komponen-
terna i terminen har vixlat utformning.'’

2-packet 2013

Ar 2013 tradde 2-packet i kraft.'” Det giller endast eurolinderna
och blev mojligt genom den nya rittsliga grunden 1 artikel 136 1
FEUF. Den ena av dessa tvd férordningar hinger samman med
reglerna for stabilitetsstod genom ESM, EFSF och EFSM. En med-
lemsstat som fir stabilitetsstdd blir underkastad stringa rapport-
eringskrav. Férordningen 472/2013 har funktionen att skapa sam-

% Reglerna om indragning av regionalpolitiskt stéd finns inte i regelverket om STP utan i
reglerna {6r de aktuella fonderna (férordning 1303/2013). En sddan pafsljd kan vara kinnbar
f6r mindre rika linder i EU.

1% Ridets (Ekofin) slutsatser 24 januari 2012. Specifications of the implementation of the
Stability and Growth Pact and Guidelines on the content of Stability and Convergence
programmes 3.9.2012.

19T eino-Sandberg och Losado Fraga (2020) ir kritiska mot att terminen ir alltfor diskretionidr
och bred och att den inte pd allvar beaktar motsittningen mellan nationell demokrati och
diktat utifrdn. De refererar negativa utvirderingar av terminens effektivitet.

192 Fgrordning 472/2013 respektive 473/2013.
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stimmighet mellan de rapporteringskrav som giller generellt 1 den
ekonomisk-politiska 6vervakningen och de som giller fér
stabilitetsstod. Det dr onddigt att gd in pa detaljer 1 dessa processer
som forenklas som f6ljd av den allra senaste reformen av STP.

Den andra férordningen i 2-packet kan emellertid ses som en
substantiell komplettering och utbyggnad av STP {ér eurolinderna.
Den inrittade en del nya forpliktelser. Eurolinderna méiste senast
den 15 oktober varje &r limna information om sin budgetplan for
nistkommande r. Informationen bygger siledes pd det framlagda
nationella budgetférslaget och den har dirmed en annan konkretion
in vad som sigs 1 flerdriga planer.

Kommissionen ska sedan snabbt utarbeta ett yttrande som
offentliggérs. Dir kan kommissionen begira att en reviderad
budgetplan liggs fram, i fall av allvarlig underlitenhet att respektera
STP. I praktiken skulle alltsi en medlemsstat uppmanas att omarbeta
sin budget och ligga fram en ny budget till sitt nationella parlament.
Det ir dock s3 att kommissionens begiran liggs fram 1 ett yttrande,
som inte ir tvingande. Det fr nog ind3 anses svért fér en medlems-
stat att bortse frin kommissionens 6nskema3l. Tanken ir att en sddan
begiran endast ska framféras 1 exceptionella fall, och regeln har
endast tillimpats en ging 2018 pd Italien. Nir kommissionen gor
sina yttranden om budgetplanerna forsoker den att begrinsa sig till
ekonomiska risker i planerna och inte att kommentera sidant som
handlar om politiska virderingar.'®

Det hir forfarandet gir inte s& 1ingt som att kommissionen eller
rddet ska godkinna budgetplanen. Det hade férmodligen krivt en
fordragsindring. Men det har diskuterats under eurokrisen att in-
ritta en sddan procedur, vilket skulle vara ldngtgdende. Att observera
ir att regeln om att kommissionens yttrande ska vara offentligt
innebir att de finansiella marknaderna fir en méjlighet att reagera.
Det kan ha sin betydelse f6r medlemsstater i en utsatt position,
vilket visade sig i Italiens fall 2018 di en reviderad budgetplan
begirdes. En tanke med forfarandet ir ocks3 att det nationella
parlamentet ska bli medvetet om paktens krav.'**

19 Frfattarens intervju i kommissionens DG ECFIN.
10 Kommissionen féreslog 2025 indringar av forordningen for att anpassa den till den senaste
reformen av STP.
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Europeiska finanspolitiska nimnden

Kommissionen beslutade 2015 att inritta ett nytt rddgivande organ,
Europeiska finanspolitiska nimnden (EFN).'*” Idén fanns i "De fem
ordférandenas rapport” om férdjupning av. EMU. Nimnden ir
knuten till kommissionen som ett rddgivande organ. EFN ska ut-
virdera genomférandet av EU:s regelverk om offentliga finanser.
Den ska ocksd ge rdd om genomférandet av pakten. Nimnden ska
ha en oberoende stillning och den fir inte ta emot instruktioner frin
kommissionen eller ndgon medlemsstat. I samband med reforme-
ringen av den ekonomiska styrningen 2024 indrades bestimmel-
serna om nimnden si att dess oberoende stillning markerades
tydligare och nimnden ska mer kontinuerligt granska paktens
tillimpning. Nimnden har en del andra uppgifter, diribland att hilla
1 samarbetet med och mellan de nationella finanspolitiska riden.
EFN:s forste ordforande 2016-24 var en nestor inom europeiskt
monetirt samarbete, den danske ekonomiprofessorn Nils Thygesen
(f6dd 1934). Genom &ren har EFN publicerat en ldng rad rapporter
om STP och finanspolitiken 1 EU samt arsrapporter. I rapporterna
kan man finna en hel del kritik mot hur STP tillimpas.

Med EFN har underlaget for att granska och debattera STP for-
stirkts. Det finns visserligen debatt och analys bland tankesmedjor
och 1 akademiska kretsar av pakten, men EFN innebir ind3 en
institutionell f6rstirkning. Att EFN ir oberoende och stdr fri att
framféra kritik mot kommissionen och medlemsstaterna ir visent-

ligt.

Aktivering av undantagsklausulen 2020

Nir pandemin Covid-19 brét ut 1 bérjan av 2020 stod det klart att
medlemsstaternas offentliga finanser skulle utsittas for mycket
stora pifrestningar. Det handlade dels om effekterna av det vintade
fallet i BNP, dels om behovet av olika slag av offentliga stddinsatser.
Detta aktualiserade behovet av att se till att STP inte skulle férhindra
ett effektivt svar pd pandemin. En del av reformeringen av STP i 6-
packet var att infora en flexibilitet vid ekonomiska hindelser utanfér

19 Kommissionens beslut 2015/1937 av den 21 oktober 2015 om inrittande av en oberoende
ridgivande europeiska finanspolitisk nimnd. Beslutet reviderades genom kommissionens
beslut 2024/2115.
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medlemsstaters kontroll.'” Det kunde gilla antingen en hindelse
som ir specifik f6r en enskild medlemsstat eller en hindelse som ir
generell f6r hela EU eller euroomridet. I fallet Covid-19 handlade
det om det senare slaget av hindelse.

Kommissionen féreslog i ett meddelande'® att klausulen skulle
aktiveras och Ekofinridet holl med om det i ett videométe 1 mars
2020. Dirmed sattes 1 praktiken STP ur spel. Klausulen férblev
aktiverad under hela Covid-19-pandemin, och den avaktiverades
forst frin borjan av 2024."* Under de nistan fyra &r som klausulen
var aktiverad tillimpades inte STP. Exempelvis togs inga nya beslut
om alltfér stort underskott och den medlemsstat som redan var 1
underskottsforfarandet behévde inte f6lja de annars gillande kraven
pa rittelse.

Undantagsklausulen fanns visserligen genom reformen 1 6-packet
2011 men att den skulle vara aktiv generellt under en ling period fir
ind4 betecknas som ett tillkommande inslag 1 STP.

107

Reformen 2024

Reformeringen av pakten 2024 blev omfattande.

Det fanns en 6versynsklausul i regelverket om pakten, och av den
anledningen initierade kommissionen en reformering 1 bérjan av
2020. Den sattes emellertid nistan pd en ging i vintelige pd grund
av att Covid-19 brét ut. S8 sméningom &terupptogs 6versynen. Den
innefattade en bred digital offentlig hearing, dir det fanns mgjlighet
for olika intressenter att limna bidrag. Ett omfattande arbete dgde
rum bland experter och p3 politisk niva. Det var en livaktig debatt 1
tankesmedjor och bland annan expertis. En visentlig forindring
efter pandemin var att den offentliga skulden hade stigit. I november
2022 summerade kommissionen sina planer (Kommissionen 2022).
I april 2023 lade kommissionen fram lagférslag om reformering av
pakten. Forslagen blev féremal f6r lingvariga férhandlingar. De nya

1% Undantagsklausulen var inte omedelbart tydlig i reglerna utan krivde en ritt noggrann
lisning av texten. Den bestod av flera regler. De fanns i artiklarna 5.1, 6.3, 9.1 och 10.3 1 f6r-
ordning 1466/97 (férebyggande delen) och artiklarna 3.5 och 5.2 i férordning 1467/97
(korrigerande delen).

1 Kommissionen 2020c.

108 Kommissionen 2023a, s. 6ff.
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forordningarna tridde i kraft i april 2024.'” Férordningen om den
forebyggande delen av pakten omarbetades helt. I férordningen om
den korrigerande delen gjordes indringar. Andringarna av STP'"
innebar en betydande fornyelse av pakten pa flera olika sitt:

e Differentiering av kraven med hinsyn till medlemsstaternas
olika férutsittningar.

e Nationellt dgarskap ges storre vike.

o Tidsperspektivet blir lingre och inte som tidigare fokuserat pd
enstaka &r.

o Skuldhéllbarhet fir 6kad tyngd.

o Fokus pd offentliga utgifter, som ir en observerbar och direkt
paverkbar variabel.

e Anknytning tll investeringar och reformer som okar
tillvixten och bidrar till EU-ma4l.

e Storre hinsyn tll risk.

¢ Minskning av bétesbeloppen. Boter tillimpas mer gradvis. De
finansiella marknaderna ska spela en disciplinerande roll.

Det blir en helt ny cykel f6r rapportering, 6vervakning och uppfélj-
ning 1 den europeiska planeringsterminen. Varje medlemsstat ska
utarbeta en medelfristig finans- och strukturpolitisk plan som
ersitter tidigare rapporteringskrav.'""" Denna plan ska foregds av
teknisk vigledning frdn kommissionen. Det centrala i planen ir en
anpassningsbana fér de offentliga utgifterna pa fyra-fem ars sikt.'?

1% Det gillde siledes forordningarna 1466/97 (férebyggande) och 1467/97 (korrigerande).
Forordningen om den férebyggande delen omarbetades helt, och resulterade i en ny for-
ordning (2024/1263). Kommissionen (2025¢) lade hsten 2025 fram lagférslag som anpassar
sanktionerna till tinkandet i det nya paketet och som férenklar och anpassar en hel del
rapporteringskrav.

!9 Reformeringen av STP innebir att substansen i den s kallade Finanspakten anses ha
inférlivats i EU:s rittsliga ram. Det framgar av ingressats 42 i férordning 2024/1263, ingressats
21 i férordning 2024/1264 och ingressats 8 i direktiv 2024/1265. Det framhills att de tre
nimnda rittsakterna bildar ett paket som inférlivar Finanspaktens regler i den EU-rittsliga
ramen.

" Kommissionen har gett ut en omfattande och detaljerad vigledning (delvis bindande, delvis
icke bindande) for hur medlemsstaternas rapportering bér utformas (O] C/2024/3975 av
21.6.2024). Se iven Kommissionen (2024b).

112 Det svenska Finanspolitiska rddet gor i sin rapport 2025, (kapitel 5) en pedagogisk genom-
ging av hur anpassningsbanan f6r de offentliga nettoutgifterna riknas fram 1 det nya ram-
verket.

116



€ 2026:6 volym 2 Offentliga finanser

Tiden kan forlingas till sju &r om anpassningen kombineras med
strukturella reformer (identifierade i den europeiska terminen) och
offentliga investeringar, en mojlighet som bygger pd att detta for-
vintas hoja tillvixten och pd s vis stirka hillbarheten i de offentliga
finanserna.'” Hinsyn tas till regeringars mandatperioder. Planen ska
ha politiskt stod. Kommissionen gér en bedémning av den fore-
slagna planen och ridet godkinner den, efter eventuella korrige-
ringar. Kommissionens bedémning ska goras offentlig, och pd det
viset tinker man sig att de finansiella marknaderna ska kunna spela
en disciplinerande roll.

Nir utgiftsbanan utarbetas miste den f6rhélla sig till en referens-
bana som baseras pd en skuldhillbarhetsanalys utférd av
kommissionen. Metodiken for skuldhéllbarhetsanalyser har utveck-
lats som en del av STP-reformen, och analyserna redovisas 1 iter-
kommande, utférliga rapporter. En forsta rapport om skuldh3ll-
barhet enligt den nya metodiken kom 2024, och den innehéller en
mingd information om medlemsstaternas offentliga skuld
(Kommissionen 2024a). Rapporten skiljer pa risk p& kort, medelldng
och lang sikt. Risken bedémdes vara 1ig p kort sikt, men lingre bort
identifierades risker f6r de flesta medlemsstater, dven Tyskland men
inte Sverige. Rapporten analyserar flera aspekter av hdllbarheten i de
offentliga finanserna, som finansieringsbehoven (behov av upp-
l8ning och férnyelse av 18n), garantiférbindelser och kostnader for
en ldrande befolkning.

Varje medlemsstat ska drligen rapportera om genomférandet av
sin plan. Kommissionen granskar genomférandet och upprittar ett
“kontrollkonto”, dir den ackumulerade avvikelsen frin den god-
kinda banan fér utgifterna ska anges. Om avvikelsen &verskrider
vissa grinsvirden kan det bli friga om ett underskottstorfarande och
s& smdningom ekonomiska sanktioner fér eurolinderna. Méjligheter
finns att dndra anpassningsbanan om oférutsedda omstindigheter
har tillkommit. Begrinsningarna giller dock inte medlemsstater som
1 likhet med Sverige respekterar referensvirdena for underskott
(3 procent av BNP) och skuld (60 procent av BNP).

Forutsittningarna for att ingripa mot en skuldutveckling som
inte dr hillbar har blivit tydligare, liksom differentieringen mellan

'3 Enligt en analys av ECB-ekonomer (ECB 2025b) kan en forlingning av perioden till sju &r
avsevirt minska det drliga anpassningskravet. Flera eurolinder har utnyttjat méjligheten till
forlingning.
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medlemsstater med hog respektive 18g skuld. Endast linder med en
skuldkvot 6ver 60 procent av BNP eller ett underskott storre dn
3 procent av BNP fir en referensbana och tydliga anpassningskrav.
En skuldkvot &ver 90 procent av BNP medfér stringare krav.
Linder som respekterar referensvirdena fir lsare ”teknisk inform-
ation” frin kommissionen.'"* Den tidigare uniforma regeln om att
minska skulden med 1/20-del av skillnaden mellan skuldnivin och
referensvirdet 60 procent av BNP avskaffas, di den visat sig vara
orealistisk och omgjlig att genomdriva. Regeln ersitts med krav pd
efterlevnad av den landspecifika utgiftsbanan som foérutsitter strik-
tare anpassningskrav f6r linder med hogre skuldhdllbarhetsrisker.
Ett regeringsskifte kan medféra ritt att indra anpassningsbanan.

Nir de medelfristiga planerna bedéms ska alltsd hinsyn tas till
om medlemsstaten gor offentliga investeringar och reformer som
forvintas 6ka tillvixten. Konjunkturen ska beaktas, liksom EU-mil
om exempelvis foérsvar eller gron omstillning. I granskningen av
planerna ska nationella finanspolitiska rdd spela en efterhand allt
viktigare roll. Samtliga medlemsstater ska ha sddana rid, inte bara
eurolinderna som tidigare. Sverige har sedan linge ett Finans-
politiskt rid.

Filosofin kring sanktioner har indrats 1 grunden. De tidigare
mycket hoga sanktionerna visade sig av olika skil vara omgjliga att
tillimpa. Boter och depositioner 1 den forebyggande delen av pakten
har avskaffats. Boter finns kvar 1 den korrigerande delen, men
beloppen ir visentlig ligre. Botesbeloppet sitts numera till 0,05 pro-
cent av BNP (tidigare 0,2 procent av BNP) nir en medlemsstat inte
genomfor effektiva dtgirder efter en rekommendation 1 anslutning
till beslut om att ett allefér stort underskott foreligger. Denna bot
kan upprepas var sjitte ménad tills effektiva dtgirder vidas. En
central sak idr att de finansiella marknaderna vintas foérstirka
effekten av ett beslut om béter. Ett beslut om béter signalerar
allvarliga problem med vilja och férméga att ta itu med problem i de
offentliga finanserna. Dirmed skapar boter si kallad reputational risk
som kan vintas ha en pdtaglig effekt pd uppliningskostnaderna
(I&nerinta/spreads).

" For Sverige giller att det svenska nationella finanspolitiska ramverket stiller hogre krav in
den reformerade STP. Regeringen valde dirfor vid den férsta tillimpningen av den reforme-
rade STP 20242025 att l3ta det nationella ramverket vara styrande.
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Undantagsklausulen har gjorts tydligare. Det finns liksom
tidigare en generell undantagsklausul och en ny nationell undantags-
klausul. Detta ger en 6kad flexibilitet som kanske inte blir helt litt
att hantera. Den nationella undantagsklausulen aktiverades 2025 pa
ett samordnat sitt fér militir upprustning, vilket flertalet medlems-
stater har utnyttjat (Kommissionen 2025b). Det finns dock ett tak
pd 1,5 procent av BNP 2025-28 och villkoret att skuldhillbarheten
inte dventyras. Klausulens utnyttjande ger ind ett betydande bidrag
till 6kade rustningsdtaganden upp till totalt 5 procent av BNP (som
idven inkluderar civilt férsvar).

Det reviderade ramverket omfattar samtliga medlemsstater. Det
ir inte specifikt f6r eurolinderna, utéver de bestimmelser som fanns
tidigare.

Stora fordndringar men problem dr kvar

Stabilitets- och tillvixtpakten har sdledes genomgatt viktiga férind-
ringar sedan 2003. Det som har varit bestindigt ir de tvd berémda
referensvirdena 3 procent av BNP {6r underskottet och 60 procent
av BNP for skulden. For évrigt kan man siga att det har varit svirt
att finna den ritta avvigningen mellan strikta krav, ekonomisk
realism och tydlighet. Det ir ovedersigligt att pakten har blivit mer
komplicerad, och att forstd regelverkets alla detaljer ir dessvirre
begrinsat till en liten krets experter. Om man med reformen 2024
har funnit den ritta avvigningen mellan de olika hinsyn som miste
styra paktens utformning f&r framtiden utvisa. Fokus p en obser-
verbar och mer begriplig variabel — de offentliga utgifterna — och
skuldhéllbarhet ir ind4 ndgot som gér pakten mer dverskidlig.'”
Europeiska finanspolitiska nimnden har en databas fér hur de
numeriska reglerna (som inte ir identiska med de legala reglerna) i
STP efterlevs.""® De numeriska reglerna giller underskott, skuld,
utgifter och medelfristigt mil. Sett 6ver hela perioden 1998-2021
finner nimnden att Luxemburg, titt {6ljt av Sverige, har varit bist

> En bedémning p3 tjinstemannaplanet i kommissionen ir att reformen bidragit till en bittre
nationell debatt om budgetdisciplin och en flerdrig planeringshorisont (férfattarens intervju
vid kommissionens DG ECFIN).

"¢ Larch m.fl. 2023. Databasen kan nds pd linken compliance tracker pd EFN:s webbsida dir
det ocksd finns definitioner. De numeriska méilen 4r underskott (3 procent av BNP), skuld
(60 procent av BNP), offentliga utgifter samt medelfristigt m&l. Numerisk efterlevnad 4r inte
samma sak som legal efterlevnad, det senare beror ocksd pi den flexibilitet som finns i
regelsystemet.
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med efterlevnad 1 93 procent av fallen. Frankrike har varit simst med
efterlevnad 1 endast 22 procent av fallen. Nir EFN (2026) utvird-
erade den forsta tillimpningen av det nya ramverket framférde den
en rad kritiska synpunkter mot alltfér svagt agerande. Bland de kri-
tiska punkterna fanns en alltfér 6verseende attityd mot Frankrikes
budgetplaner, underldtenhet att dra in Ruminiens regionalpolitiska
stdd och svagt genomforande av underskottsférfarandet.

Utvecklingen av de offentliga finanserna i eurozonen har inte
varit bra. Skuldnivier och underskott ir alltfér stora 1 flera fall. T
tabell 5.1 redovisas nigra uppgifter f6r de sex eurolinder som hade
en skuldkvot pd 90 procent av BNP eller mer. Bide Grekland och
Portugal har 6verskott 1 de offentliga finanserna och deras skuldkvot
vintas sjunka. Grekland uppfyllde 2024 samtliga fyra numeriska
krav, Portugal tre av fyra. Aven Spanien har en fallande skuldkvot
och uppftyllde tv3 av fyra numeriska krav.

I den simre dnden bland eurolinderna finns Frankrike med stort
underskott, en hog och stigande skuldkvot samt diligt uppfyllande
av de numeriska kraven (noll av fyra). Italien har en hog och nigot
stigande skuldkvot som vintas bli stérre in den grekiska 2027.
Italien har dock ett primiréverskott och uppfyllde tvd av fyra nume-
riska krav. For Belgien dr utvecklingen inte bra med stort under-
skott, stigande skuldkvot pd &ver 100 procent av BNP och daligt
uppfyllande av de numeriska kraven (noll av fyra).

Tabell 5.1 Uppgifter om de offentliga finanserna i de sex euroldander som
hade en skuldkvot pa 90 procent av BNP eller mer 2025

Land Saldo 2025 Skuldkvot 2025 Trend till 2027 Numeriska krav 2024
Belgien -52 108 Okar 0/4
Grekland +1,7 146 Minskar 4/4
Spanien =24 101 Minskar 2/4
Frankrike -5,1 116 Okar 0/4
Italien -3,1 137 Okar 2/4
Portugal +0,7 90 Minskar 3/4

Kalla: Kommissionens varprognos 2026 och Europeiska finanspolitiska namnden (EFN).

Anm.: Saldo avser procent av BNP. Kolumnen fér numeriska krav avser antalet av fyra krav som
uppfylldes. Enligt kommissionens prognos kommer Finland (skuldkvot 89 procent av BNP 2025) att
2027 ha en skuldkvot pa 93 procent av BNP.
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5.4 Statistik

Jimfort med 2003 ir en nyhet att det har tillkommit visentliga krav
pd medlemsstaternas budgetramverk och pd statistik. Till en del ir
de kraven resultat av dyrkopta erfarenheter.

Statistik har ofta en undanskymd plats i debatten, men man inser
litt att statistik kan vara av stor, foér att inte siga avgorande,
betydelse 1 vissa ligen. Nir man bedémer om linder ska {3 infora
euron eller di STP ullimpas ir statistiken helt central. Grundfor-
draget innehiller en del regler om statistik. Generellt giller enligt
artikel 338 1 FEUF att statistiken ska uppfylla krav pa opartiskhet,
ullforlitlighet, objektivitet och oberoende. Fér just offentliga
finanser finns specifika krav.'” Det sigs till exempel att statistiken
om offentliga finanser ska omfatta hela den offentliga sektorn. Det
sigs ocksd att det ir kommissionen som ska tillhandahilla statistiken
1 viktiga delar av EMU. Det innebir 1 praktiken kommissionens
statistikgren Eurostat. Det finns en normerande EU-ram genom
Europeiska national- och regionalrikenskapssystemet, foérkortat
ENS 2010, som lépande uppdateras. Ibland uppstér tolkningsfrigor,
och de hanteras 1 en etablerad process mellan medlemsstaterna och
kommissionen. For statistiken pd EU-planet, liksom nationellt,
giller en princip om oberoende och saklighet. Det sker efterhand en
utveckling av metodiken. EU:s system for nationalrikenskaper
utvecklas l6pande och det har genomgatt storre dversyner dd och da.
Det finns efter 2003 nigra hindelser som vigt sirskilt tungt.

Ett flagrant fall giller Grekland som systematiskt hade limnat
oriktig budgetstatistik for att klara konvergenskraven. Det upp-
dagades 2004 att f6r perioden 1997-2003 hade budgetsaldot 6ver-
skattats pd i genomsnitt 2,1 procentenheter av BNP. Det innebar att
Grekland vid prévningen &r 2000 inte skulle ha varit kvalificerat for
att infora euron. Det dr emellertid inte mojligt att 1 efterhand dndra
ett sddant beslut, det ir “odterkalleligt”. Men fallet ledde till ett
skarpt uttalande av Ekofinministrarna i december 2004, under
nederlindskt ordférandeskap. Kritik uttalades mot Euro-
stat/kommissionen, ECB och iven sjilvkritik mot ridet for otill-
ricklig noggrannhet vid prévningen av Greklands konvergens ir
2000."" And§ 3terkom allvarliga problem med den grekiska

7 Protokoll nr 12 i FEUF om férfarandet vid alltfér stora underskott.
18 Slutsatser av Ekofinridet 2004-12-07.
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statistiken om offentliga finanser, dd dnyo kraftiga revideringar blev
nodvindiga hésten 2009. Underskottet var 1 sjilva verket 12,5 pro-
cent av BNP, dubbelt s stort som tidigare rapporterats. Nyheten
ledde till en fértroendekris f6r eurozonens évervakning av offentliga
finanser och en 6kning av spreadar. Allvarliga brister i den grekiska
statistikmyndighetens oberoende uppdagades under eurokrisen.

En annan viktig férindring som har inneburit utmaningar for
statistiken ir de stora utvidgningarna av EU med tio nya medlems-
stater 1 6stra Europa. De linderna har inte nigon ling tradition av
oberoende statistik av hog kvalitet.

Det finns en férordning'” om statistik fér underskottsférfar-
andet. Den har dndrats flera gdnger. Storre 6versyner av statistiken
har gjorts vid nigra tillfillen. Andringar 2014 innebar utokade
rittigheter fér Eurostat att gora kontrollbesok vid de nationella
statistikmyndigheterna. D3 har Eurostat ritt att verifiera olika slag
av rutiner och processer, och Eurostat ges dven access till statistik-
underlag. Eurostat hade tidigare inte befogenhet att kontrollera den
nationella statistiken, si systemet byggde pd fortroende — eller
forhoppning. Nir det grekiska falsariet 2009 uppdagades ledde det
till att kommissionen tog initiativ till att ge Eurostat kontroll-
befogenheter.

Mojligheter till kidnnbara boter f6r manipulering av statistik
inférdes genom 6-packet 2011. Boterna kan uppgd till som hogst
0,2 procent av BNP. Kommissionen ges vidstrickta befogenheter till
inspektioner och kontroller vid misstanke om att statistiken
manipuleras.'*

Direktivet (2011/85, se nedan) om budgetramverk innehiller
krav pd statistiken for offentliga finanser. Kraven handlar om
uppdaterad och frekvent publicering av statistik om olika delar av
den offentliga sektorn, 1 enlighet med det europeiska nationalriken-
skapssystemet. Manipulering av statistik kan leda till béter. Det har
skett tvd gdnger for brister pa delstatlig niva gillande Spanien (2015)
och Osterrike (2018).

For statistik generellt bor nimnas att 1 det Europeiska statistik-
systemet (ESS) ingdr en Code of Conduct frin 2005 som ticker en

'"” Réddets forordning 479/2009 om tillimpningen av protokollet om férfarandet vid allefér
stora underskott som ir fogat till férdraget om Europeiska Gemenskapen. Andrad 2010 och
2014.

120 Artikel 8 i férordning 1173/2011. Reglerna om béter och kontroll gillande statistik
dndrades inte genom reformen 2024.
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rad aspekter av hur statistik av god kvalitet tas fram, utdver
lagstiftning. EU:s generella férordning om statistik'?! reviderades
2015, bland annat med regeln att statistikmyndigheternas oberoende
ska gilla ovillkorligen.'*

En hel del har siledes gjorts for att f3 tll stdnd tllforlitlig
statistik. Kommissionen betraktar inte kvaliteten p8 statistik som ett
problem lingre.'”’

5.5 Nationella budgetramverk

En annan férindring efter 2003 ir krav pd8 medlemsstaternas
nationella budgetramverk. Sddana krav fanns éverhuvudtaget inte
2003. Med budgetramverk menas den uppsittning regler som styr
budgetprocessen. Reglerna kan innefatta statistik, numeriska mal for
skuld och budgetsaldo, utgiftsregler, granskningar och utvirderingar
och en del annat. For svensk del stirktes budgetramverket visentligt
efter 90-talsskrisen, och det omfattar i dagsliget saldomal, utgifts-
tak, skuldankare, bestimmelser om budgetens enhetlighet och regler
for hur riksdagen fattar beslut om budgeten.'**

I 6-packet 2011 ingick ett direktiv (2011/85) om budgetramverk.
Det gillde samtliga medlemsstater, och det kunde antas pd grundval
av en bestimmelse 1 fordraget (artikel 126.14, tredje stycket 1 FEUF)
som handlar om genomférandet av underskottsférfarandet.
Kommissionen inrittade redan 2006 en databas om medlems-
staternas budgetramverk, och dir framgick tydligt att det fanns stora
skillnader i utformning och kvalitet mellan medlemsstaterna. Med
direktivet, som inte ir direktverkande utan som medlemsstaterna har
att genomfoéra nationellt, inférdes en rad krav. Kraven ir minimi-
standarder, som naturligtvis f&r inféras pa ett mer ambitidst sitt. De
gillde redovisning, statistik (se ovan), prognoser, inférande av

12! Esrordning 223/2009, senast indrad 2024.

22 En annan generell férindring dr inrittandet 2008 av Ewuropean Statistical Governance
Advisory Board to the European Parliament and the Council av Europaparlamentet och EU:s
rid. Denna grupp som ska vara oberoende har i uppdrag att granska hur reglerna for EU:s
statistik genom{drs av Eurostat och andra. Gruppen leddes under sina férsta dr av ordféranden
i Eurogruppens arbetsgrupp (EWG); ndgot som visar pa betydelsen av just EMU-relaterad
statistik. Gruppen publicerar en rsrapport som ocksd innehiller rekommendationer. I sin
arsrapport 2024 gjorde gruppen en 6verblick av hur alla tidigare rekommendationer hade foljts
upp. Den konstaterade att mer behdver goras, bland annat for att sikra statistikens oberoende.
12> Fgrfattarens intervju med kommissionens DG ECFIN.

12¢ Det finns ett beslut (enligt prop. 2025/26:1, avsnitt 5.5) om dndring av saldomalet till ett
balansmal enligt forslag 1 SOU 2024:76.
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numeriska regler och transparens. For eurolinderna tillkom en del
ytterligare krav genom 2-packet 2013.

Med reformen 2024 av den ekonomiska styrningen indrades
kraven pd nationella budgetramverk.'” Det betonades att ett
medelfristigt perspektiv ska gilla, det vill siga att ramverket inte bara
ska gilla ett enskilt &r utan stricka sig lingre fram i tiden. De
makroekonomiska prognoser som underbygger budgeten fir inte
vara for optimistiska — storre skillnader jimfért med kommissionens
prognoser ska forklaras. Det har diskuterats att ha en enhetlig
prognosram, men si lingt gir inte kraven. Medlemsstaterna ska
redogora for viktiga utgiftsposter som inte syns direkt 1 budgeten,
som garantidtaganden och si kallade skatteutgifter som uppstir di
selektiva skatteavdrag kan ha samma effekt som bidrag.

En nyhet dr som nimnts att samtliga medlemsstater ska inritta
finanspolitiska rdd (“oberoende finanspolitiska institutioner”). Ett
sddant krav gillde tidigare endast eurolinderna. Direktivet specifice-
rar ett antal krav pd dessa institutioners uppgifter och utformning.
De ska ha en roll nir det giller att bedéma och utvirdera budgeten 1
olika aspekter.

5.6 Finanspakten

*Finanspakten” (Fiscal Compact) ir den centrala delen 1 "Fordraget
om stabilitet, samordning och styrning” (FSSS) som férhandlades
over nydret 2011/2012. FSSS var ett tyskt krav 1 férbindelse med att
ESM inrittades.””® Det diskuterades att gora en fordragsindring for
att reglera Finanspakten, och d3 tinkte man sig att anvinda ett
forenklat forfarande som finns i grundférdraget och som kunde vara
tillimpligt i detta fall.'"” Storbritannien lade emellertid in veto, si i
stillet blev det ett mellanstatligt fordrag. I FSSS goérs dock flera
referenser till EU-lagstiftning, och sdvil kommissionen, ridet som
EU-domstolen tilldelas roller i férdraget. Det sigs ocks3 att reglerna
inom fem &r skulle inforas 1 EU-lagstiftning. En del gjordes redan i

125 Direktiv 2024/1265.

126 Linken till ESM tydliggors genom att det i ingressen 1 FSSS sigs att ett villkor f6r ESM-
stdd dr att landet 1 frga har ratificerat FSSS och efterlever Finanspakten.

127 Artikel 126.14, andra stycket, i FEUF.
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2-packet. Med reformen 2024 av den ekonomiska styrningen anses
substansen i Finanspakten vara inférd 1 EU:s lagstiftning.'”*

Finanspaktens tillkomst hinger samman dven med ECB. Mario
Draghi tilltridde som ECB-chef hosten 2011. Han sade d& att storre
ambitioner f6r budgetdisciplin i form av en fiscal compact kunde bana
vig for en mer aktiv insats frin ECB:s sida. Fér ECB var det ett
dilemma att hjilp till utsatta eurolinder skulle kunna underminera
incitamenten fér budgetdisciplin, och det skulle vara djupt
problematiskt med hinsyn till grundférdraget. Frdn kommissionens
sida var man inte sirskilt entusiastisk éver Finanspakten, utan man
ansig att 6-packet kunde ricka (Rehn 2019, s. 300).

Det centrala i Finanspakten var att “hirda” det medelfristiga
mélet, ofta benimnt MTO (medium-term-objective). MTO giller
ritesligt sett inte lika strikt som referensvirdet f6r underskottet pd
3 procent av BNP."”” Forlagan var den tyska ”skuldbromsen” som
finns inskriven i den tyska grundlagen. I Finanspakten sigs att varje
medlemsstat som har euron som valuta miste infora en regel om en
budget 1 balans eller 6verskott. Det definieras 1 Finanspakten som
ett strukturellt underskott pd hogst 0,25 procent av BNP eller
1 procent av BNP om skulden ir 18g. En viktig punkt gillde en
automatiskt verkande korrigeringsmekanism, som skulle aktiveras
om betydande avvikelser frin MTO eller anpassningsbanan dit
konstateras.

Det var mycket diskussion om formen pd lagkravet. Tyskland
ville att det skulle skrivas in i varje lands grundlag. Den slutliga
formeln blev ”bindande och permanenta bestimmelser, helst pd
konstitutionell nivd”. En kontroll och uppféljning skrevs in, pa s&
vis att kommissionen skulle rapportera om hur varje medlemsstat
hade foljt upp sin skyldighet om MTO, och en negativ bedémning
kunde leda till process vid EU-domstolen. Aven en annan medlems-
stat kunde ta saken till EU-domstolen. Kommissionen har bara en
gdng (2017e) rapporterat om uppfoljningen, och den konstaterade
di att berdrda medlemsstater efterlevde reglerna, dven om sittet att
gora det varierade.

Kommissionen fick en stirkt stillning i STP genom att euro-
linderna politiskt  forband sig att stodja ett forslag frin

128 Se ovan, not i avsnittet om reformen 2024.
129 Referensvirdet 3 procent av BNP baseras pd artikel 126 i FEUF med protokoll nummer 12.
MTO baseras pd den mindre f6rpliktigande artikel 121 1 FEUF.

125



Offentliga finanser € 2026:6 volym 2

kommissionen om att ett alltfér stort underskott foreligger, sivida
inte en kvalificerad majoritet ir emot. Detta innebar en utvidgning
av beslutsregeln f6r omvind kvalificerad majoritet som tillimpas pd
flera stillen i 6-packet.'

FSSS giller i sin helhet for samtliga eurolinder. Ovriga medlems-
stater kunde frivilligt 1ita sig vara bundet av reglerna. Det har
Danmark, Bulgarien och Ruminien gjort. Sverige har undertecknat
och ratificerat FSSS, men valde att inte l3ta sig bindas av de materiella
reglerna.””!

5.7 Statsobligationer

Med Finanspakten och 2-packet inférdes en skyldighet f6r euro-
linderna att kvartalsvis informera kommissionen och Eurogruppen
om sina planer fér emissioner av statsobligationer, det vill siga
upptag av 1n pd de finansiella marknaderna. En sidan Sppenhet
ansdgs kunna ge en bittre samordning och transparens, till exempel
genom att undvika samtidiga mycket stora emissioner. Nyligen har
rapporteringskravet férenklats.

Samordningen av statsobligationer stirktes ytterligare genom
ESM-férdraget 2012. Dir infoérdes en regel om att eurolindernas
statsobligationer skulle ha en klausul om collective action, allmint
forkortat CAC."? Atagandet emanerade frin en ldng och svir
diskussion om skuldomstrukturering. Grundregeln i minga stats-
obligationer ir att varje innehavare har vetoritt nir det giller att
indra villkoren, till exempel att skriva av en fordran, att sitta ned
rintan eller att indra amorteringstiden. Med en CAC indras regeln
om enhillighet till en kvalificerad majoritet, si att en enskild inne-
havare inte kan blockera beslut. Det blir dirmed enklare att
genomféra en skuldomstrukturering.

Det har diskuterats att infora regeln dven f6r medlemsstater som
inte har euron som valuta, men detta har aldrig realiserats. For
svensk del giller att det finns CAC i1 statsobligationer som ges ut

under engelsk lag. Fér dem som ges ut under svensk lag (huvud-
delen) finns inte CAC.

10 Beslutsregeln kunde inte inféras pd stillen dir grundférdraget foreskriver en reguljir QMV.
1 Se prop. 2012/13:39.
132 Artikel 12.3 och ingressats 11 1 ESM-férdraget, uttalande av Eurogruppen 2010-11-28.
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Ytterligare steg togs av eurolinderna i det reviderade ESM-for-
drag som férhandlades fram till bérjan av 2021." Dir dndrades
regeln pd sd vis att sd kallad single limb aggregation (pi svenska
enstegsaggregation) ska gilla for statsobligationer. Den tidigare
overenskommelsen gillde f6r varje enskild emission. En stat emitte-
rar statsobligationer vid flera tillfillen och med olika Iptider. Det
innebar att det kunde bli olika utfall av en omréstning for olika serier
av statsobligationer. Den nya &verenskommelsen frin 2021 innebir
att man gor en aggregation dver alla statsobligationer med en CAC.
Tanken var att det skulle bli innu enklare att genomféra en skuld-
omstrukturering. Det reviderade ESM-férdraget har dock inte
ratificerats av Italien, sd den nya regeln har i skrivande stund inte
tritt 1 kraft.

13 Tillagg till artikel 12.3 och till ingressats 11.
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&) Samordning av ekonomisk politik

6.1 Samordning kan betyda olika saker

Offentliga finanser ir en sak och dir stiller EU:s regler substantiella
och visentliga krav som begrinsar eurolindernas handlingsut-
rymme. Men det finns forstds ett bredare spektrum av ekonomisk
politik som har stor betydelse f6r ett lands ekonomiska utveckling
och ibland f6r att EMU ska fungera bra. Det ir politik som ligger 1
hinderna pid medlemsstaterna, men dir det finns ett intresse for
EMU:s funktion att medlemsstaterna agerar ansvarsfullt.

Modellen 1 Maastricht blev att monetir politik helt centraliseras
till EU-nivin (exklusiv befogenhet) medan 6vrig ekonomisk politik
beslutas av medlemsstaterna. S3dana beslut fattas 1 medlemsstaterna
1 demokratisk ordning av regeringar och parlament pd basen av
allminna val. Det finns siledes en spinning mellan & ena sidan
behovet att f6r EMU:s funktion kunna piverka den nationella
ekonomiska politiken utifrin, och & den andra sidan demokratin pd
nationell nivd. OECD och IMF ger sedan linge rid om ekonomisk
politik som linder kan vilja att folja eller ignorera. Inom EU och
EMU gér ambitionen lingre, men exakt hur relationen mellan EU-
nivdn och medlemsstater ska vara ir inte alldeles klart.

Det ir virt att gora ndgra observationer:

o Syftar samordningen till att lindernas ekonomiska politik ska
bli likartad (konvergera) eller dr det friga om att vissa grund-
regler eller principer respekteras? Eller ska man till och med
sikta pd en sammanhingande helhet, sdsom man idealt sett
tinker sig ett lands nationella ekonomiska politik? Detta klar-
gors inte av EU:s regelverk, som talar om “gemensamt
intresse”. Politiskt har man betonat ¢msesidiga beroenden
och effekter p andra linder och pé eurozonen som helhet.
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e Vad ska samordnas? Vad ir egentligen “ekonomisk politik”?
Nigon definition ges inte i grundférdraget. Makroekonomisk
politik 1 form av penningpolitik, valutapolitik och finans-
politik r givna, liksom finansiell lagstiftning och banktillsyn,
industripolitik och konkurrenspolitik. Men det finns omrdden
dir det kan vara svirt att dra grinsen, som klimat- och annan
miljopolitik, forskning och utveckling, ramarna for 16nebild-
ning och arbetsmarknadspolitik, fér att ta ndgra exempel som
kan ha stor ekonomisk betydelse.

e Subsidiaritetsprincipen ir grundliggande 1 EU-systemet; att
beslut ska tas s& nira medborgarna som méjligt. Men princi-
pen dr dubbelriktad; om maélen nds bittre genom centrala
beslut dr det s3 de ska tas. Befogenheter kan flyttas bide uppit
och nedit.

o Vilka pitryckningsmedel ska anvindas? Det kan vara friga om
politiskt uttalade mal, mjuka kollegiala patryckningar eller
skarpa instrument som héga boter eller ekonomiska bels-
ningar. Valet av instrument pdverkar naturligtvis hur styrande
samordningen ir.

e Ar samordningen byggd pi uppféranderegler eller pi proces-
ser? Man kan likna vid trafiken dir det finns regler f6r hur man
ska bete sig. Det forenklar. I EU:s samordning av ekonomisk
politik finns beteenderegler 1 form av de berémda referens-
virdena for underskott och skuld (3 respektive 60 procent av
BNP). Det finns ocksd vissa principer om sunda offentliga
finanser, inre marknaden, en 6ppen marknadsekonomi med fri
konkurrens, prisstabilitet, effektiv resursfordelning, sunda
monetira foérhdllanden och stabil betalningsbalans. Men
mycket bygger pa férhandlade 16sningar och att man formule-
rar gemensamma mal. Férhandlade 18sningar dr mer krivande
att nd fram uill.

6.2 Laget 2003

Liget 2003 var i stora drag att reglerna 1 grundférdraget innebar en
samordning i mjuka former. Medlemsstaterna ska “betrakta den
ekonomiska politiken som en friga av gemensamt intresse” hette
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det.”* Ett nytt instrument hade inférts frén 1994 genom Maastricht-
fordraget, nimligen de allminna riktlinjerna f6r ekonomisk politik.
Dessa 6verenskoms 4rligen av ridet pid rekommendation av
kommissionen, men riktlinjerna ir inte bindande. Europeiska radet
hade i en resolution 1997 uttalat nédvindigheten av nira samordning
av medlemsstaternas ekonomiska politik och pekat pd ndgra sirskilt
viktiga politikomrdden: eurons vixelkurs, offentliga finanser,
strukturpolitik gillande arbetsmarknad, produkt- och tjinstemark-
nader, kostnadsutveckling samt skatter. Principer om subsidiaritet
och demokrati betonades.

Det fanns 2003 en komplex viv av olika samordningsprocesser,
som hade fitt namn efter den ort dir de inrittades. Den mest synliga
samordningen var Lissabonprocessen, som tillkom 2000 med det
ambitidsa mélet att EU ull 2010 skulle bli ”virldens mest konkur-
renskraftiga och dynamiska ekonomi med fler och bittre arbetstill-
fillen och en hégre grad av social sammanhéllning.” Det fanns ocksa
en Luxemburgprocess for sysselsittning och en Cardiffprocess for
strukturpolitik. Processerna utmirktes av tendenser till okontrolle-
rad 6kning av antalet mil, delmdl och rapporteringskrav. Piverkan
utdvades 1 16sliga former.

Eurokrisen visade att det kan f3 allvarliga konsekvenser om
medlemsstaters ekonomiska politik divergerar alltfér mycket och
inte svarar upp mot de krav som en gemensam valuta stiller. Kris-
linderna hade, i olika grad, stora underskott i bytesbalansen, dilig
internationell konkurrenskraft, éverhettad ekonomi, diliga offent-
liga finanser, illa fungerande marknader eller osunda institutionella
arrangemang. Krisen tydliggjorde att dilig ekonomisk politik skadar
inte bara berort land utan dven hela euroomridet. Den insikten
forstirkte argumenten for en bittre samordning av medlems-
staternas ekonomiska politik. Det framstdr i efterhand som ett
politikmisstag att inte agera mot kreditexpansionen under eurons
forsta decennium.

13 Basen f6r samordning av den ekonomiska politiken 4r frimst artikel 121 i FEUF. Dirut6ver
finns skrivningar 1 artikel 119 (principer), artikel 120 och i artikel 3 i FEU (anknytning till
milen fér EU), samt i avdelning IX i FEUF om sysselsittning. Sirskilt Storbritannien var
mycket kinsligt for lingtgdende skrivningar om samordning av den ekonomiska politiken.
Séledes talas i den engelska fordragsversionen om medlemsstaternas economic policies (artikel
119.1 i FEUF) i pluralis, for att markera att det inte ska handla om att definiera en enda,
enhetlig ekonomisk politik f6r medlemsstaterna. Den distinktionen gors inte i den svenska
versionen av sprikliga skil (ordet politik har inte pluralform).
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6.3 Lissabonfordraget

Nir Lissabonférdraget 1 en flerdrig process togs fram av forst ett
konvent och sedan en regeringskonferens sig EMU ut att fungera
vil. Férindringarna blev dirfér maittliga, men indd av viss
betydelse.” Starten fér férdragsrevisionen var en deklaration 2001 i
Brysselfororten Laeken. EMU var langt ned pd dagordningen men
det stilldes en EMU-relaterad friga i deklarationen, nimligen Hur
kan ekonomisk-politisk samordning 6kas?” Konventet inrittade en
arbetsgrupp foér ekonomisk styrning. Nir Lissabonférdraget si
sminingom tridde 1 kraft 2009 kunde tre forindringar gillande
ekonomisk-politisk samordning noteras.

For det forsta fick eurolinderna stor sjilustindighet och nya
instrument for sin samordning. Tidigare gillde sammanhillning,'*
med tanken att det finns beroenden mellan alla linder 1 EU och att
de medlemsstater som inte infort euron skulle férséka kvalificera
sig. Det slogs fast 1 Lissabonférdraget om samordningen att ”Sir-
skilda bestimmelser ska tillimpas pid de medlemsstater som har
euron som valuta” (artikel 5 1 FEUF). Ett nytt kapitel 4 om ”Sir-
skilda bestimmelser f6r de medlemsstater som har euron som
valuta” inférdes 1 avdelningen i FEUF som handlar om ”Ekonomisk
och monetir politik”. Dir inférdes ocksd (som framgitt) en helt ny
rittslig grund 1 artikel 136 som ger mojlighet till sekundirlag-
stiftning med mer lingtgdende regler for eurolinderna. Det inférdes
dven en bestimmelse om att kunna anta riktlinjer f6r den ekono-
miska politiken f6r eurolinderna. I de hir frigorna beslutar ridet,
med alla medlemsstater vid bordet, men endast eurolinderna har
rostritt. Tidigare hade det funnits en sektion 1 de allminna rikt-
linjerna som handlade om euroomrddet och som eurolinderna 1
praktiken utformade, men formellt sett hade alla medlemsstater
rostritt dven om den sektionen.

Sirskilt den nya artikel 136 1 FEUF ir vird att uppmirksamma.
Den mojliggdr lagstiftning for eurolinderna som gir lingre in
tidigare. Instrumenten som ingdr i artikel 121 om samordning av
ekonomisk politik och 1 underskottsforfarandet 1 artikel 126 kan
anvindas pd ett bredare filt in tidigare. Det handlar om évervakning,
varning, rekommendation, samt foéreligganden och sanktioner 1

13> En 6versikt finns i Lundberg (2010).
3¢ P3 det monetira omrddet gillde dock en princip om strikt uppdelning, si att icke-euro-
linder varken fick besluta om eller delta i mdten om ECB:s penningpolitik.
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form av boter, depositioner med mera. Det ir inte s litt att siga
exakt vad som dr mojligt pd basen av artikel 136. Den tillimpades pa
ett extensivt sitt under eurokrisen.

Det andra omradet for forindring gillde befogenbeter och princi-
per 6r samordning av den ekonomiska politiken. Ett av konventets
huvudsyften var att bringa reda i vilka beslut som tillhér EU
respektive medlemsstaterna. Man skilde pd exklusiv, delad och
mellanstatlig befogenhet. I artikel 5 1 FEUF sigs att "Medlems-
staterna ska samordna sin politik inom unionen.” Det finns dven
skrivningar om sysselsittningspolitik och socialpolitik, men de
skrivningarna ir en bit svagare. Ett tidigare utkast om den ekono-
miska politiken hade talat om att Unionen ska samordna ...”. Men
mot det vinde sig Storbritannien, som inte ville ha en samordning
uppifréin.

Ett tredje omride gillde Eurogruppen. Denna hade 2003 endast
basen 1 en politisk text, nimligen den nimnda resolutionen frin
1997. I Lissabonférdraget omnimns Eurogruppen i huvudtexten
och Eurogruppen fick ett sirskilt protokoll nummer 14 som ingér i
fordraget. Eurogruppen ir ett viktigt forum f6r ekonomisk-politisk
samordning och behandlas nirmare i kapitel 9 nedan.

6.4 6-packet och det makroekonomiska
obalansférfarandet

Den europeiska terminen

Med 6-packet 2011 skedde viktiga férindringar av den ekonomisk-
politiska samordningen. En lixa av krisen var att samordningen inte
hade fungerat. En innovation var att inritta den europeiska
planeringsterminen. Tanken med den var att ge en enhetlig ram for
alla olika processer. Méten 1 olika fora, initiativ frin kommissionen,
analytiska underlag, rapporteringskrav, antagande av olika slag av
rittsakter; allt ska utgora en fungerande helhet."”” Ett centralt inslag
1 dagens termin dr som framgdtt nationella medelfristiga finans- och
strukturpolitiska  planer, vars genomférande overvakas av
kommissionen och ridet. Planerna ir breda, och de ska férutom

%7 Den europeiska terminen inférdes genom férordning 1466/1997, sektion 1-A, numera
ersatt av férordning 2024/1263 dir kapitel II reglerar den europeiska terminen. Sanktionerna
for eurolinderna regleras i férordning 1174/2011.
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omfattande information om de offentliga finanserna dven gilla den
grona omstillningen, sociala frigor, energi och FN:s hillbarhets-
m3l."”* Ett annat inslag i terminen, som dock fanns dven 2003, ir
landspecifika rekommendationer om den ekonomiska politiken.

MIP

I substansen var en nyhet i 6-packet det makroekonomiska obalans-
forfarandet (Macroeconomic Imbalances Procedure, MIP). Tva av
rittsakterna inom 6-packet handlade om MIP, dels en som giller alla
medlemsstater, dels en som specifikt giller for eurolinderna och
som innehdller skarpa pdtryckningsmedel 1 form av depositioner och
béter. MIP innebar en breddning av den férpliktigande samord-
ningen for eurolinderna. Forslaget om MIP var f6remél {6r intensiv
debatt.

Makroekonomiska obalanser var ett imne som inte togs upp 1
férhandlingen 1 Maastricht och inte heller 1 férberedelserna for den
tredje etappen. Fokus dir 18g pd budgetdisciplin och risken for
asymmetriska chocker mot bakgrund av teorin fér optimala valuta-
omrdden. Bakgrunden till makroekonomiska obalanser 1 en valuta-
union ir sammansatt, men en viktig roll spelas av stora fléden pd de
finansiella marknaderna. En annan viktig sak dr alltfor stor och
riskfylld skuldsittning 1 den privata sektorn. Risker av det slaget
underskattades tidigare. Finlindaren Olli Rehn (2019, kap. 18), som
var ansvarig kommissionir di 6-packet lades fram, menar att det var
en allvarlig férsummelse att inte lingt tidigare uppmirksamma
risken f6r makroekonomiska obalanser av olika slag, sirskilt de som
var relaterade till de finansiella marknaderna. Mot den bakgrunden
kan man siga att MIP representerar ett visentligt tilligg till EMU:s
arkitektur. Finansiella risker dvervakas dirutéver genom tillsynen i
Bankunionen och myndigheterna EBA och ESRB.

Bytesbalansen ir en central variabel 1 MIP. Underskott 1 bytes-
balansen var ett visentligt inslag i1 eurokrisen. Sidana underskott
kunde i sin tur bero pd andra obalanser (6verhettning, dalig
internationell konkurrenskraft). Men dven &verskott 1 bytesbalansen
sdgs som ett problem. Sddana éverskott har linge varit ett omtvistat

18 Kommissionen har gett ut en detaljerad vigledning om hur medlemsstaterna bér utforma
sin rapportering. Se not i kapitel 5.
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imne, dir linder med stora och lingvariga 6verskott i bytesbalansen
(Tyskland, Nederlinderna och dven Sverige) av flera linder anses
utgdra problem som handlar om att investeringar och inhemsk
efterfrigan ir otillrickliga, vilket kan leda till en obalans fér hela
euroomridet. Tyskland har en l8ng historia att beméta sddan kritik,
inte minst 1 globala sammanhang som IMF och G20. Men det ir 4ndi
s& att stora underskott 1 bytesbalansen ir en mer direkt risk for de
linder som har sidana. Det som har hint ir att underskottslinderna
har korrigerat sina underskott, medan &verskottslinderna inte har
indrat sig.

MIP omfattar samtliga medlemsstater, men mojliga negativa
effekter pd EMU pekas sirskilt ut. Kommissionen har uppdraget att
dvervaka makroekonomiska obalanser. MIP startar pd hdsten med
en drlig rapport, dir risker fér obalanser 1 alla medlemsstater
identifieras och analyseras med syftet att tidigt uppticka sddana som
behover ytterligare analys. En bas for analysen idr en resultattavla
(scoreboard) med en uppsittning indikatorer som ska ticka bide
interna och externa obalanser. Det ska finnas troskelvirden som inte
boér dverskridas. Indikatorerna ir 1 dagslidget 13 till antalet och inne-
fattar bytesbalans, enhetsarbetskostnader, exportandelar, externa
investeringar, hushdllens skuldsittning, huspriser, arbetsloshet och
arbetskraftsdeltagande. Forutom de 13 huvudindikatorerna finns
det ett storre antal hjilpindikatorer. P4 denna basis viljs sedan de
linder f6r vilka en férdjupad analys behovs {6r att identifiera eventu-
ella obalanser eller alltfor stora obalanser (excessive imbalances).

Ett mojligt foljande steg 1 MIP ir att efter det att en alltfér stor
obalans har identifierats trappa upp processen (Excessive Imbalances
Procedure, EIP). D4 kan den berérda medlemsstaten uppmanas att
uppritta en plan for korrigering, vars genomférande sedan dvervakas
av kommissionen och ridet. Processen liknar underskottsfor-
farandet, med eskalerande patryckningar. Den hir delen av MIP har
dock inte aktiverats s hir ldngt. For eurolinderna innehéller den
mojlighet till kinnbara sanktioner 1 form av icke-rintebirande
depositioner och boter. Sidana sanktioner kan félja om berord
medlemsstat inte ligger fram en tillrickligt bra plan for att korrigera
obalansen och inte genomfér en plan. Beslut tas med omvind
kvalificerad majoritet, det vill siga att kommissionens initiativ (i
form av en rekommendation) antas om inte en kvalificerad majoritet
rostar emot.
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Sjilva forfarandet om makroekonomiska obalanser dndrades inte
genom den stora reformen 2024 av den ekonomiska styrningen. Det
gors dock en link genom att de nyinrittade finans- och struktur-
politiska planerna kopplas till MIP."’

MIP moter dnnu starkare problem med legitimitet in sank-
tionerna 1 STP. MIP kan ses som en breddning av den ekonomisk-
politiska samordningen som ir problematisk att tillimpa. Att uti-
frdn, med starka pdtryckningsmedel ingripa mot medlemsstater som
inte korrigerar sina makroekonomiska obalanser ir inte litt. MIP har
inte en lika stark forankring i grundférdraget som STP.'™ Den
tillimpning som giller ir att de fordjupade analyserna f6ljs av en
specifik dvervakning, som innebir en intensifierad dialog mellan
medlemsstat och kommission. Det férfarandet giller alla medlems-
stater. Den mest intringande delen av MIP har sdledes inte tillimpats
sd hir lingt. Att instrumenten ind3 finns kan ha sin betydelse 1
extremsituationer. Det kan bidra till att undvika en sddan uppbygg-
nad av obalanser som féregick eurokrisen om berért land inte rittar
till obalanser 1 eget intresse.

6.5 Europluspakten och produktivitetsnamnder

Ett par samordningsinitiativ av 18slig karaktir bor omnimnas. Viren
2011 d& eurokrisen var i ett allvarligt lige antogs den s kallade
?Europluspakten”.'*' Pakten var bred vad giller berérda politik-
omriden, men mjuk vad giller styrinstrument. Uppligget var att
medlemsstaterna utifrdn gemensamma mél skulle gora dtaganden om
konkreta dtgirder for konkurrenskraft, offentliga finanser, syssel-
sittning och finansiell stabilitet. Pakten skulle foljas upp genom
rapportering av kommissionen och dterkommande kontrollstationer
1 Europeiska ridet. Deltagandet var obligatoriskt for eurolinderna

1% De tv4 rittsakter i 6-packet som reglerar MIP dr férordningarna 1174/2011 och 1176/2011,
vilka inte dndras. Det finns i artikel 31 i den nya rittsakten 1263/2024 en anknytning till MIP
s& att rapporteringskraven blir konsistenta.

140 MIP baseras pd artikel 121 (icke bindande samordning) tillsammans med artikel 136
(méjlighet till starkare pdtryckningsmedel for eurolinderna). Se vidare Leino-Sandberg och
Losado Fraga (2020).

"1 Europeiska ridets slutsatser den 24-25 mars 2011, Bilaga I. Tillimpning av den si kallade
Sppna samordningsmetoden. Denna fick en viss spridning genom Lissabonstrategin och det
diskuterades i konventet att férdragsfista den. Kritikerna menade dock att s3 inte borde ske,
d3 metoden strider mot den kommunitira metoden (lagstiftning genom kommissionen och
ridet) som anses hora till Europaintegrationens kirna.
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och frivilligt fér 6vriga medlemsstater. Storbritannien, Sverige,
Tjeckien och Ungern valde att inte delta. Pakten har efterhand
avaktiverats och gitt upp 1 andra férfaranden.

Eurolinderna rekommenderades 2016 att inritta nationella
produktivitetsnimnder med oberoende stillning.'* Icke eurolinder
uppmuntrades att géra detsamma. Dessa nimnder skulle ha i upp-
drag att analysera nationell produktivitet och konkurrenskraft och
bidra till debatt och férslag pd detta vida omride.

6.6 Legalism eller kollegial samverkan?

Det hojs ofta roster for en bittre ekonomisk-politisk samordning 1
eurozonen, men ind3 anvinds inte tillgingliga styrmedel. Analyser
av genomslaget f6r EU:s rekommendationer i medlemsstaternas
ekonomiska politik visar pd en 1g grad av pdverkan. En rapport frin
tankesmedjan Bruegel (Efstathiou och Wolff 2019) med fokus pd
MIP visade pd att EU:s rekommendationer inte féljdes i ndgon
storre grad. Nir de foljdes fann man ett samband med press frin
marknaden, diremot inte frin EU:s legala ramverk. En senare och
bredare studie frin Bruegel (Darvas 2024) gav liknande resultat.
Bundesbank konstaterade 2015 lakoniskt Despite all the coordination
mechanisms in place, the euro-area member states have more or less free
rein in economic and fiscal policy.'?

Orsaken kan naturligtvis vara att kommissionens och ridets
rekommendationer ir av dilig kvalitet eller inte ses som en prioritet.
Men hellre bér man reflektera dver relationen EU — medlemsstat.'*
Det ir ind4 s att det som ska samordnas dr beslut som ligger 1
hinderna pd medlemsstaternas regeringar och parlament som utses
genom demokratiska val. Legitimiteten fér EU-ingripanden ir inte
oproblematisk. Inte ens offentliga finanser, dir det finns tydligare
normer och en fastare grund {6r patryckningar, har blivit féremal f6r
sanktioner. MIP har breddat samordningen till omriden dir be-

142 R3dets rekommendation av den 20 september 2016 om inrittande av nationella produkti-
vitetsnimnder (2016/C 349/01). Sverige har inte inrittat en sddan nimnd men Danmark har
gjort det. En dversikt av genomférandet finns 1 Garcia m.fl. 2024.

4> Bundesbank Monthly Report 2015:3, s. 15ff.

!4 Leino och Saarenheimo (2016) diskuterar utférligt legitimiteten fér en ingripande samord-
ning.
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fogenheterna dnnu tydligare inte ligger hos EU utan hos medlems-
staterna.'”

I EMU-f6rdjupningen har en lingre giende ekonomisk-politisk
samordning diskuterats. Kommissionen har lagt fram férslag om
bindande standarder, vilket skulle kunna gilla specifikationer pd
tvingande strukturreformer. Detta har dock uttryckligen avvisats av
eurolinderna.' Det ir en realitet att det finns en ovilja att avstd frin
nationella befogenheter i den ekonomiska politiken, idven efter
eurokrisen.

En annan idé ir en makroekonomisk samordning fér att nd en
limplig stabiliseringspolitisk policy-mix av finans- och penning-
politik. Frankrike har sedan linge drivit pd fér en sddan makro-
ekonomisk samordning, men Tyskland siger nej. ECB siger bestimt
nej till att medverka i en samordning som kan inkrikta pd dess
oberoende. Hir har man indd kommit en bit pd vigen. Den
Europeiska finanspolitiska nimnden (EFN) ska ge en rekommenda-
tion om vad som ir limplig finanspolitisk héllning f6r euroomradet
som helhet. De allminna riktlinjerna f6r euroomridet kan innehélla
skrivningar om den samlade finanspolitiken.

Ett alternativt sitt att se pd reglerna for ekonomisk-politisk
samordning dr att betrakta dem som en ram fér samarbete. For
euroomridet ir det verksamheten 1 Eurogruppen som det finns skil
att se nirmare pd (kapitel 9). Dir ir det overtygelse genom sak-
argument och kollegiala ptryckningar som ska leda till en ansvars-
tagande ekonomisk politik. Nir det kommer till kritan ir det dndd
ett nationellt egenintresse att fora en ekonomisk politik som svarar
upp mot det som krivs 1 en valutaunion.

Samtidigt bor man ha 1 minnet att EU-systemet inrymmer kraft-
fulla styrmedel i vissa fall:

¢ Om en medlemsstat behover betalningsbalansstéd (ESM)
innebir det i praktiken forlust av den ekonomisk-politiska
sjilvstindigheten och starkt tving att vidta kraftfulla tgirder
pd en rad omriden.

¢ De planer som infordes till {6]jd av pandemin (NGEU) inne-
bir starka ekonomiska incitament fér en bred krets ekono-

45 En tidigare domare i den tyska Férfattningsdomstolen har i en intressant analys bedémt att
MIP ir alltfor ingripande i politiska beslut som tillhér medlemsstaterna (di Fabio 2013).

146 Forslaget finns 1 *Five Presidents’ Report” (Juncker m.fl. 2015). Det avvisades av Euro-
gruppen i mars 2016, se uppsummeringsbrev frin det métet.
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miska dtgirder, men NGEU giller samtliga medlemsstater
och ir inte specifik {6r euroomridet.

Det ir mojligt att blotta existensen av sanktioner bidrar till bittre
ekonomisk politik, men det dr svirt att beligga.
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/ Stabilitetsmekanismer

Nir Sverige folkomréstade om euron 2003 fanns inte ndgon
stabilitetsmekanism'"” fér eurolinderna. Det fanns ett betalnings-
balansstod f6r medlemsstater utanfor euron. Ett sddant hade funnits
linge i EU, utformat som ett méjligt komplement till stéd frin
Internationella Valutafonden (IMF) och med viss anknytning till
vixelkursmekanismen ERM.'"* Eurokrisen gjorde emellertid tydligt
att dven eurolinder kan behéva stéd av detta slag. Férmodan var
annars att endast stabila linder skulle {3 inféra euron och sidana
linder ska inte fi problem med sin statsskuld. Det fanns dven en
farhga {6r moral hazard — om man riknar med att bli riddad ser man
inte om sitt hus. I Maastricht inrittades f6ljaktligen inte nigon
mekanism fér eurolinder 1 kris. Idag finns den permanenta
Europeiska Stabilitetsmekanismen (ESM), som ir en viktig del av
EMU:s arkitektur.

7.1 Varfor behovs stabilitetsmekanismer?

S& gott som alla stater har en offentlig skuld, och det innebir att
rintor och amorteringar ska betalas. Ldn behover forlingas, och det
sker oftast genom att staten siljer nya obligationer pd de finansiella
marknaderna, samtidigt som man l8ser in obligationer som har

¥ Det finns flera termer i omlopp fér samma sak: férutom stabilitetsmekanism ocksd
riddningsskirm, brandvigg, krismekanism med mera. Hir anvinds genomgiende “stabili-
tetsmekanism” (och ”stabilitetsstdd”) som blivit den etablerade termen och som dven skrivits
in i Lissabonférdraget (artikel 136.3 i FEUF).

!4 EU:s betalningsbalansstéd har funnits sedan Wernerplanen 1971 och det ges enligt artikel
143 i FEUF samt férordning 332/2002, senast indrad genom férordning 431/2009. Stédet har
anvints flera ginger: Italien (1974, 1976, 1977, 1993), Irland (1976), Frankrike (1983) samt
Grekland (1985, 1991) och pé senare &r Ungern (2008), Lettland (2008) och Ruminien (2009,
2011, 2013). Detta stdd bestdr av l1in som iterbetalas och som ir knutna till ekonomisk-
politiska villkor. Medel fér linen tas inte frin EU-budgeten, utan de lanas upp av EU pa de
finansiella marknaderna med stéd av garantin i beslutet om egna medel.
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forfallit tll betalning, vilket innebir att gamla 18n “rullas 6ver” will
nyalin. Nyalan kan behéva tas upp om det ir underskott i budgeten.
I normala tider ir denna process inte nigot problem och den fortgar
obemirkt f6r de flesta. Men i en djup kris kan det bli svirigheter.
Investerare kan forlora fortroendet f6r landets ekonomi och kriva
héga rintor eller vigra att 1ina ut till landet 1 friga. D3 stills landets
ledning infér svira val. Den kan ligga om den ekonomiska politiken
och gora kraftfulla budgetférstirkningar for att terstilla fortro-
endet. Den kan omprioritera bland offentliga utgifter si att det finns
pengar till rintor och amorteringar. Den kan sluta att betala rintor
och amorteringar, men det leder som regel till férdjupad kris d&
kreditvirdigheten forsimras. En annan l6sning dr att forsoka
omstrukturera skulden genom 6verenskommelse med lingivarna.
Det kan, om det lyckas, innebira omliggning av betalningsfrister
och rintor, amorteringsfria perioder eller nedskrivning av skuld-
beloppet. Men en sddan omstrukturering idr smirtsam for lingivare
och den kan l&ngvarigt ge ett diligt rykte som ldntagare. Dessutom
brukar politiska konsekvenser folja 1 form av regeringskriser och
annat.

I en valutaunion som eurozonen tillkommer ytterligare omstind-
igheter. Eurolindernas offentliga skuld liknar utlandsskuld, efter-
som de inte har en egen valuta med en nationell centralbank som 1
absolut sista hand kan trida in och k&pa statsobligationer.'” For
banksystemen ir innehav av statsobligationer en viktig tillgdng som
normalt ir likvid och av hég kvalitet. Som framgitt finns en home
bias, det vill siga att bankerna har en benigenhet att inneha sitt
hemlands statsobligationer i hog grad. Om dessa forlorar i kredit-
virdighet minskar bankernas mojligheter att 18na 1 ECB och i1 fér-
lingningen att forse foretag 1 hemlandet med krediter f6r investe-
ringar och drift. Annu en omstindighet ir risken for smittoeffekter.
Den risken demonstrerades tydligt vid en del tillfillen under
eurokrisen, och denna risk finns inskriven i regelverket f6r ESM som
en omstindighet att beakta dd ESM tar stillning till stod.

Det finns siledes goda skil till att stater ska ha tillging till n6dlan,
sd att de 1 ordnade former kan dterstilla fortroendet for sin ekono-
miska politik samtidigt som de skoter rintor och amorteringar. I

14 Medlemsstaterna utanfér euroomrddet har en egen centralbank med fulla befogenheter,
men dven de lyder under férbudet mot monetir finansiering (artikel 123 1 FEUF) som giller
monetarisering av statsskulden (”sedelpressfinansiering”).
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Bretton Woodssystemet var en central uppgift f6r IMF att kunna ge
betalningsbalansstdd till medlemsstater i kris. Den funktionen finns
kvar, dven sedan systemet med fasta vixelkurser 6vergavs 1 bérjan av
1970-talet. En ldng rad lig- och mellaninkomstlinder har genom
dren fitt IMF-stod. Bland utvecklade linder ir sidant stod sillsynt,
men bide Italien (1974 och 1977) och Storbritannien (ett omfatt-
ande program 1976-77 och flera andra 18n) har behovt gi till IMF.
Minga linder av det férstnimnda slaget har haft skuldkriser, di de
inte klarat sina betalningar och omstrukturerat sin offentliga skuld,
som regel med hjilp av IMF. Men utvecklade linder 1 vist har under
efterkrigstiden inte omstrukturerat sin offentliga skuld — fram till
den stora grekiska omstruktureringen 2012. Fér EU:s medlems-
stater ir skuldomstrukturering ndgot nirmast otinkbart; ett faktum
som 1 hog grad priglat diskussionerna om stabilitetsmekanismer.

Det har funnits tankar om ett slags IMF inom EU — en europeisk
valutafond, men de har aldrig realiserats 1 sin mer ambitiésa form
trots att kommissionen gjorde ett allvarligt férsék 2017.

7.2 En svar vag till ESM™°

Improvisationer

Nir den grekiska krisen brét ut pd allvar 1 bérjan av 2010 hade en
mojlighet varit en omstrukturering av den héga grekiska stats-
skulden. Grekland ir inte en avancerad ekonomi, och minga mellan-
inkomstlinder har genomgitt skuldomstruktureringar. Men de
forodande effekterna av USA:s beslut att lita Lehman Brothers gd i
konkurs 18g d& nira i tiden och den erfarenheten var ett huvudskil
till att eurozonens beslutsfattare fruktade svira smittoeffekter om
de valde den vigen. I stillet genomfoérdes komplicerade improvisa-
tioner under stor tidspress:

e Samordnade, bilaterala 1in frin eurolinderna till Grekland pd
80 miljarder euro (kombinerat med ett IMF-program pd
30 miljarder euro).

e Inrittande av ett program f6r betalningsbalansstd pa 60 milj-
arder euro genom upplining baserad pid EU-budgeten;

150 Avsnittet bygger pA ESM (2019), Rehn (2020) och férfattarens egna anteckningar.
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European Financial Stability Mechanism (EFSM). EFSM blev
mojligt genom att tillimpa en regel om sirskilt krisstod. "

o Utlistelse om att eurolinderna snabbt skulle inritta en
temporir stabilitetsmekanism, det som sedan blev Exropean
Financial Stability Facility (EFSF), med en nominell ut-
liningskapacitet p& 440 miljarder euro.

Tidigare férbundskanslern Angela Merkel (2024, s. 388f) berittar att
hennes ekonomiske ridgivare Jens Weidmann (sedermera chef for
Bundesbank) gjorde ett éverslag pd hur stort det samlade paketet
behévde vara, baserat pd de utsatta lindernas kommande skuldtjinst
(nya lan, betalning av rintor och amorteringar). Han kom fram till
ett belopp p& 750 miljarder euro. Dirav skulle EFSF std f6r 440 milj-
arder euro, EFSM for 60 och IMF for 250. Beloppet frin EFSF
visade sig senare vara en 6verskattning.'”

Alla de valda instrumenten hade svagheter. De bilaterala 18nen
krivde en komplicerad koordinering, som man dock lyckades med.
EFSM var ett instrument for hela EU och det begrinsades av
utrymmet under taket for EU-budgetens egna medel, som vid det
aktuella tillfillet rikade tillita en uppldning pa 60 miljarder euro.'
Storbritannien var fr&n bérjan skeptiskt, men accepterade indd
EFSM i en stund av néd. EFSF kunde bara bli temporir, eftersom en
sddan mekanism behovde respektera att dylika krisinsatser méste
vara tillfilliga — det var 1 alla fall den konservativa tyska synen. Till
det samlade paketet bér man dven rikna ECB:s SMP-program med
obligationskdp som gynnade de utsatta linderna (se kapitel 4).

ECB lade fram férslag om den permanenta ESM redan vid
krismotet i maj 2010, men det kom legala invindningar.”* Det blev i
stillet den temporira EFSF. EFSF forhandlades i stor hast pd for-
sommaren 2010. Faciliteten baserades helt pd garantier frdn euro-
linderna, och den inrittades som ett privat bolag under Luxemburgs
lagstiftning for en period p tre ir. Reglerna skrevs in i ett avtal som

! Artikel 122.2 1 FEUF, som tillter flera olika slags EU-st6d i en krissituation.

132 Den reella kapaciteten hos EFSF lig pa cirka halva beloppet d4 den kunde bygga endast pd
de garantier som kom frin medlemsstaterna med den hogsta kreditvirdigheten, givet att EFSF
behdvde ha hogsta rating (AAA). I oktober 2011 utékades dirfér garantiramen till 780 miljar-
der euro f6r att nd upp till den efterstrivade kapaciteten.

153 EFSM regleras av férordning 407/2010, som dndrades 2015 efter det grekiska éverbrygg-
ningslénet, dir Storbritannien och dven Sverige ville ha sirskilda sikerheter om EFSM fram-
deles skulle anvindas for eurolinder.

13 Rostagno m.fl. 2019, s. 182.
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undertecknades den 7 juni 2010. EFSF behovde byggas upp helt frin
grunden. Ingenting fanns att bygga pa. Personalstyrkan var minimal,
endast tolv personer frin starten. En kritisk funktion var att
organisera uppliningen pd de finansiella marknaderna. Det ir ingen
sjilvklar sak for en ny aktor att lyckas [dna de stora belopp som det
var friga om. Omfattande kontakter med ratinginstitut och potenti-
ella investerare krivdes. En del anpassningar behévdes f6r att {3 den
efterstrivade AAA-ratingen, som erholls redan 1 september 2010 av
alla de tre ledande ratinginstituten." Det fanns en tanke frdn borjan
att blotta existensen av EFSF skulle vara nog fér att lugna mark-
naderna. Men det visade sig snart att EFSF behévde aktiveras. Det
forsta fallet var Irland hésten 2010, som snart direfter foljdes av
Portugal och senare Grekland.

Permanent mekanism och fordragsindring

Diskussioner om en permanent stabilitetsmekanism férdes 20101 en
arbetsgrupp ledd av Europeiska ridets ordférande Hermann van
Rompuy. Gruppens huvudprodukt var 6-packet, men den rekom-
menderade dven en permanent stabilitetsmekanism. Ett toppmote 1
oktober 2010 godkinde i princip en sddan mekanism, med det
viktiga forbehdllet att artikel 125 1 FEUF (eget ansvar/no-bail-out)
inte skulle indras. Eurogruppen enades om huvuddragen i mekan-
ismen vid ett mote 1 oktober 2010. Vid toppmétet 1 december 2010
godkindes att arbeta vidare med mekanismen. Inte minst viktig var
en dverenskommelse om en begrinsad fordragsindring. Det gillde
en ny artikel 136.3 1 FEUF:

De medlemsstater som har euron som valuta fir inritta en stabili-
tetsmekanism som ska aktiveras om det ir oundgingligt {6r att trygga
stabiliteten 1 euroomridet som helhet. Beviljande av varje erforderligt
finansiellt stéd inom ramen fér mekanismen kommer att vara féremail
for strikta villkor.

En viktig poing med den valda formuleringen var att den inte krivde
en stor process med konvent {6r att indra grundférdraget, dirfor att
inga nya befogenheter 6verfordes till EU. Det ér bara friga om ett
klarliggande samt de viktiga villkoren om ”strikta villkor” och att

155 Anpassningarna gillde att hoja garantinivdn fér enskilda emissioner till férst 120 procent
och senare till 165 procent samt att inritta en kontantreserv.
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mekanismen ska aktiveras endast om det ir “oundgingligt for att
trygga stabiliteten 1 euroomrddet som helhet” (ultima ratio). Sirskilt
frdn tysk sida ansigs att ett sidant klarliggande var nédvindigt,
framfor allt f6r att inte komma i konflikt med artikel 125 om eget
ansvar (som férblev oférindrad). Férdragsindringen behdvde sedan
ratificeras av alla medlemsstater.'

Forst smalt, sedan bredare

ESM baseras p4 ett mellanstatligt férdrag. Det arbetades snabbt fram
1 bérjan av 2011, och den 11 juli 2011 undertecknades ett ESM-
fordrag. Nir eurokrisen intensifierades insdg man att ESM behovde
forstirkas. Frin borjan fanns endast stodformerna 18n och obliga-
tionskdp pd primirmarknaden. Arsenalen stodinstrument utdkades
visentligt — med inspiration frin IMF — till tv8 férebyggande stod,
ett stod for indirekt rekapitalisering av banker och ett stod for
obligationskép pd sekundirmarknaderna. Skrivningarna om skuld-
hillbarhet mjukades upp och starten f6r ESM tidigarelades frén 2013
till 2012. Ett reviderat ESM-fordrag skrevs under den 2 februari
2012.

En liknande foérindring skedde med EFSF. Frin bérjan fanns
endast stodformen 1an, férbundet med ekonomisk-politiska villkor
enligt IMF:s modell. Den 18 oktober 2011 undertecknades ett
reviderat EFSF-avtal med flera nya stodformer. Dessutom skulle
gilla att nya EFSF-st6d inte ges d& ESM vil hade startat.

Rittsliga grinser

ESM blev rittsligt utmanat 1 det s3 kallade Pringlemilet (se ovan
kapitel 5). Dir var en huvudfrga om artikel 125 om eget ansvar/no-
bail-out verkligen tilldter ett stod av det slag som ESM ger. EU-
domstolen menade 1 sitt avgdérande 1 november 2012 att dylikt st6d
ar tilldtet forutsatt att det ges pa ett sddant sitt att incitamenten for
sunda offentliga finanser uppritthills. Ett 18n fé6rbundet med villkor
ir dirmed tillitet. Det dr diremot inte tillitet f6r ESM att ge stod i

3¢ For svensk del godkinde riksdagen 4dndringen i maj 2012 efter f6rslag i prop. 2011/12:66.
Se dven Ds 2011:25. Den férenklade proceduren f6r férdragsindringar regleras i artikel 48.6 1
FEU.
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form av garanti for offentlig skuld. I den tyska Férfattningsdom-
stolen drev ett stort antal klagande rittsprocesser mot EFSF och
ESM. I domar som kom 2011, 2012 och 2014"” gav domstolen gront
ljus for tyskt deltagande, men den stillde villkor som har priglat
ESM:s utformning.

En idé som luftats ir att ge ESM samma mojlighet som banker att
finansiera sig i ECB mot sikerhet.”® Det skulle potentiellt ge ESM
vildiga resurser. Men det har avvisats med hinvisning till att ESM 1
rittslig mening inte ir nigot kreditinstitut som har tjinster for
allmianheten och som tar emot insittningar. Dirmed ir férbudet mot
monetir finansiering tillimpligt.

ESM startade sin verksamhet den 8 oktober 2012.

7.3 Anvandning av stabilitetsmekanismerna

Fem eurolinder har fitt stabilitetsstdd (tabell 7.1). Det mest
omfattande och komplicerade stédet har gitt till Grekland. Irland
fick stod av bide EFSM och EFSF och dessutom bilaterala ldn frin
Sverige, Danmark och Storbritannien. Portugal fick ocks8 stéd frén
EFSF och EFSM. I alla dessa fall rérde det sig om reguljira [in med
konditionalitet (ekonomisk-politiska villkor). Det spanska pro-
grammet vid ESM bestod av indirekt rekapitalisering av banker. Det
ville siga att ESM gav stdd till spanska staten, som ansvarade for
l&net och anvinde det for att rekapitalisera banker. Mindre 4n hilften
av programmets 100 miljarder euro betalades ut.

57 Den slutliga domen om ESM kom den 18 mars 2014, se pressmeddelande om mil 2BvR
1390/12. Centralt i domen var att sikra Férbundsdagens (parlamentets) budgetmakt som
domstolen anser vara fundamental {6r tysk demokrati.

%8 Den férmodade méojligheten finns i artikel 123.2 i FEUF (férbud mot monetir
finansiering), som siger att offentligt dgda kreditinstitut ska behandlas pd samma sitt som
privata kreditinstitut nir det giller tillférsel av centralbanksreserver.
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Tabell 7.1 Program med stabilitetsstod. Miljarder euro, utbetalt.

Land Tid EFSF EFSM ESM IMF Bilateralt Summa
Grekland | 2010-12 - - - 20,1 52,9 73,0
Grekland Il 2012-15 130,9 - - 12,0 - 1429
Grekland 111 2015-18 - - 61,9 - - 61,9
Irland 2010-13 17,7 22,5 - 22,5 48 67,5
Portugal 2011-14 26,0 24,3 - 26,4 - 76,7
Spanien 2012-13 - - 41,3 - - 41,3
Cypern 2013-16 - - 6,3 1,0 - 7,3
Summa 174,6 46,8 109.5 82,0 51,1 470,6
Kalla: ESM.

Anm.: Bilateralt stod till Grekland | bestod av samordnade bilaterala |an fran euroldnderna, den sa
kallade Greek Loan Facility (GLF). Bilaterala lan till Irland kom frén Sverige (0,6 miljard euro), Danmark
och Storbritannien.

IMF medverkade 1 de tvi forsta Greklandsprogrammen och 1
programmen f6r Irland, Portugal och Cypern. Inledningsvis fanns
det en viss skepsis mot att engagera IMF, men ritt snart betraktades
IMF:s medverkan som nirmast oundginglig pid grund av IMF:s
djupgdende erfarenheter av ekonomiska kriser. Fér IMF har det
dock inte varit oproblematiskt att medverka, dels dirfor att stod-
beloppen var si stora, dels for att, i Greklands fall, IMF fick gora
avkall p4 sin princip om att den offentliga skulden méste vara hillbar.
Det var huvudskilet till att IMF inte deltog 1 det tredje Greklands-

programmet.

Utvérderingar

Eurogruppen har ltit gora tvd oberoende utvirderingar av stédpro-
grammen."”” Utvirderingen som leddes av den 6sterrikiska ekono-
men Gertrude Tumpell-Gugerell (2017) gillde alla program under
EFSF/ESM. Man fann att programmen hade nitt sitt huvudsyfte,
nimligen att uppritthélla finansiell stabilitet 1 eurozonen som helhet
och att de linder som fitt stdd dterfick marknadsaccess under
ordnade former. Samtidigt fanns det flera saker att férbittra. Man
fann att linderna hade vintat for linge med att séka stod. Pro-
grammens utformning borde tydligare prioritera de saker som ir

159 En analys av programmen gjord av ECB-ekonomer ger vid handen att de fyra program-
linderna Grekland, Irland, Portugal och Cypern alla har haft en betydligt bittre utveckling 4n
genomsnittet f6r euroomridet sedan deras program avslutades. Det giller brett, for tillvixt,
sysselsittning, offentliga finanser och banksystem (ECB-blog 2024-12-03).

148



€ 2026:6 volym 2 Stabilitetsmekanismer

visentliga fér makroekonomisk stabilitet. I utvirderingen av
Greklandsprogrammen (Almunia 2020) pétalas en rad svirigheter
under den nistan decennieldnga insatsen. Visserligen sikrades euro-
zonens sammanhdllning och Grekland kunde behilla euron som
valuta. Men det saknades en samlad och delad diagnos av Greklands
problem. Otillricklig hinsyn togs till de sociala aspekterna. Viktiga
framsteg i reformeringen av den grekiska ekonomin ndddes, men
samtidigt konstaterades flera kvarstdende brister.'®

7.4 ESM - en presentation

ESM ir en produkt av ekonomisk nédvindighet, farhgor t6r moral
hazard och syn pd offentlig skuld samt inte minst rittsliga begrins-
ningar. Tyska perspektiv har vigt tungt. Man bér ha i minnet att
ESM ir tinkt att med sin blotta existens ge stabilitet. Kanske
kommer mekanismen inte att anvindas pé l8ng tid, m3hinda aldrig
mer. Villkoren ir inte tilltalande f6r linder som tar emot ESM-st6d.
Den férsta forsvarslinjen dr att varje land 1 eget intresse ser om sitt
hus. En andra férsvarslinje dr att de gemensamma arrangemangen i
form av ECB:s banktillsyn, STP och MIP fungerar. Hit hér dven den
ekonomisk-politiska samordningen 1 Eurogruppen. ESM ska vara en
16sning 1 sista hand (#ltima ratio). ESM har utformats med inter-
nationella finansiella institutioner (IFI) som férebild. Sirskile IMF
var exemplet att folja 1 val av och villkor f6r stddformer, medan
Europeiska banken fér dteruppbyggnad och utveckling (EBRD)
som en modern IFI var forebild f6r organisation och ekonomisk
struktur.

Stodinstrument

ESM har 1 dagsliget sju olika stédinstrument (tabell 7.2). Varje
instrument styrs av detaljerade, sirskilda regler. Mojligheten finns i
ESM-férdraget att med enhilligt beslut ligga till nya instrument eller

1% Grekland stir under 6vervakning flera ir efter det tredje programmets avslutning, bdde av

kommissionen och ESM. Grekland gynnas av stegvisa generdsa, villkorade littnader 1 sin
skuldtjinst.
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att indra reglerna. Ramen ir alltid ESM-férdraget.' ESM:s utlining
ir maximerad till 500 miljarder euro, vilket bedéms vara tillrickligt
for att ge trovirdighet. Sommaren 2026 3terstdr 433 miljarder euro
av kapaciteten.'”

Standardinstrumentet ir ett l8n, och det har tillimpats for fyra
linder. Ett 13n forbinds med ett makroekonomiskt anpassnings-
program dir de ekonomisk-politiska villkoren preciseras. Program-
met dr formellt en &verenskommelse mellan kommissionen och
landet 1 friga, som behover se till att programmet idr forankrat i
regering och parlament. I realiteten dr det finansministrarna i Euro-
gruppen/ESM-ridet som sitter konditionaliteten. Linet betalas ut 1
omgingar (trancher), dir man infér varje utbetalning kontrollerar
att villkoren foljs. ESM har tvi slag av stéd for att kopa stats-
obligationer. Det kan ske antingen direkt vid emission eller indirekt
sedan obligationerna har kommit ut pd marknaden. Det finns tvd slag
av stod for bankrekapitalisering, direkt och indirekt. Den direkta
varianten hade 2012 en stor roll i tillkomsten av Bankunionen, men
detta stdd har hela tiden setts med kritiska 6gon av Tyskland och
likasinnade. I praktiken r det svirt att tillimpa, och det ska avskaffas
om ESM-reformen 2021 trider i kraft. Det indirekta bankstddet har
anvints for Spanien. En poing med det stdet ir att konditional-
iteten kan begrinsas till sddant som giller den finansiella sektorn.

De tvd forebyggande stdden skiljer sig &t 1 konditionaliteten.
PCCL har littare villkor som handlar om att landet i grunden ska ha
en sund ekonomi och uppfylla kraven i STP och andra samordnings-
forfaranden. Fér ECCL blir villkorligheten mer krivande, da stodet
ir till f6r linder som ir mindre stabila. Bide ECCL och PCCL ir
tinkta for situationer som inte har blivit s8 allvarliga att marknads-
access dr hotad eller stingd. Stéden ir dven tinkta att kunna
anvindas som stabilisering d& ett land gér ur sitt ldneprogram.

Nir ESM-reformen trider 1 kraft kommer ESM att svara for
backstop i form av en kreditlina till Resolutionsnimnden, det vill
siga en forstirkning av Resolutionsfonden. Detta blir en viktig
aktivitet for ESM. I tabellen har dven medtagits ESM:s pandemistéd,
som numera har upphort. Det var en kreditlina som kunde anvindas

11 Utdver sjilva ESM-fordraget finns ett flertal bindande regler (by-laws) for ESM:s verksam-
het. For de olika stddformerna finns {6r vart och ett detaljerade riktlinjer (guidelines). Dessa
regler finns att tillgd pi ESM:s webbsida.

122 ESM publicerar 16pande uppgifter om sin utliningskapacitet, som paverkas av amorteringar
och eventuella nya dtaganden.
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for hilsokostnader och en del annat relaterat tll pandemin.
Konditionaliteten var mycket litt.

Tabell 7.2 Stodinstrument i ESM
Instrument Beskrivning Tillimpning  Kommentar
Lan. Ett 1an som forbinds med ett  Grekland,
makro-ekonomiskt anpass-  Irland,
ningsprogram. Utbetalas i Portugal,
etapper (trancher). Cypern.
Kop av statsobliga-  Statsobligationer kops direkt Inte anvént.  Kombineras med
tioner pé primar- av berdrt land. annat stod-
marknaden. instrument.
Kop av statsobliga-  Statsobligationer kops efter  Inte anvént.
tioner pa sekundar-  att de kommit ut pa
marknaden. marknaden.
Lan for indirekt Lanet ges till en stat som Spanien.
bankrekapitalisering. anvénder Ianet for att ge
stdd till banker.
Direkt bank- Stodet gar direkt fran ESM Inte anvant.  Avskaffas om ESM-
rekapitalisering. till banker. reform trader i
kraft. Ram 60
miljarder euro.
Forebyggande Laneldfte till lander med Inte anvant.  Andras ndgot om
villkorad kreditlina ~ fundamentalt sund ekonomi. ESM-reform tréder i
(PCCL, Pre- Vissa villkor i forvag. kraft.
cautionary
Conditioned Credit
Line).
Férebyggande L&neldfte till 1ander som inte Inte anvant.  Andras ndgot om
ytterligare villkorad  uppfyller kraven fér PCCL. ESM-reform trader i
kreditlina (ECCL, kraft.
Enhanced conditions
credit line).
Backstop for Kreditlina till SRB med ram  Inte anvént.  Inrattas om ESM-
resolution. pa 68 miljarder euro. reform trader i
kraft.
Pandemistdd. Kreditlina upp till 2% av BNP Inte anvdnt.  Upphort.
for utgifter relaterade till Tillgangligt
Covid-19. 2020-22.

Kalla: ESM-fordraget och ESM:s webbsida.

Anm: Lanen till Irland och Portugal gavs av EFSF, men forvaltas nu av ESM. EFSF finns formellt kvar
tills lanen &r aterbetalda. Lanet till Spanien beslutades av EFSF men dverfordes till ESM.

Den stora poingen med ESM-finansiering ir dels att stédda linder
overhuvudtaget fir finansiering — utgingsliget kan vara att landet
inte fir ndgra ln frdn marknaden, dels att rintan blir mycket ligre.
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Som en tumregel gillde att en linerinta pi 7-8 procent f6r tiodriga
l&n under eurokrisen betraktades som 1 praktiken oméjlig. ESM kan
l&na upp till lig rinta och ESM fo6r denna férdel vidare till mot-
tagande land. ESM publicerar [6pande uppgifter om genomsnittlig
utldningsrinta, och sommaren 2026 uppgick den till cirka 1,8 pro-
cent.'®

Medlemsstater utanfér euroomridet, som Sverige, kan ge lin
”jamsides” med ESM. Den rollen hade Sverige, Danmark och
Storbritannien i stodet for Irland. Direfter har dylika stédinsatser
inte férekommit eller aktualiserats. Men om s4 sker 1 framtiden ska

medverkan 1 ESM-beslut p likvirdiga villkor gilla.

Ekonomisk-politiska villkor

De ekonomisk-politiska villkoren (konditionaliteten) som stills for
att {4 [dn dr fundamentala 1 ESM:s regelverk. Det har varit intensiva
diskussioner 1 dmnet. Konditionaliteten ir rittsligt sett nédvindig
for att ESM-stod inte ska sdtta incitamenten f6r sunda offentliga
finanser ur spel. Men vad konkret betyder detta? Ett fullodigt
makroekonomiskt anpassningsprogram innebir att ett land 1
praktiken forlorar sin ekonomisk-politiska sjilvstindighet. Dirfor
ir det ocksd i sista hand, efter pdtryckningar och ibland vil sent, som
linder har vint sig till ESM eller EFSF. T Grekland orsakade
konditionaliteten sociala oroligheter och politiska omvilvningar.
Kontrasten ir Irland som ambitiést uppfyllde villkoren som ansigs
ligga 1 landets eget intresse. Ett program ir dven férbundet med
stigma, det vill siga att ryktet flickas av att man har gravt misskott
sin ekonomi. I reglerna — inklusive Lissabonférdragets artikel 136.3
— stdr att stdd ska vara forbundet med ”strikta villkor”. Det finns
dock ett tilligg 1 ESM-fordraget om att villkoren ska vara ”
anpassade till de valda finansiella stodinstrumenten. S3dana villkor
kan gilla allt frin ett makroekonomiskt anpassningsprogram till
fortldpande iakttagande av i férvig faststillda kvalifikationskrav.”'**
Med andra ord kan konditionaliteten 1 vissa fall vara litt. En extrem
var det aldrig anvinda pandemistédet.

19 Utliningsrintan skiljer sig mellan programlinder och léptider. Detaljinformation finns pd
ESM:s webbsida.
1% Artikel 12.1 1 ESM-fordraget.
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Villkoren kontrolleras av den s3 kallade ”trojkan”, bestdende av
kommissionen, ECB och IMF. Trojkan har regelmissigt gjort
kontroller pd plats. Den kan dven foresld férindringar 1 program-
men. Trojkans roll har varit omstridd. Sirskilt i fallet Grekland var
trojkan illa tdld. ECB:s roll har ifrigasatts, eftersom ECB inte har
mandat att syssla med ekonomisk politik utanfér det monetira och
finansiella omridet.

Aterbetalning

ESM ger 1an som ska terbetalas. For varje kredit frdn ESM faststills
ett sirskilt avtal med lanets finansiella villkor, dir rintor, amorte-
ringar och betalningsterminer preciseras. ESM tillerkinns stillning
som prioriterad fordringsigare, efterstilld endast IMF, vilket
betyder att om en lantagare far problem att skéta sin skuldtjinst dr
det IMF och ESM som ska betalas allra férst. Det skulle ha starka
negativa konsekvenser att inte skota ett 1an frin ESM. Exempelvis
skulle ratinginstituten reagera, med mdjlig ritt f6r alla andra l8n-
givare att omedelbart siga upp sina l8n. Aven bidrag frin EU-
budgeten kan pdverkas. Vid eventuella uteblivna eller férsenade
betalningar skulle 18net naturligtvis vara kvar, och det ir inte att
férvinta att fordran ndgonsin skulle skrivas av eller reduceras av
ESM.'* En lintagares iterbetalningskapacitet foljs upp. Aven efter
det att ett program avslutas stir en ESM-lintagare under kom-
missionens dvervakning tills 75 procent av lanet ir dterbetalt.’*® ESM
overvakar betalningsférmagan dnda tills 13net dr helt dterbetalt. ESM
ska inritta ett varningssystem for att sikerstilla att dterbetalning
sker punktligt och tll fullo. ESM har s3 hir lingt inte registrerat
ndgon enda forsenad betalning efter ett stort antal betalningsfrister
gillande alla fem mottagarlinder.

Det finns mojlighet till fortida dterbetalning, vilket kan signalera
stabilitet och ge fortroende. Grekland har utnyttjat den méjligheten.

' Det torde vara olagligt enligt artikel 125 i FEUF att skriva av skuld till ESM.

1% De nirmast aktuella reglerna finns i ingressats 13, 17 och artikel 13 och 16.3. ESM ska gora
en noggrann provning av kreditvirdigheten och uppritta ett system for tidig varning f6r att
uppticka eventuella betalningsproblem. I férordning 372/2013 (ingdr 1 2-packet) finns regler
om intensifierad évervakning och uppf6ljning av betalningsdtaganden f6r ESM-stod.
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Beslutsformer

Beslutsformerna har varit ett kontroversiellt imne. Som huvudregel
giller enhillighet for att bevilja stdd och ta ett flertal andra beslut.
Varje deligare, det vill siga eurolinderna, har ett veto. Detta kan ses
som en svaghet nir en kris ska bemistras. Det finns dock en nod-
procedur i sirskilt bridskande ligen med en kvalificerad majoritet pd
85 procent, dir rosterna vigs med hinsyn till dgarandelen. Den
regeln ger Tyskland, Frankrike och Italien vetoritt. Mindre linder
som Finland férlorar sitt veto, vilket inte var helt litt att acceptera
for dem. Till bilden hor att ESM ir en mellanstatlig institution,
utanfér EU-ramen. Kommissionen har inte sin vanliga roll, utan det
ir medlemsstaterna som har ESM 1 sina hinder — nigot som varit
viktigt f6r bland andra Tyskland.

ESM:s finansiering och garantidtaganden

ESM ska kunna finansiera sig pd kapitalmarknaderna dven i ett
krislige. Dirfér har man velat ge ESM en solid kapitalbas och hog
kreditvirdighet. ESM har ett kapital pd totalt 708,5 miljarder euro
som férdelas pd 81,5 miljarder euro inbetalt kapital och resten,
huvuddelen, ir si kallat garantikapital.'” Detta dr samma grund-
struktur som andra internationella finansiella institutioner som
Europeiska investeringsbanken (EIB), Europeiska banken foér iter-
uppbyggnad och utveckling (EBRD) eller Virldsbanken. ESM ir
betydligt stérre in de institutionerna. ESM anvinder inte det in-
betalda kapitalet f6r utlining, utan det hlls som likviditet s8 att ESM
alltid ska kunna betala rintor och amorteringar till sina finansiirer.
ESM har hogsta rating (AAA) hos alla de tre ledande instituten.
Garantikapital finns alltsd hos alla liknande institutioner, men en
intressant aspekt dr att garantikapital aldrig har inkrivts. Man har
alltsd inte erfarenhet av hur det skulle fungera i praktiken.'®® And3
finns ett hogt fértroende f6r att det hela skulle fungera bra. ESM har
dessutom regler som innebir enkla beslutsformer fér att kriva in
garantikapital. Uppléning pd bra villkor har inte varit en sjilvklarhet
for ESM och EFSF. De var nya och oprévade l3ntagare. Nir de

167 Till detta kapital frin dgarna (subscribed capital) kommer 3,5 miljarder euro i reservfond
frén 3rsvinster.

18 Detta framgir av en stor genomging av finansiell struktur i internationella finansiella
institutioner som G20 (2022, s. 19) genomfort.
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startade var eurokrisen djup. Det krivdes mycket arbete for att
etablera ett nitverk av investerare och att 3 dem att f6rstd EFSF och
ESM.'¥

En farhiga sirskilt 1 Tyskland har gillt hur stora garantidtagan-
dena egentligen dr. Kommer inte en orittmitigt hég andel att falla
pd Tyskland och andra dgare med hégsta kreditvirdighet? Den tyska
Forfattningsdomstolen  har argumenterat att Foérbundsdagens
budgetmakt inte fir inskrinkas genom beslut i andra linder. Det
kunde teoretiskt bli fallet om ett lintagarland inte uppfyller sina
forpliktelser och att det dr de ekonomiskt starka linderna som méste
fylla igen hdlen i ESM:s balansrikning. I ESM-fordraget finns
preciserat hur stort varje lands garantidtagande ir. Efter Forfatt-
ningsdomstolens preliminidra dom 2012 gjorde eurolinderna ett
uttalande dir de klargjorde att det garantibelopp som anges 1 ESM-
fordraget ir det maximala 3tagandet. Dirtill ledde domen till att
Forbundsdagen fick en roll i beslut om ESM-stéd, s8 att man skulle
sikra en medverkan i bedémningen om stédens storlek.'”

Hog kreditvirdighet betyder bra lanevillkor for ESM. Efter ett
litet pdslag f6r uppliningskostnader och administrativa kostnader
for ESM denna fordel vidare till de linder som linar av ESM. Det
innebir stora besparingar, jimfért med alternativet att vinda sig till
de finansiella marknaderna.

Skuldbdllbarbet

Skuldhéllbarhet och skuldomstrukturering har varit en central friga
1 ESM-sammanhang. Ska skuldomstrukturering vara ett krav om en
skuld bedéms som icke hillbar? Detta ir IMF:s héllning, med
logiken att kreditrisken blir oacceptabel om lintagaren inte har en
hillbar skuld. Tyskland har drivit att ESM ska ha samma linje. Det
har framférts forslag till en mekanism f6r skuldomstrukturering for
euroomridet."”’

19 Anstringningarna for att starta uppliningen har ingiende skildrats i ESM:s egen, utférliga
historik (ESM 2019, kap. 9, 12, 18).

170 Uttalandet av eurolinderna gjordes den 27 september 2012. Taket fér garantidtaganden
framgdr av artikel 8.5 och annex II i ESM-férdraget. Forfattningsdomstolens slutliga dom
avser mil 2BvR 1390/12 den 18 mars 2014.

7! Grund och Stenstrom 2019, utvecklar ett f6rslag till en mekanism for skuldomstrukeurering
foér euroomridet. De refererar debatten 1 detta imne och diskuterar ingdende rittsliga och
ekonomiska aspekter av olika alternativ.
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Den férre ECB-chefen Jean-Claude Trichet var bestimt emot att
utvecklade linder skulle omstrukturera sin offentliga skuld. Han
motsatte sig Greklands skuldomstrukturering, som Tysklands
finansminister Schiuble ind4 drev igenom. Trichet hade i egenskap
av ordférande for Parisklubben lett skuldférhandlingar for flera
mindre utvecklade linder, si han visste vad han talade om. Han var
mycket kritisk till Deauvilleverenskommelsen hésten 2010. Denna
skapade en presumtion fér skuldomstrukturering, vilken dock
reverserades genom ett uttalande frin Eurogruppen den 26 oktober
2011. Dir lovade alla eurolinder 1 hogtidliga ordalag att alltid skota
sin skuldtjinst. Grekland omtalades som ett unikt och exceptionellt
fall.

I den forsta versionen av ESM-fordraget (som aldrig ratificerades
och sdledes inte tridde 1 kraft) fanns en ritt lingtgdende skrivning
om krav pd skuldhillbarhet."” I det f6ljande ESM-férdraget tonades
skrivningen om skuldhillbarhet ned, och den blev mindre tydlig. Det
sigs dock att deltagande av den privata sektorn — kodord fér skul-
domstrukturering — ska dvervigas da stodet ir férknippat med ett
makroekonomiskt anpassningsprogram, i linje med IMF-praxis.'”
Detta tycker ind4 en del medlemsstater ir att gd {or lingt.

En viktig sak blev ett bindande &tagande att eurolinderna enligt
ESM-fordraget har en skyldighet att alla deras framtida stats-
obligationer ska ha en klausul f6r Collective Action (CAC). Det ir
en regel om att dndringar av villkor i en statsobligation kan tas med
kvalificerad majoritet, nigot som underlittar skuldomstrukturering
och gor den mer forutsigbar. I avsaknad av en CAC-klausul ir det
enhillighet som giller, det vill siga att en enskild innehavare av en
statsobligation har veto."”* CAC skulle innebira att kvalificerad
majoritet krivs i1 varje enskild emission av statsobligationer och
aggregerat.

72 Om ett ESM-program inte bedémdes kunna 4terstilla skuldhillbarhet, krivdes att den
mottagande medlemsstaten skulle ha en trovirdig plan fér att iterstilla skuldhdllbarhet och
demonstrera ett dtagande hos privata ldngivare att delta, det vill siga en skuldomstrukturering.
17 Ingressats 12 1 ESM-fordraget.

7+ Artikel 12.3 i ESM-férdraget. Det fanns viss osikerhet om marknadsreaktionerna pd denna
regel, men erfarenheten blev att ingen reaktion kunde mirkas nir regeln bérjade tillimpas. Det
kan tilliggas att den grekiska skuldomstruktureringen 2012 underlittades av att den stdrsta
delen av obligationerna 16d under nationell, grekisk lagstiftning, s& det var méjligt att patvinga
lingivarna villkor (se ovan kap. 2).
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7.5 Reformering av ESM

Tva storre forsok till reformering av ESM har gjorts. Det ena ir
kommissionens férslag om en Europeisk Monetir Fond 2017. Det
andra dr den 6verenskomna revideringen av ESM-férdraget 2021,
som i skrivande stund inte har tritt 1 kraft.

Europeisk Monetdir Fond

I december 2017 lade kommissionen (2017d) fram ett férslag om att
ESM skulle integreras 1 EU:s rittsliga ram under namnet Europeiska
Monetira Fonden (EMF).'” Det var en uppféljning av de fem ord-
férandenas rapport. Sjilva namnet var en vidareféring av en under
mdnga ar nird 1dé om att Europa skulle ha ett eget IMF for att kunna
hantera sina egna problem.

I substansen skulle enligt kommissionens férslag den nya EMF
overta ESM:s kapital och de flesta av reglerna. Néigra férindringar
ville dock kommissionen ha. Kravet pd enhillighet ansigs innebira
risk for ineffektivitet, och dirfér borde man 1 huvudsak 6vergi till
kvalificerad majoritet (85 procent). EMF borde kunna spela en viss
konjunkturstabiliserande roll. Europaparlamentet borde svara for
ansvarsutkrivande. EMF borde ha en stérre roll i utformning och
uppféljning av anpassningsprogram.

Forslaget motte motstdnd frdn flera eurolinder, inklusive
Tyskland och Frankrike. De ville hellre ha kvar den mellanstatliga
formen. Det kom ocksi invindningar mot kommissionens pa-
stdende att EMF kunde férverkligas utan férdragsindring.'® Det
skulle vara riskfyllt om EMF:s rittsliga bas blev ifrigasatt, menade
man. ECB accepterade 1 stort férslagets substans, men var bestimt
emot att ett annat EU-organ skulle ha ett namn med ansprdk pd
monetira uppgifter. Resultatet blev att ESM skulle fortsitta att

baseras p4 ett mellanstatligt fordrag, men en del férindringar skulle
ind3 ske.'”

175 KOM(2017)827.

176 Kommissionen féreslog som rittslig grund ”generalklausulen” artikel 352 i FEUF som pd
vissa villkor tilldter rittsakter 1 EU, beslutade med enhillighet.

177 Rapport frin Eurogruppen 4.12.2018, godkind i Eurotoppmétet i december 2018.
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ESM-reformen 2021

Efter dtskilligt foérhandlingsarbete undertecknades ett reviderat
ESM-fordrag i bérjan av 2021."* Férindringarna blev indd méttliga.
Den storsta forindringen idr att ESM ska tillhandahilla en backstop
(finansiell sikerhetsmekanism) fér resolutionsfonden i form av en
kreditlina (se kapitel 8). Samtidigt skulle stédet for direkt rekapitali-
sering avskaffas. L&n och de tv3 instrumenten for obligationskop dr
1 stort oférindrade. Diremot finns vissa dndringar av det littare
forebyggande stédet som kallas PCCL. Det ska kunna ges 1 form av
en kreditlina (linelofte) till linder som ir fundamentalt sunda.
Konditionaliteten diskuterades intensivt. Resultatet blev att vill-
koren ir ritt stringa. Ett antal siffersatta krav miste uppfyllas 1
forvig. De innefattar att underskottet mdste vara hégst 3 procent av
BNP, det medelfristiga budgetmalet ska respekteras och skulden ska
antingen vara under 60 procent av BNP eller minska med 1/20-del
per ar av skillnaden mellan faktisk skuld och 60 procent av BNP. Det
ska inte finnas makroekonomiska obalanser enligt MIP. Stigma
skulle reduceras genom att det ricker att formalisera villkoren 1 ett
Letter of Intent i stillet for ett Memorandum of Understandning
(MoU). Skillnaden kan verka subtil, men begreppen skiljer sig
betydligt i signalvirde f6r de berérda.

Skuldh8llbarhet var 3ter ett svirt imne. Hir enades man om att
analysen av skuldhillbarhet ska bli bittre, med bidrag av bide
kommissionen och ESM som ska samarbeta, men som dven kan ligga
fram sjilvstindiga slutsatser. Metoden utvecklades. Formulering-
arna vigdes noga, si att det & ena sidan liggs stérre vikt vid denna
analys, 4 andra sidan att det inte ska bli en rent mekanisk exercis utan
att utrymme ska finnas fo6r bedémning. Inte minst, det ska inte vara
ndgon automatik for skuldomstrukturering vid ESM-stéd. I ESM-
reformen ingdr att utdka ambitionen f6r collective action clauses
(CAQ). De ska dndras sd att rosterna riknas aggregerat och inte for
varje emission enskilt. Forindringen skulle ytterligare underlitta en
skuldomstrukturering. Att &ven ESM analyserar skuldhillbarhet kan
ses som en inte oviktig férindring.

Rollen f6r ESM diskuterades ingdende. ESM far genom reformen
utdkade uppgifter. Tyskland var inne pd att ge ESM uppgifter som
kommissionen har, d& man menade att kommissionen inte Air

178 Hela paketet med olika dokument finns pi ESM:s webbsida.
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tillrickligt strikt. Frankrike ville inte ha ett ESM med bredare
mandat som konkurrerar med kommissionen. Utfallet blev att ESM
fir en roll bdde i utformning och &vervakning av anpassnings-
program. Men ESM f{6rblir en liten organisation, med uppgifter som
relaterar till rollen som l&ngivare. Det betyder medverkan i skuld-
héllbarhetsanalys samt bedémning av &terbetalningskapacitet och
marknadsaccess. Det innebir en storre roll for ESM in tidigare.
Kommissionen 4 sin sida har sina befintliga uppgifter inom EU:s
ekonomisk-politiska samordning och ska sikerstilla att de
processerna ir konsistenta med ESM-beslut.

I skrivande stund har inte ESM-reformen tritt 1 kraft, dirfor att
Italien inte har slutfort sin ratificering av det dndrade ESM-for-
draget. Det finns 1 Italien 1 breda politiska kretsar en kritik som
handlar om att ESM orsakar dtstramning och risker for finansie-
ringen av den offentliga skulden.
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8 Bankunionen

8.1 Banknationalism och "doom loop”

Det finansiella systemet ir fundamentalt f6r den reala ekonomin, for
penningpolitiken och fér annan ekonomisk politik. Banker och
nationell politik har av l8ng tradition 6msesidiga beroendefér-
hillande. Historiskt har staten forvintats st som garant for
bankerna 1 en kris, medan bankerna kan finansiera offentliga under-
skott genom att kdpa statsobligationer och styra kreditgivningen 1
politiskt 6nskvird riktning. Relationen betecknas ibland med
termen “banknationalism”. Kontroll av banksystemet betraktas som
en del av kirnan i nationell suverinitet. Det blev dock allt tydligare
under eurokrisen att férbindelsen mellan bank och stat ocksd kan
vara skadlig. Den starka kopplingen visade sig bli en ond cirkel som
tenderade att forvirra de makroekonomiska problemen. Bankerna
och statsfinanserna forsvagade varandra och det stramade &t
ekonomin. Det skadliga samberoendet betecknades med termen
doom loop och blev ett viktigt skil att bilda Bankunionen.

Nir Sverige folkomréstade om euron 2003 var banktillsyn och
hantering av bankkriser ett nationellt ansvar ocks3 for eurolinderna.
Det fanns dd ingen debatt om att dessa viktiga omrdden borde vara
en angeligenhet fé6r EU-nivin. Samarbetet om banktillsyn in-
skrinkte sig i huvudsak till informationsutbyte mellan de ansvariga
nationella myndigheterna.

Finansiella marknader var indd ett viktigt omride i EU:s
ekonomiska samarbete. Kapitalrorelser 6ver grinserna hade liberali-
serats 1990 genom ett direktiv som ingick 1 EMU:s forsta etapp.
Kapitalets fria rorlighet dr en av de fyra friheterna pd EU:s inre
marknad. Men det fanns inte nigon bred insikt om vilken stor
betydelse som tillkomsten av euron hade for de finansiella mark-
naderna. Till bilden hor dven att bankverksamhet och finansiella
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marknader under senare decennier har vuxit i sdvil storlek som
komplexitet. Moderna banker finansierar sig mindre genom insitt-
ningar och mer genom de finansiella marknaderna, vilket ger en
storre kinslighet for risk. Till detta kommer att det finansiella
systemet numera inrymmer aktdrer som inte ir banker i traditionell
mening och att det finns en finansiell, teknisk utveckling (fintech)
som inrymmer nya finansiella instrument och metoder.

Centraliserad banktillsyn och gemensam hantering av bankkriser
ir den storsta enskilda 6verféringen av befogenheter i EMU som har
skett sedan 2003. I Bankunionen ingdr element av finanspolitisk
centralisering, dock med starka begrinsningar. Nationella myndig-
heter har fortsatt viktiga roller bdde i banktillsyn och krishantering.
Det finns en debatt om att Bankunionen ir ofullstindig, sirskilt att
en gemensam insittningsgaranti saknas (se avsnitt 8.5). Somliga
menar att minskade risker i bankerna bor vara prioriteten.

8.2 Vagen till EU:s Bankunion'”

Finansiell integration dr en gammal idé

Redan pd 1960-talet fanns inom divarande EG ambitioner att stirka
den finansiella integrationen, men de kom inte lingt. P4 1970-talet
var angreppssittet harmonisering av nationell lagstiftning. Men den
metoden var svir dd lagstiftningen 1 de olika EG-linderna i hog grad
skilde sig &t och d& beslutsregeln var enhillighet. Med programmet
for den inre marknaden frdn mitten av 1980-talet borjade nationella,
protektionistiska skyddsbarridrer att avvecklas. Metoden for inte-
gration indrades. Omsesidigt erkinnande av nationella lagar,
minimiregler, ERM och fria kapitalrérelser skulle ge en institutionell
konkurrens, samtidigt som beslutsregeln blev kvalificerad majoritet.
En single passport skulle gilla — om en bank fick tillstdnd 1 ett land
skulle den ha tillstdnd att ha verksamhet p4 hela den inre marknaden.
Ands forblev de finansiella marknaderna visentligen fragmenterade
efter nationsgrinser. I Norden fick dock integrationen stor
betydelse, frimst genom att Nordea och Danske Bank etablerade sig
1 grannlidnderna.

179 Avsnittet baseras pi Véron (2024), SOU 2019:52, kap. 2, James (2012, s. 291ff), Teixeira
(2017).
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Maastrichtfordraget

EG:s centralbankschefer, som skrev stadgan for det blivande
ECB/ECBS, overvigde allvarligt att ge den nya centralbanken
befogenheter att utdva banktillsyn. I Sverige har Riksbanken inte
hand om banktillsyn, utan hir finns den separata myndigheten
Finansinspektionen. I Europa ir det dock sd att centralbanken i flera
linder har tillsynsansvar, helt eller delvis. Det 1ag siledes ritt nira till
hands att ECB skulle {3 tillsynsuppgifter. Det fanns ett utkast till
férdragstext innan Maastricht, som skulle ge ECB ritt att formulera,
tolka och genomféra politik rérande tillsyn. Men det kom invind-
ningar frin frimst Bundesbank som sdg faror med en samman-
blandning av penningpolitik och banktillsyn. P3 tysk sida var synen
att man inte uteslot att ECB 1 ett allvarligt krislige kunde forse
ekonomin med likviditet och spela rollen som lender of last resort, 1
enlighet med den klassiska och inflytelserika rekommendationen
frén den brittiske 1800-talsekonomen William Bagehot. Men man
befarade att ett uttryckligt mandat gillande banktillsyn skulle
uppfattas som en implicit ECB-garanti fér banksystemet. Det skulle
skapa moral hazard och dubbla roller f6r ECB.

Detta medférde att Maastrichtférdraget begrinsade ECB:s roll
till att ”... medverka till att de behoriga myndigheterna smidigt kan
genomféra sin politik nir det giller tillsyn 6ver kreditinstitut och
det finansiella systemets stabilitet” (artikel 127.5 i FEUF). Det
uppdraget fullféljde ECB genom att std vird for méten mellan
foretridare f6r dessa myndigheter. Sammantaget blev ECB:s roll for
finansiell tillsyn och krishantering blygsam.

Dock, i Maastrichtfordraget skrev man in en mojlighet att tilldela
ECB 7sirskilda uppgifter” i finansiell tillsyn, nigot som blev
betydelsefullt fér att realisera Bankunionen."® Det divarande
nederlindska ordférandeskapet 1 regeringskonferensen infor
Maastricht lyckades f3 till stdnd stdd for denna klausul, trots att tre
stora linder (Tyskland, Frankrike och Storbritannien) var emot.

180 Numera artikel 127.6 i FEUF, i stort sett likalydande frin Maastrichtférdraget. Besluts-
regeln ir enhillighet (EU27) och artikeln undantar férsikringsbolag.

163

Bankunionen



Bankunionen

€ 2026:6 volym 2

Héjda ambitioner med euron och finanskrisen

Nir euron inférdes 1999 ville man férdjupa den finansiella integra-
tionen. En respons var en omfattande handlingsplan for finansiella
tjinster med dver 40 olika initiativ till lagstiftning. Handlingsplanen
representerade ett slags dterging till ambitionen att harmonisera
regelverket med syftet att komma bort frin det lappticke av
nationella regler och olikheter i tillsynsmetodik som var ridande.
Men ett problem var att lagstiftningsprocessen var tidskrivande. Ett
svar pd det problemet var att inritta ett arbetssitt i fyra niver,
benimnt "Lamfalussymodellen”, som godkindes vid toppmotet 1
Stockholm 2001."" Det ledde till en snabbare lagstiftningsprocess
och 6kad finansiell integration med pan-europeiska bankgrupper
och andra finansiella linkar 6ver grinserna.

D3 den globala finanskrisen brét ut 2007 skedde en &ter-
nationalisering av de finansiella systemen. Linderna skyddade sina
banker med stéd och garantier, vilket fick stora negativa konsekven-
ser for de offentliga finanserna. Finanskrisen ledde till flera globala
initiativ genom G20, diribland att inritta ett Financial Stability
Board och 6kad aktivitet inom Baselkommittén, dir centralbanker
och tillsynsmyndigheter utformar regler f6r banker och andra organ
pa finansmarknaderna. I EU lade en kommitté ledd av tidigare IMF-
chefen Jacques de Larosiére fram forslag 2009 om hur den finansiella
tillsynen kunde férbittras, vilka godkindes samma ir. Kommittén
kritiserade tillsynen inom EU och diskuterade att ge ECB tillsyns-
uppgifter. Men s lingt ville man inte gi. Andringarna blev ind§
stora genom att “Europeiska systemet for finansiell tillsyn” inritt-
ades. Det innebar fyra nya separata myndigheter med en del
befogenheter inom banktillsyn, virdepapper, forsikringar samt
systemrisker. De fyra myndigheterna dr European Banking Authority
(EBA), European Securities and Markets Authority (ESMA),
European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA)
samt European Systemic Risk Board (ESRB). En annan férindring
gillde begreppet single rulebook (enhetligt regelverk), som innebar
en 3dtergdng till harmoniseringsambitioner men med bruk av

'8! Efter Alexander Lamfalussy, chef f6r ECB:s féregingare Europeiska Monetira Institutet
(EMI) och ordférande for den grupp av “vise min” som utformade systemet. Det byggde pd
ramlagstiftning och s3 kallad kommitologi, styrd av kommissionen och under medverkan av
nationella myndigheter. Det lig i linje med den ddvarande kommissionens strivan generellt att
finna effektivare arbetssitt och styrningsformer.
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direktverkande férordningar i stillet f6r direktiv. Direktiv har nack-
delen att de miste f6ljas upp nationellt med lagstiftning som kan
skilja sig &t en del mellan linder.

Ett arbete utfordes ocksd om bittre krishantering av banker i en
grupp under ledning av tidigare vice riksbankschefen Lars Nyberg.
Gruppen lade 2010 fram en rad forslag om grinsoverskridande
banker, som handlade om bittre samordning, krisplanering och en
resolutionsfond. Forslagen blev delvis genomférda.

Ekonomen Nicolas Véron, som linge f6ljt EU:s samarbete om
finansmarknader, stiller sig ytterst kritisk till hur banktillsynen
fungerade innan krisen: “In short, the euro area experienced a
strikingly general failure of its bank supervisory regime based on near-
exclusively national oversight” (2024, s. 31). Tillsynen kunde vara
otillborligt mjuk f6r att undvika bankkriser, f6r att konkurrera om
banketableringar eller av skil som kanske inte tdl dagens ljus.
Hillningen till offentligt bankstéd under krisens inledning var att ge
frikostigt stod som holl alla kreditgivare och till och med aktieigare
1 stort sett skadeslosa. Europeiska ridet uttalade sd sent som 1i
oktober 2011 att nationella regeringar ska rekapitalisera banker om
det behovs. Samtidigt medférde den generdsa héllningen till bank-
stdd 6kad nervositet bland investerare for att utsatta linder inte
skulle vara kapabla att stodja sina banker. Detta gillde sirskilt Irland,
Grekland och Portugal men dven stora linder som Frankrike, Italien
och Spanien.

Avgérande steg

Mot slutet av 2011 och viren 2012 boérjade roster horas for att
centralisera banktillsynen i eurozonen. IMF var en inflytelserik
sidan rost." Upptakten till det avgdrande toppmétet den 29 juni
2012 rymde dramatik.'” Veckan innan métet mottog kommiss-
ioniren Olli Rehn ett samtal frdin USA:s finansminister Timothy
Geithner, dir denne uttryckte stark oro fér situationen i1 EU.
Hemliga moten dgde rum med de storsta eurolinderna,
kommissionen, ECB och nigra nyckelpersoner. Frankrike som
tidigare varit emot central tillsyn godtog d& en sidan 1 utbyte mot

182 Véron (2016) menar att IMF tidigt forstod banksystemets indrade roll genom euron.
18 Skeendet har skildrats av kommissioniren Olli Rehn (2020, s. 172ff) och Véron (2024, kap.
3) som intervjuat flera av de deltagande personerna.
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tysk acceptans for centralt bankstdd — direktrekapitalisering. Att
Frankrike var berett att luckra upp symbiosen mellan staten och de
egna bankerna var ett signifikant steg, som inte togs littvindigt.
Nigot som gjorde intryck var att marknadernas oro spritt sig dven
till Frankrike. Det kan ha underlittat att Frankrike viren 2012 fick
en ny president som inte var hirt bunden vid tidigare stdndpunkter.
P3 tysk sida fanns en hel del skepsis mot direktrekapitalisering, som
skulle utsitta tyska skattebetalare for risk. Efter férhandlingar och
ett antal utkast till slutsatser blev det enighet vid Europeiska radets
mdte 1 juni 2012 om en text som betraktas som historisk:

We affirm that it is imperative to break the vicious circle between banks
and sovereigns. The Commission will present Proposals on the basis of
Article 127(6) for a single supervisory mechanism shortly. We ask the
Council to consider these Proposals as a matter of urgency by the end of
2012. When an_effective single supervisory mechanism is established,

involving the ECB, for banks in the euro area the ESM could, following a
regular decision, bave the possibility to recapitalize banks directly.

Vid det hir laget anvindes inte termen “bankunion”, men den blev
ritt snart vedertagen. Det var fr@n bérjan ett givande och tagande
mellan att centralisera tillsynen och att rekapitalisera banker direkt
frdin ESM. Central hantering av bankkriser fanns med 1 den rapport
om framtiden f6r EMU som lades fram av ordféranden i Europeiska
rddet (Van Rompuy 2012a) och som blev accepterad 1 utvecklad
form till slutet av 2012. Direktrekapitalisering betraktades med djup
skepsis av Tyskland, Nederlinderna och Finland, och de linderna
gjorde den 25 september 2012 (d4 den virsta marknadsoron lagt sig)
ett gemensamt, starkt negativt, uttalande 1 frigan. S& sméningom
infordes en sirskild stédform om direktrekapitalisering vid ESM,
men den forbands med s starka begrinsningar att den i praktiken
blev nirmast oméjlig att tillimpa och har aldrig anvints.

For tillsyn och resolution gick processen snabbt. I september
2012 lade kommissionen fram lagférslag om tillsyn vid ECB. I
oktober 2013 publicerades férordningen som gav ECB tillsynsansvar
och 1 november 2014 startade tillsynsverksamheten vid ECB.
Gemensam resolution krivde ett paket av rittsakter, som blev klart
sommaren 2014. Den nya myndigheten Resolutionsnimnden
(Single Resolution Board, SRB) hade 2016 sitt forsta verksamhetsir
med fulla befogenheter.
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8.3 Tillsynsmekanismen'8
Single rulebook

Den tillgingliga rittsliga grunden fér ECB:s tillsyn innebar att ett
obligatorium var méjligt endast for eurolinderna, eftersom ECB:s
rittsakter'® inte dr bindande f6r medlemsstater utanfér eurozonen.
Detta betydde ett slags dubbel natur hos Tillsynsmekanismen. Den
ir exklusiv for eurozonen och samtidigt ett instrument f6r den inre
marknaden. Basen {6r tillsynen ir ett gemensamt regelverk for hela
den inre marknaden, benimnt single rulebook. Detta regelverk giller
en rad omrdden som kapitaltickning, krishantering, riskhantering,
likviditet, ledningsformer och insittningsgaranti. '* Men tillsynen ir
uppdelad. Den utévas dels av ECB och nationella tillsynsmyndig-
heter inom Bankunionen, dels av de nationella tillsynsmyndig-
heterna 1 medlemsstater som inte har euron som valuta, sisom
Finansinspektionen i Sverige. Detta riskerar att skapa skillnader i
regeltillimpning och praktisk tillsyn och dirmed brister 1 enhetlig-
heten pd den inre marknaden. Tanken ir dock att skillnaderna ska
vara smd genom att regelverket ir gemensamt och att den
Europeiska Bankmyndigheten (EBA) ska verka for enhetlighet 6ver
hela EU:s inre marknad. Andi medfor Bankunionen skilda rittsliga
och institutionella regimer pd den inre marknaden fér bank-
tjinster.'"” I detta perspektiv kan det vara en férdel f6r en bank med
dotterbolag eller filialer i flera eurolinder att ingd i Bankunionen,
eftersom den endast behover interagera med en tillsynsmyndighet
(baserat pd sin enda licens som ir tillricklig).

'8 Avsnittet baseras till en del pd férfattarens intervjuer vid ECB-SSM.

185 ECB:s rittsakter bestdr av forordningar, beslut och riktlinjer som dr bindande samt
rekommendationer och yttranden som inte ir bindande.

18 Single Rulebook innefattar direktiv om kapitaltickning (CRD IV) och férordning om
kapitaltickning (CRR), krishanteringsdirektivet (BRRD) samt direktivet om insdttnings-
garanti. Dirutéver finns en rad andra rittsakter och rittsakter frin EBA.

% Den rittsliga basen fér Tillsynsmekanismen dr SSM-férordningen (férordning EU nr
1024/2013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sirskilda uppgifter till Europeiska central-
banken i frdga om politiken fér tillsyn Sver kreditinstitut. EGT L 287/63, 29.10.2013).
Kommissionen gor vart tredje dr en rapport om dess tillimpning och ser d& dven pa den inre
marknadens funktion.

167

Bankunionen



Bankunionen

€ 2026:6 volym 2

Ndra samarbete

Medlemsstater utanfér eurozonen kan vilja att delta i Bankunionen
genom sd kallat "nira samarbete”. Det idr en anslutning som kan
dterkallas pd initiativ bdde av det deltagande landet och av ECB.'®
Nira samarbete innebir att en medlemsstat utanfér euron inrittar
arrangemang s att ECB:s bindande rittsakter ocksd blir bindande 1
medlemsstaten. Chefen for nationell tillsynsmyndighet medverkar i
Tillsynsnimnden p4 samma villkor som eurolinderna.'”

Oberoende och separation

Aven for ECB:s Tillsynsmekanism giller ett lingtgiende oberoende,
som har en bakgrund 1 6nskan att gora tillsynen intringande. Denna
skulle separeras frin nationellt politiskt inflytande. Principen om
oberoende innefattar ett 1ingtgiende och dubbelriktat instruktions-
forbud.”® En annan viktig princip for tillsynen ir separation frin
ECB:s penningpolitik. Det sigs uttryckligen i SSM-férordningen att
tillsyn och penningpolitik ska hillas helt separata och att de inte far
blandas ithop. Motivet ir som berérts ovan befarade milkonflikter."”!
Det har resulterat i att det finns skilda beslutsstrukturer inom ECB
for penningpolitik respektive tillsyn, och att funktionerna dven pd
andra sitt hills separata.'”

188 ”Nira samarbete” kan numera inte uppfattas som helt frivilligt, eftersom det dr kopplat till
intride i ERM2, vilket 1 sin tur ingdr i den férdragsmissiga skyldigheten att striva efter att
uppfylla konvergenskriterierna.

'% Dock kan ett land utanfér euron inte f§ plats i ECB-rddet som formellt, men inte i
realiteten, tar tillsynsbesluten. Detta faktum har fitt stor uppmirksamhet i Sverige och det
betraktas pd en del hill som en oacceptabel risk f6r diskriminering. Det dr dock dnd3 sd att det
finns sikerhetsmekanismer mot diskriminering. En sddan mekanism ir att ECB:s Tillsyns-
nimnd i praktiken fattar beslut, utan att ECB-rddet medverkar (annat én genom att invinda
eller godkinna). En annan sikerhetsmekanism ir att det finns arrangemang 1 den hindelse svir
oenighet skulle uppstd mellan ECB-rddet och nimnden. I sista hand kan landet i friga vilja att
limna Bankunionen. Inom SSM fattas omkring 2 000 tillsynsbeslut varje ir och hittills har inte
ECB-rdet begirt dndring i ndgot fall.

%0 Regeln om oberoende finns i artikel 19 i SSM-férordningen. Instruktionsférbudet ir
dubbelriktat; det dr férbjudet for ledaméter 1 Tillsynsnimnden att ”efterfriga eller ta emot”
instruktioner.

% Det var inte rittsligt mojligt med befintligt grundférdrag att skapa en egen tillsynsmyndig-
het. Medlemsstaterna har gjort ett politiskt uttalande om att i en kommande férdragsrevision
gdra det mojligt att inrdtta ett sirskilt tillsynsorgan, skilt frin ECB.

2 Regeln om separation finns i artikel 25 i SSM-férordningen. Vissa funktioner ir dock av
effektivitetsskil gemensamma. Dit hér hr, it och rittsliga tjinster.
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Betydande och mindre betydande banker

I Bankunionen finns det omkring 2 000 banker. Det skulle vara en
stor uppgift for ECB att ta pd sig tillsynen av alla dessa. Nir reglerna
for ECB:s tillsyn skrevs var det en dppen friga om ECB ensamt
skulle ha ansvaret for all tillsyn eller om en del skulle vara kvar hos
nationella tillsynsorgan. Modellen blev att ECB har direkt tillsyn
endast 6ver si kallade betydande banker. Dessa viljs utifrdn storlek,
ekonomisk betydelse, om banken hor tll de tre storsta 1 ett enskilt
land, storleken pd grinsoverskridande aktiviteter samt om banken
mottagit direkt offentligt stdd. ECB publicerar 16pande en lista pd
betydande banker och i skrivande stund omfattar den 110 banker.
Dessa banker svarar for den stérre delen av bankverksamheten 1
eurozonen (runt 80 procent av tillgingarna).

For 6vriga banker ér tillsynsansvaret delegerat frin ECB centralt
till nationella myndigheter som stir for tillsynen, det vill siga f6r den
stora majoriteten om man ser till antalet banker. Sirskilt Tyskland,
Osterrike och Ttalien har minga mindre banker, medan bank-
systemet i Frankrike (liksom i Sverige)'” ir koncentrerat till ett fital
stora banker. ECB centralt kan ta 6ver tillsynen dven fér 6vriga
banker under vissa villkor, som att en bank anses ha stor betydelse
fér EU:s marknader. ECB utévar en $vervakning av de nationella
myndigheterna med syftet att tillsynen ska vara konsistent 6ver hela
bankunionen."

Det hir innebir att Tillsynsmekanismen bestdr bide av ECB
centralt och de nationella tillsynsmyndigheterna. De senare kan ut-
goras av centralbanken, en separat myndighet eller i en del medlems-
stater bigge tvd som delar pd ansvaret. De nationella tillsynsmyndig-
heterna har ménga anstillda, och nir man betraktar Tillsynsmekan-
ismens samlade resurser och verksamhet bér man foljaktligen se till
bigge nivierna — ECB centralt och de nationella myndigheterna. Ett
omdéme 1 intervjuer ir att den gemensamma organisationen inom
Tillsynsmekanismen har inneburit en betydande kompetensutveck-
ling hos personalen bide centralt och i nationella tillsynsmyndig-
heter.

19 Aven om det svenska banksystemet ir koncentrerat genom dominansen av de fyra stora

bankerna (Handelsbanken, SEB, Swedbank samt Nordea (med huvudkontor i Finland och
systemviktig filial 1 Sverige)) sd bor nimnas att det ocks3 finns omkring 125 mindre banker.
% De m&nga mindre betydande bankerna i Tyskland och Osterrike 4r organiserade i grupper
eller nitverk med regleringsmissiga fordelar.
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ECB har drygt 1000 anstillda i sin tillsyn. De finns alla i
Frankfurt am Main. Majoriteten av dem har en bakgrund 1 nationella
tillsynsorgan. Fér de signifikanta bankerna har inrittats tillsyns-
grupper (joint supervisory teams, JST), som leds frin ECB centralt
och dir dven tjinstemin frin berorda linder ingdr. Ett JST leds av en
inspektdr av annan nationalitet 4n berérd bank.

Beslutsmekanismer

Beslutsmekanismerna ir utformade utifrdn principerna om separa-
tion och oberoende. Tillsynsmekanismens beslutsprocedurer ir i
detalj reglerade. Ett helt nytt organ inrittades inom ECB,
Tillsynsnimnden. Den bestdr av en ordférande, en vice ordférande,
fyra ledamoter som ECB utser och cheferna frin de nationella
tillsynsorganen. Nidmnden tar beslut enligt principen “en person, en
rost”, det vill siga utan viktning efter lindernas storlek. Enkel
majoritet giller.'”” Ledaméterna representerar inte sitt land eller sin
myndighet och de verkar under ett dubbelriktat instruktionsférbud.
De ska agera 1 det gemensamma intresset. Det dr dock ECB-radet
som ir hogsta organ i ECB, och det méste dirfor formellt vara
hogsta beslutsorgan dven for tillsynen. I praktiken dr det dock Till-
synsnimnden som beslutar. Proceduren (no-objection-procedure) ir
att Tillsynsnimnden skickar ett utkast till beslut till ECB-ridet som
har en sniv frist att invinda. Om s skulle ske finns ett medlings-
institut och Tillsynsnimnden kan dndra sitt utkast till beslut. Trots
att ECB-ridet dr hogsta beslutande organ for tillsynen, kan det inte
indra ett utkast till beslut som det far av Tillsynsnimnden, endast
godkinna eller invinda."”® ECB-ridet har aldrig invint i nigot
tillsynsirende efter mer in tio drs verksamhet och flera tusen
irenden."”’

1% T linder dir centralbanken och en separat myndighet delar pd ansvaret fir bigge ha
ledaméter 1 Tillsynsnimnden, men de har endast en rést tillsammans. Principen “en person,
en rost” kan i likhet med ECB-rddet sigas vara en betydande eftergift frin de stora lindernas
sida, men principen ir fundamental f6r oberoende, objektivitet och agerande i hela Bank-
unionens intresse.

% Proceduren giller inte bara beslut i enskilda tillsynsirenden, utan dven rittsakter om till-
synens utdvande och olika policydokument.

7 Férfattarens intervju med tjinstemin pi ECB/SSM. Det finns kommunikationsvigar
mellan Tillsynsnimnden och ECB-rddet genom att en ledamot i ECB:s direktion ingdr i
Tillsynsnimnden som dess vice-ordférande samt att fyra ledaméter 1 nimnden representerar
ECB (behéver inte vara anstillda i ECB d& de utses).
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Tillsynens utovande

En viktig aktivitet i starten var en genomlysning av bankernas
balansrikningar (comprebensive assessment). Inom Tillsynsmekan-
ismen gors regelbundet riskanalyser som beaktar en bred krets
externa och interna risker. Arligen gérs stresstester. Vartannat &r ir
ECB:s stresstester en del av EBA:s stresstester.

Att {8 en enhetlig metodik till stind var en betydande uppgift fér
ECB i starten. Den utférdes genom att utveckla en rad skriftliga
standarder. Denna flerriga fas betecknas nu som i huvudsak klar."”
Enhetligheten sikras genom en legalistisk och formalistisk metodik,
vilket vill siga att tillsynsbesluten utfirdas 1 form av rittsakter.
Nationell tillsyn kunde tidigare vara informell och bygga pa mer eller
mindre klara, ibland muntliga éverenskommelser, nigot som inte
anses vara mojligt med en enhetlig flernationell tillsyn av hog
kvalitet."”” Samtidigt kan det vara ett problem att en del EU-lagstift-
ning pd omradet gors 1 form av direktiv som {6ljs upp pé skiftande
sitt med nationell lagstiftning.

ECB (2024) har utarbetat en detaljerad manual som redogor for
Tillsynsmekanismens organisation och tillsynens utévande. Dir
beskrivs beslutsprocedurer och hur rittssikerhet och ansvarsut-
krivande sikras.”® Tillsynen innefattar flera delar. ECB granskar
bankernas efterlevnad av kapitalkrav, likviditet, interna kontroll-
system, riskhantering, affirsmodell, f6rvirv, personal till ledningen
och en del annat. ECB beslutar ocksd om tillstdnd f6r banker.
Tillstind i en medlemsstat ger ritt att verka i hela EU.*' T tillsynen
ingdr dven att granska efterlevnad av regler om penningtvitt och
finansiering av kriminella aktiviteter. Tillsynen utévas bide utanfor
bankerna och genom inspektioner i bankernas lokaler.

ECB har en 4rlig mekanism {6r granskning av varje enskild bank;
Supervisory Review and Evaluation Process (SREP). Denna ir ett
centralt inslag 1 tillsynen. I SREP analyseras 1 brett perspektiv olika
slags risker foér bankerna, inklusive bankernas interna kontroll-
system. Om en bank bedéms negativt kan det resultera 1 ytterligare
kapitalkrav (benimnt pelare 2) utéver minimikraven. Det aggrege-

1% Enligt forfattarens intervju med tjinstemin i ECB/SSM.

1% Denna bild férmedlades 1 forfattarens intervju med tjinstemin p§ ECB/SSM.

20 ECB:s tillsynsbeslut for signifikanta banker kan 6verklagas till EU-domstolen medan
nationella tillsynsbeslut gillande 6vriga banker kan 6verklagas till nationella domstolar.

21 Om en svensk bank vill etablera filial eller dotterbolag inom Bankunionen gér ECB en
provning och klassificering.
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rade resultatet av SREP publiceras arligen. Dessutom publiceras
kraven for enskilda banker under pelare 2 (med bankernas med-
givande). En extern och 1 huvudsak positiv utvirdering av SREP
rapporterades 2023 (Dahlgren m.fl. 2023), utférd av en inter-
nationell grupp.”®

Prioriteringarna for tillsynen ses dver med jimna mellanrum,
baserat pd en beddmning av risker, de rliga stresstesterna och annat
frdn en vid krets av killor. En storre 6versyn av tillsynsmetodiken
rapporterades 2024, baserad pd analyser frin IMF, EBA, Revisions-
ritten, banker och den nimnda externa expertgruppen. Bland
férindringarna mirktes ett 6kat och bredare riskfokus mot bak-
grund av den geopolitiska utvecklingen, bittre horisontell samord-
ning, forenklingar, utveckling av en gemensam arbetskultur och
dtgirder for att minska kostnader f6r bankerna. Det sker en okad
delegering av tillsynsbeslut av enklare karaktir, s3 att Tillsyns-
nimnden inte blir 6verbelastad. En delegering miste dock uppritt-
hélla enhetlighet och EU-rittsliga krav ("Meronidoktrin”).**

Regulatory Capture

Ser man pd ullsyn generellt (till exempel inom miljé6 och andra
omrdden utdver det finansiella) finns i forskningen begreppet
regulatory capture som handlar om att tillsynsorgan 1 alltfér hog grad
paverkas, styrs och i virsta fall erévras” av sina ofta resursstarkare
objekt. Resultatet kan bli en alltfor svag reglering som inte ir 1 det
allminna intresset. Banker dr ofta stora och resursstarka jimfért med
nationella tillsynsorgan. I samtal med initierade personer i ECB
formedlas en bild av att det pd sina hill ridde mycket stora brister 1
banktillsynen innan SSM etablerades. Att banktillsyn utévas av ett
stort, dvernationellt organ som ECB minskar risken for otillbérlig
paverkan. Exempelvis, om tjinstemin ser karridrvigar i sina tillsyns-
objekt (banker), kan det pdverka tillsynen och sddant gér sig mer
troligt gillande 1 nationell tillsyn.

22 P§ ECB:s webbplats finns information om resultat och metod fér SREP. SREP styrs av
EU-gemensam metod genom EBA, som édven svenska Finansinspektion tillimpar.

20 Meronidoktrinen innebir i korthet att en delegering aldrig fir gd utanfér ramarna fér det
hégre organets befogenheter.
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Makrotillsyn

I Tillsynsmekanismen ingdr dven delar av makrotillsynen, det vill
siga instrument for att sikra funktionen 1 det finansiella systemet
som helhet. Det kan gilla kapitalkrav for att se till att bankerna har
tillrickliga buffertar i sina balansrikningar. ECB:s ansvar pd detta
omrdde ir begrinsat till en kompletterande roll. Huvudansvaret
inom makrotillsynen finns kvar p4 nationell nivd. ECB har mojlig-
heten att toppa upp vissa buffertar i de verktyg som ir harmonise-
rade, som till exempel att stilla hogre kapitalkrav om nationella
myndigheter inte anses gora tillrickligt. Det ror sig om verktyg som
bedéms vara av grinséverskridande karaktir. Detta innebir att
exempelvis boldnetak och amorteringskrav helt beslutas pd nationell
nivd. En viss samordning av makrotillsynen sker genom ESRB.
Hittills har ECB anvint sina befogenheter inom makrotillsyn
mycket sparsamt, men det kan ind& ha haft betydelse att ECB har

en viss beslutsritt inom makrotillsynen.

Ansvarsutkrdvande

ECB:s tillsyn dr ansvarig infér Europaparlamentet under former som
liknar dem som giller fér penningpolitiken. Enligt separations-
principen utdvas dock ansvarsutkrivandet for Tillsynsmekanismen i
sirskild ordning. Aven hir utarbetas en drsrapport som presenteras
for ECON-kommittén och Europaparlamentets plenum. EP antar
en resolution om &rsrapporten, Tillsynsnimndens ordférande
framtrider i ECON-kommittén, EP-ledaméter kan stilla frigor ill
Tillsynsnimnden. Ett tillkommande moment ir konfidentiella
moten dir information av fértrolig art kan diskuteras.”®* Tillsyns-

nimndens ordférande framtrider tvi ginger om &ret i Euro-
205

gruppen.

2% En &versikt av ansvarsutkrivande for Tillsynsmekanismen ges i avsnitt 6.1, drsrapporten fér
2025.

2% Det finns ett interinstitutionellt avtal mellan EP och ECB samt ett samférstdndsavtal med
ridet (Ekofin).
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Utvérderingar

IMF (2025) gjorde 1 sin andra rapport om SSM en mycket positiv
bedémning av den gemensamma tillsynen. ECB anses ha utvecklat
en kapabel tillsyn med hég kompetens och oberoende. Tillsynen har
blivit mer effektiv och ingripande och en level playing field (rittvis,
jimn spelplan) har etablerats. Genom ECB:s tillsyn har bank-
systemen avskirmats frin nationell politisk pdverkan menade IMF.
Bankernas kapital och lénsamhet har forbittrats visentligt. IMF
ansig samtidigt att det finns problem 1 form av kvarvarande
nationella skillnader och en del annat. Aven den externa expert-
gruppen (Dahlgren m.fl. 2023) gjorde en positiv bedémning av hur
ECB:s tillsyn har presterat efter dess férsta decennium. Gruppen
ansdg att ECB hade byggt en stark tillsynsmetod som resulterat i
okad motstdndskraft 1 banksektorn.

Nicolas Véron (2024, s. 84ff) gjorde en i huvudsak positiv
virdering av hur ECB:s tillsyn har fungerat under sitt férsta
decennium. Storre bankkriser har inte dgt rum och bankerna har
generellt stirkt sina balansrikningar. Andelen icke-presterande 18n
har sjunkit. ECB har lyckats utveckla en effektiv och sammanhéllen
metodik fér tillsynen. En liknande positiv virdering av tillsynen
gjordes av kommissionen (2023b) och i den svenska utredningen om
bankunionen (SOU 2019:52). Peter Englund och Pehr Wissén (i
Calmfors 2025, s. 348ff) har inte studerat Bankunionens funktion,
men de har gjort en analys av EU:s banksystem och de skriver att
”...det europeiska banksystemet har stirkts patagligt” sedan 2014,
och de pekar p 6kad kapitaltickningsgrad och ligre andel ddliga 18n
(NPL). Det har inte varit nigon stérre bankkris 1 euroomradet efter
eurokrisen, trots chocker i form av pandemin och geopolitisk oro.

8.4 Resolutionsmekanismen
Utgdngspunkter

Det andra benet av Bankunionen ir den gemensamma resolutions-
mekanismen. Den syftar till en ordnad avveckling av stérre banker 1
kris. Annorlunda uttryckt handlar det om att skydda skattebetalarna
samtidigt som finansiell stabilitet uppritthills. Hanteringen ska sd
mycket som mojligt likna den som giller ett foretag vilket som helst.
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Dilemmat ir att fallissemang av systemviktiga banker kan leda till en
finansiell kris med grinséverskridande effekter, och det vill man
naturligtvis undvika. Bakgrunden ir éverenskommelser 1 G20 som
2010 och 2011 antog riktlinjer om ett férfarande som benimns
resolution. Det ska vara svaret pd problemet med too big to fail, det
vill siga att det skulle vara ofrinkomligt att ur statskassan ridda
systemviktiga banker f6r att det ekonomiska systemet inte ska ta
allvarlig skada. Resolution gir i1 korthet ut pd att aktieigare och
kreditorer som inte ir prioriterade ir de som 1 férsta hand ska ta
forluster och svara for rekapitalisering s att man undviker att
offentliga medel ska behéva anvindas. Samtidigt ska den fallerade
bankens systemviktiga aktiviteter fortsitta.

Resolutionsmekanismen tillkom efter det att betydande svarig-
heter av bdde saklig och rittslig art hade évervunnits. Man 6vergav
den l&ngvariga filosofin med generdst offentligt stod till fallerande
banker, liksom tanken att EU/eurozonen centralt och solidariskt
skulle ge sddant stéd (direktrekapitalisering). Nir kommissionen
lade fram férslag till SRM-férordningen sommaren 2013 anvinde
man en artikel om den inre marknaden som rittslig grund — rimliga
alternativ fanns inte 1 grundférdraget.”® Den artikeln fick man dock
utnyttja till sitt maximum, och det krivdes en del sirskilda
arrangemang for att det hela skulle fungera.

SRB och SRF

Den nya myndigheten Resolutionsnimnden (Single Resolution
Board, SRB) startade sin verksamhet 2015 och fick fulla befogen-
heter 2016. En uppgift fér SRB ir att se till att kritiska funktioner
for en fallerad bank kan fortsitta.

SRB fattar beslut i tvd olika formationer. Den verkstillande
sessionen beslutar 1 resolutionsirenden och ansvarar for l6pande
arbete. Denna session ir liten och bestir av en ordférande, en vice
ordforande samt fyra ledaméter som ir heltidsanstillda vid SRB. 1
ett resolutionsfall utvidgas deltagandet till berérda nationella
resolutionsmyndigheter och de har réstritt.” Det ir nationell
resolutionsmyndighet som genomfér en resolution. Plenarsessionen

26 Artikel 114 i FEUF.
27 Om konsensus inte nis kan ordféranden och de fyra heltidsmedlemmarna besluta med
enkel majoritet.
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beslutar 1 6vergripande drenden som arbetsprogram och budget. Den
bestdr av den verkstillande sessionen och cheferna for samtliga
nationella resolutionsmyndigheter.

SRB ska samarbeta nira med nationella myndigheter inom
Bankunionen. SRB samarbetar nira med resolutionsmyndigheter
dven utanfor Bankunionen — 1 Sverige Riksgilden — inte minst i de
sirskilda s3 kallade resolutionskollegier som bildats fér de storre
bankerna med grinséverskridande verksamhet.

I resolutionsmekanismen ingdr resolutionsfonden (Single
Resolution Fund, SRF) som pd vissa villkor kan anvindas for att
finansiera en del resolutionsdtgirder. SRF ansdgs inte kunna upp-
rittas med stod av EU:s grundférdrag, utan det slots ett mellan-
statligt férdrag som rittslig bas for fonden.”®® SRF har byggts upp
genom drliga avgifter som tagits ut av alla banker inom Bankunionen.
Fonden nddde sin milnivd pd 78 miljarder euro vid utgingen av
2023.*” D3 var ocksi fonden efter en stegvis process med separata
nationella fack helt gemensam (mutualiserad). SRF fir anvindas i
resolutionsprocesssen, men med ritt betydande begrinsningar och
villkor. SRF ir tinkt som en sista utvig; som ett slags forsikring.
Hittills, efter ett decennium, har fonden inte anvints, si hela
kapitalet dr kvar. SRF:s kapital férvaltas forsiktigt och hills med hog
likviditet.

Resolution

I stora drag ser processen for resolution ut pd féljande vis. Starten
pd en resolutionsprocess ir att ECB:s tillsyn bedémer att en bank
har fallerat eller ir nira att fallera. SRB ska dd bedéma om det finns
utsikter till alternativa dtgirder, som att den privata sektorn ingriper,
och om resolution ligger i det allminnas intresse. Om resolution inte
anses vara i det allminna intresset gr ansvaret 6ver till nationella
myndigheter, som ska avveckla banken enligt nationell lagstiftning.
Godkinnande av en resolutionsordning, som redovisar bankens
finansiella status, vilka tgirder som SRB kommer att vidta samt hur
dtgirderna ska finansieras, visade sig av rittsliga skil kriva med-
verkan av bdde kommissionen och EU:s rid (Ekofin). Det handlar

2% Avtal om éverforing och dmsesidighet f6r bidrag till den gemensamma resolutionsfonden.
29 M4lnivan ir faststilld till 1 procent av de garanterade insittningarna (= de som ticks av
nationella bankgarantier) i bankerna i de deltagande medlemsstaterna.
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om att virdera beddmningen av allminintresset, regelverket om
statsstdd, eventuellt bruk av resolutionsfonden och férenlighet med
regeln om eget ansvar for de offentliga finanserna (artikel 125 i
FEUF).

Hela denna komplicerade process ska g& mycket fort, helst ska
den klaras av pd hogst 48 timmar (under en helg). Om resolutions-
ordningen godkinns, kan processen g& vidare, med anvindning av
ett eller fler av de fyra resolutionsverktygen. Verktygen ir forsilj-
ning, broinstitut (separat, tillfilligt bolag), avskiljande av tillgdngar
samt skuldnedskrivning. Dirutéver dr det mojligt att anvinda medel
frdn resolutionsfonden for att absorbera férluster och rekapitalisera
en bank, under férutsittning att skuldnedskrivning p& minst 8 pro-
cent av bankens totala skulder och eget kapital har genomforts.
Detta ir en hog troskel, sirskilt for mindre och medelstora banker.
Forvintningen ir att resolution framfér allt ir tillimpligt for
betydande banker. Ovriga banker i kris kan likvideras, men under
ordnade former.*"

Beslutsordningen 1 Resolutionsmekanismen ir siledes mer
komplicerad in den som giller for tillsynen (SSM). Kommissionen
gor en provning enligt konkurrensreglerna. EU:s rid och nationella
myndigheter ir ocksd involverade 1 processen. Till bilden hor att
beslut i bankkriser ofta medfér kinnbara forluster for bankers
intressenter, och att omfattande domstolsprocesser dirfor foljer.
Detta faktum ir ndgot som kan verka dterhllande {or att tillimpa de
dverstatliga resolutionsreglerna.

SRB beslutar arligen om resolutionsplaner 1 férvig for alla drygt
hundra betydande banker och iven fér ett antal andra banker med
storre grinsoverskridande verksamhet. I granskningen av planerna
samarbetar SRB med ECB:s tillsyn, som ger ett utlitande. Om en
bank bedéms vara pd vig in 1 kris har ECB:s tillsyn starka instrument
att tillgripa.

Kapitalkrav

Ett viktigt element i mekanismen — som giller hela EU - ir lag-
stiftning om férstirkning av bankernas balansrikningar. Kraven

219T1ill och med 2023 hade drygt 20 banker fallerat i Bankunionen och samtliga hade likviderats
(Macroprudential Bulletin, december 2023).

177

Bankunionen



Bankunionen

€ 2026:6 volym 2

syftar till att géra bankerna motstindskraftigare. Det handlar om
krav pd olika slag av kapital. Sirskilda krav giller bankernas ned-
skrivningsbara kapital (MREL), som ir av betydelse i en resolution.
Principen ir att sddant kapital ska kunna omvandlas till aktier, si att
banken efter forlust av det egna kapitalet ska kunna drivas vidare i
ny form. Det ir ECB:s Tillsynsmekanism som &vervakar att
bankerna uppfyller kapitalkraven. ECB har mojlighet att utfirda
kinnbara sanktioner mot banker som inte rittar sig efter kraven.

Resolution sillsynt

Erfarenheten hittills dr att resolution sillan har férekommit (Véron
2024, s. 103ff). Resolution tillimpades 2017 pd en storre spansk
bank, Banco Popular Espariol. Processen fungerade dir som forut-
sett, och den underlittades av att det fanns en stark képare i form av
en stor spansk bank. Annorlunda blev hanteringen 2017 av tvd
medelstora italienska banker. SRB bedémde inte att det lig 1 allmint
intresse att gora bankerna till f6remél f6r resolution genom SRB,
utan det blev italienska myndigheter som tog hand om fallen. Det
resulterade 1 att bankerna fick en hel del offentligt stod. Ett ytter-
ligare resolutionsfall intriffade 2022 gillande den osterrikiska
banken Sberbank med dess dotterbolag i Kroatien och Slovenien.
Den 6sterrikiska moderbanken bedémdes inte uppfylla kriterierna
for allminintresse, medan de bigge dotterbolagen évertogs av andra
banker i de berérda linderna.*"

8.5 Bankunionen kan byggas ut

Diskussionerna om Bankunionens utveckling har varit ldnga och
svara. Schematiskt kan man beskriva frontlinjen genom att gruppera
medlemsstaterna i dels de som féresprdkar mer riskdelning, dels de
frugalt sinnade medlemsstater som 1 stillet ser det som ett nationellt
ansvar att dtgirda riskerna i banksystemen (och stirka sina offentliga
finanser) innan det mojligen kan bli tal om mer av gemensamma
mekanismer. Férhandlingarna har konkret handlat om en del sak-
fridgor som redan frin borjan var pd agendan, medan annat efterhand

211 Resolutionsnimndens drsrapport 2022, s. 49f.
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har kommit till. En firdplan f6r att firdigstilla Bankunionen antogs
2016, och den var linge styrande. En ny firdplan antogs 2022.°"
Nedan féljer huvuddragen 1 de byggstenar som kan vara aktuella,
med bakgrund i firdplanen och en del annan information. En kritisk
analys frin tankesmedjan Bruegel (Beck m.fl. 2022, s. 4) konstate-
rade lakoniskt att felande byggstenar och stora nationella befogen-
heter bekriftar den kinda generaliseringen att banker ir “inter-
national in life, but national in death”. Banknationalism gér sig allt-
jamt gillande 1 diskussioner om bankunionens utveckling.

Starkare kapitaltickning

En handlingsvig ir att fortsitta att stirka bankernas finanser. Det
handlar om att de ska uppfylla kraven pd kapitaltickning, inklusive
kravet pd nedskrivningsbara skulder (MREL). Det har dven gillt att
reducera andelen déliga 1&n (NPL). Hir har ECB:s tillsyn en viktig
roll nir det giller att se till att bankerna foljer reglerna. Utvecklingen
f6ljs upp av kommissionen och 6vriga institutioner. Generellt har,
som nimnts, bankerna i euroomridet betydligt starkare balans-
rikningar och ligre andel diliga 18n idag in nir Bankunionen
startade. Det finns dock en tankeskola som gér i motsatt riktning
och som handlar om att férenklingar och littnader behévs for att
stirka EU:s konkurrenskraft.

Effektivare krishantering

En annan handlingsvig ir att férbittra hanteringen av banker i kris.
Som framgick ovan har resolution inte tillgripits i den grad som
forvintades. Detta vill man i den senaste firdplanen 2022 indra p4.
En férindring av lagstiftningen beslutades 2025."* Denna innebir
att det blir mojligt for mindre och medelstora banker att f3
finansiering frin nationell insittningsgaranti for dverbryggning s3
att de kan uppfylla kravet pd 8 procent nedskrivning av kapitalet och
dirmed {3 tillgdng till SRF. Dessa banker har svirt att leva upp till
kraven pd nedskrivningsbart kapital d& de i mindre grad har bra

212 Slutsatser frin Eurogruppen i inkluderande format den 16 juni 2022.

213 Reformen innebir forindring av ramen {ér krishantering och insittningsgaranti (CMDI),
som regleras 1 tre rittsakter (KOM(2023¢c). CMDI bygger pd erfarenheter frén den globala
finanskrisen och eurokrisen.
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tillgdng till extern finansiering. I reformen ingick dven att dndra
reglerna f6r att bedoma allminintresset. En annan ambition ir att
harmonisera de viktigaste delarna av nationell konkurslagstiftning.
Det har visat sig att det finns stora skillnader mellan EU:s medlems-
stater 1 hur man ser pd egendomsskyddet och bankers mojlighet att
driva in sikerheter (panter). Sidana skillnader motverkar en effektiv
och enhetlig hantering av bankkriser, och de ir dven hinder fér en
gemensam kapitalmarknad.

Gemensam insdttningsgaranti (EDIS)

Ett sdrskilt tvisteimne ir gemensam insittningsgaranti. En gemen-
sam insittningsgaranti (forkortat EDIS) betraktas som en nod-
vindig, tredje bestdndsdel 1 Bankunionen. Det finns sedan 2014 ett
EU-direktiv med en enhetlig tickningsnivd pi 100 000 euro (eller
motsvarande 1 annan valuta) foér nationella system. Regeln ger ett
skydd per person och bank for insittningar i banken upp till det
beloppet, och tanken ir att ge insittarna ett gott skydd men dven att
forhindra bank runs. Svagheten med nationella system ir att med-
lemsstaterna har olika férutsittningar — och trovirdighet — for att
infria garantin. Likasd skiljer sig risknivierna it mellan olika linders
banksystem. For att bryta den skadliga kopplingen mellan stats-
finanser och banker skulle ett europeiskt system vara lsningen.
Invindningen ir att det skulle medféra moral hazard och stora
budgetrisker. Ndgon EDIS har det dirfor inte blivit, trots lingvariga
diskussioner och konkreta forslag frin kommissionen 2015 och
2017. I den gillande firdplanen dr EDIS nedtonat. Det talas 1 stillet
om att utveckla harmoniseringen av de nationella systemen och att
ge dem en utdkad roll i resolutionsprocessen. ECB och
kommissionen ir starkt positiva till ett EDIS.

Likviditet i resolution

Ett relaterat dmne ir likviditet 1 resolution. Det handlar om att
finansiera den kinsliga, normalt kortvariga, fasen mellan en genom-
ford resolution och Aterupptagande av bankverksamheten. Den
fasen karaktiriseras av dlig likviditet, som forsvdrar f6r banken att
jterkomma 1 full funktion, och att det ir svirt for banken att f3
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extern finansiering. En del menar att det dr en rimlig uppgift for ECB
att centralt tillhandahilla sidan likviditet som ett 13n, medan andra
menar att risken skulle vara alltfér stor. Ingen 16sning har verens-
kommits, trots att olika tekniska l6sningar har prévats.

Statliga exponeringar

Termen ”statliga exponeringar” (sovereign exposures) handlar om
bankers benigenhet att kdpa statsobligationer frdn hemlandet. Det
ir férbjudet 1 EU:s grundférdrag (artikel 124 1 FEUF) att genom
lagstiftning tvinga banker att kopa statsobligationer. Detta har inte
hindrat att banker indd 1 hég grad képer det egna landets stats-
obligationer, s& kallad home bias. Det kan vara resultatet av
informella pdtryckningar, férvintningar, ekonomiska incitament,
eller helt enkelt sedvinja. Praktiken ryms inom banknationalism.
Statliga exponeringar var linge ett illa kartlagt fenomen, som
nationell tillsyn inte sig som problematiskt. Det var férst med
EBA:s stresstester och uppmirksamhet frin ESRB som medveten-
heten om problemet blev mer allmin.

Statsobligationer ir i princip en likvid, stark och bra tillgdng for
banker och riknas i reglerna om kapitaltickning med noll risk, till
skillnad frn en del andra tillgingar. Detta har en bas 1 globalt
gillande regler och principer som viktiga linder utanfér EU inte har
ndgon tanke pd att indra. Realiteten kan emellertid vara att det ir
hog risk 1 vissa statsobligationer, och att bankers balansrikningar
dirfor kan vara en bra bit svagare dn vad de verkar vara. Medianen
for stora banker 1 Bankunionen 1g 2023 pd 71 procent fér hem-
landets statsobligationer av det samlade innehavet av euroomridets
statsobligationer. Ser man p3 det innehavet som en andel av
bankernas kapitaltickning, finner man sirskilt hoga tal for Spanien,
Italien och Grekland.?'* Med andra ord, en eventuell statsfinansiell
kris 1 de linderna skulle hota att kraftigt férsvaga bankernas balans-
rikningar.

Amnet ir ytterst kinsligt, och diskussioner har inte lett nigon
vart. En l6sning som foreslagits dr att stora koncentrationer av
hemlandets statsobligationer ska beliggas med en avgift. ECB/SSM
har inte rittslig mojlighet att ingripa mot systemet som sidant, men

24 Véron 2024, s. 89 ff.
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ECB granskar ind3 risker som dr férbundna med hég koncentration
av vissa tillgingar. Linder med hoga statsskulder ser systemet som
ett tillforlitligt och beprévat sitt att finansiera statsskulden, medan
det motsatta perspektivet ir att denna praxis befister och férvirrar
den skadliga kopplingen mellan statsfinanser och banker.

Backstop

En férstirkning av resolutionsfonden genom en backstop (finansiell
sikerhetsmekanism) &verenskoms 1 princip i samband med upp-
gorelsen om resolutionsfonden. Under 2018 och 2019 igde for-
handlingar om backstop rum. De mynnade ut i1 att ESM skulle
tillhandahilla ett backstop i form av en kreditlina till SRB. Det inne-
bir att nir resolutionsfonden blir uttémd, skulle SRB ha tillgéng till
backstop som mycket snabbt kunde aktiveras d& villkoren ir upp-
fyllda. Storleken p& backstop skulle vara ungefir lika som fonden, s&
det handlade om en férdubbling av resurserna. Backstop ska kunna
anvindas f6r samma indamal som fonden, det vill siga olika slag av
finansiering 1 samband med resolution. Det finns en del ytterligare
villkor. Backstop ska efter anvindning fyllas pd med efterhands-
bidrag frin bankerna pd normalt tre &r och pd si vis vara budget-
missigt neutral f6r de offentliga finanserna. Backstop skulle inforas
senast 2023 d& SRF blev helt gemensam, men det kunde ske tidigare
om riskerna i Bankunionens banksystem hade reducerats tillrickligt.

Reglerna om backstop skrevs in 1 ett reviderat ESM-férdrag som
undertecknades 1 borjan av 2021. Det rérde sig om en bredare
reformering av ESM. Alla eurolinder utom Italien har som tidigare
nimnts ratificerat det reviderade ESM-fordraget, sd backstop har i
skrivande stund inte tritt 1 kraft.

Kapitalmarknadsunionen/Spar- och investeringsunionen

En handlingsplan for att férverkliga en “kapitalmarknadsunion”
antogs 2015, pd forslag i de fem ordférandenas rapport. Tanken var
att undanrdja kvarvarande hinder f6r en integrerad kapitalmarknad i
EU. Kapitalmarknadsunionen bestir av ett flertal lagstiftnings-
initiativ. Flera av initiativen 1 handlingsplanen ir redan antagna, men
kommissionen ville indd ge arbetet fér att komma bort frin
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fragmentiseringen av de finansiella marknaderna 1 EU en ny skjuts
framit. Det skedde genom en ”Spar- och investeringsunion” 2025,
med en rad komponenter. Handlingsplanerna ir i formell mening
inte en del av Bankunionen, men de har setts som en viktig
komplettering.”

215 Spar- och investeringsunionen (SIU) presenteras i ett meddelande frin kommissionen

(2025). SIU bygger pé rapporterna om inre marknaden (Letta 2024) respektive konkurrens-
kraft (Draghi 2024).
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9 Eurogruppen och eurozonens
styrning

9.1 Behov att agera samlat

I olika sammanhang behéver euroomridet agera samlat. Med 21
medlemsstater ir det inte ndgon litt sak. Effektivt kollektivt
agerande fordrar beslutsfora som ir adekvata, beslutsregler som ir
effektiva och administrativ kapacitet s3 att beslut ir vil forberedda
och blir genomféorda.

I Maastricht forsdgs den monetira sidan med fullddiga besluts-
organ i form av ECB-ridet tillsammans med en direktion som svarar
for forberedelser och genomférande av beslut. Beslutsregeln enkel
majoritet sikrar operativ f6rmdga f6r ECB. ECB har friheten och
resurserna att bygga upp limplig administrativ kapacitet for sin
verksamhet.

For ovrig ekonomisk politik blev bilden inte s tydlig. Man fore-
stillde sig att EMU med tiden skulle omfatta alla medlemsstater, och
att de sedan linge etablerade institutionerna — EU:s rdd (Ekofin med
finansministrarna) med underkommittéer och kommissionen —
skulle vara tillrickliga. I Maastricht sdg man inte att de finansiella
och ekonomiska beroendena skulle bli 3 starka att samordningen av
den ekonomiska politiken skulle kriva mer utvecklade former och
instrument. Att flera medlemsstater skulle std utanfér euron var
heller inte vintat.

Den enda institutionella innovation av vikt som hade gjorts till
den svenska folkomrdstningen 2003 var etableringen av Euro-
gruppen 1998. Denna var dock under sina forsta r inte sdrskilt
betydelsefull.

Efter 2003 har eurozonens styrning genomgatt en hel del f6rind-
ringar. Sirskilt eurokrisen demonstrerade att det som fanns inte
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rickte till. Under ett intensivt skede av krisen tog ett toppméte 2011
beslut om tio férindringar for att stirka eurozonens styrning.”'®
Men dven genom Lissabonférdraget 2009 stirktes euroomrddet som
beslutsenhet. Eurogruppen ir det centrala organet, och det ir frimst
den som fir en nirmare presentation i detta kapitel.

9.2 Eurogruppen
Historia

Eurogruppen startade 1998 efter en besvirlig forhandling dir bade
Storbritannien och Sverige befarade att bli exkluderade frin viktiga
overliggningar.”” Det var Frankrike som ville ha Eurogruppen.
Sedan ling tid anser Frankrike att euron kriver en stark samordning
av den ekonomiska politiken 1 sin helhet. Men kommissionen ska
inte vara den drivande kraften, utan det bér vara medlemsstaterna
som bildar en ekonomisk regering (gouvernement économique).
Tyskland tyckte att det nya organet var ritt onddigt och befarade
dessutom hot mot ECB:s oberoende. Andi accepterades Euro-
gruppen, men med begrinsningen att den blev informell. Euro-
lindernas finansministrar skulle behandla ”frigor som har samband
med det sirskilda ansvar som de delar f6r den gemensamma valutan.”

Frin borjan etablerades praxis att Eurogruppen méts dagen innan
det formella Ekofinrddet. Ordférandeskapet roterade inledningsvis
varje halvdr,”® men 2004 blev Luxemburgs finansminister Jean-
Claude Juncker den forste valde ordféranden med en mandattid pd
tvd och ett halvt dr. Verksamheten under Eurogruppen forsta decen-
nium var inte dramatisk och den tilldrog sig inte stérre intresse. I
efterhand kan man konstatera att politikmisstag begicks under
denna tid. De giller att man inte 1 tid agerade mot 6éverhettning i en
del linder, problemen i den finansiella sektorn och att Grekland fick
inféra euron.

216 Eurotoppmétets uttalande den 26 oktober 2011, annex 1.

27 Quatremer och Klau (1999) har i detalj skildrat Eurogruppens bildande. Eurogruppen fick
sitt kortfattade mandat i Europeiska ridets resolution den 13 december 1997.

218 Endast finansministrar frin eurolinder kunde komma i friga. Om en medlemsstat som inte
infort euron hade ordférandeskapet i rddet (som Sverige forsta halvaret 2001) gick uppdraget
till det foljande euroland som hade det roterande ridsordférandeskapet. Det fanns vid
Junckers val ett utkast till fordragstext som sade att Eurogruppen skulle ha en vald ordférande.
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I Eurogruppen deltar endast en minister med en nira medarbetare
per land. Man kunde tinka sig att dven deltagare 1 ERM2, som
Danmark, skulle f lov att ingd 1 Eurogruppen, eftersom en central-
kurs i ekonomiskt hinseende medfér villkor som liknar euro-
linderna. Men Frankrike har insisterat pd att endast linder som har
tagit det avgdrande politiska steget att inféra euron ska {3 vara med.

Lissabonfordraget 2009 innebar att Eurogruppen fick en fér-
dragsmissig férankring. Det nya fordraget innebar dven ett 6kat
sjilvbestimmande fér eurolinderna. De fick ritten att sjilva ta de
formella besluten inom den stérre delen av Stabilitets- och tillvixt-
pakten och 6vrig ekonomisk-politisk samordning (se kapitel 6).
Listan pd rittsakter som endast giller eurolinderna utdkades. Det
innebar att de formella besluten visserligen togs 1 det lagstiftande
Ekofinrddet med alla runt bordet, men substansdiskussionerna igde
rum 1 Eurogruppen.

Det var under eurokrisen som Eurogruppen p3 allvar etablerade
sig som ett centralt beslutsorgan. De viktiga besluten om Greklands-
stodet, EFSF, ESM, Bankunionen, krisstoden till Irland, Portugal,
Spanien, Cypern, férindringarna av EMU:s arkitektur — de togs eller
forbereddes alla i Eurogruppen. Ministrarna 1 Eurogruppen kan byta
hatt och bli ESM-rddet som tar beslut om krisstdd. Eurogruppen var
1 EFSF beslutsfattande organ. Eurolinderna beslutar i praktiken om
nya medlemmar i eurozonen. De bildar en kvalificerad majoritet 1
EU:s rad.

Frin 2017 har Eurogruppen bérjat métas 1 s kallat inkluderande
format med samtliga medlemsstater vid bordet. S3dana méten har
blivit ritt vanliga. Aterkommande mnen har varit Bankunionen och
EMU-férdjupningen. I detta moétesformat togs viktiga beslut under
coronakrisen, vilka sedan formaliserades 1 EU:s rid. En férdel med
detta motesformat dr att kunna agera snabbt och utan tyngande
procedurregler. En nackdel ir att Sverige och andra medlemsstater
utanfdr euron inte har likvirdiga villkor.

Regler om Eurogruppen

Grundreglerna fér Eurogruppen finns i Lissabonfordraget. Artikel
137 1 FEUF siger att "Nirmare bestimmelser om méten mellan
ministrar i de medlemsstater som har euron som valuta ska faststillas
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1 ett protokoll om Eurogruppen.” Eurogruppen nimns ingen
annanstans i férdraget och den tilldelas inga befogenheter. I det
kortfattade protokollet nummer 14 om Eurogruppen anges som
motiv att en ever-closer coordination of economic policies within the
euro area Onskas. Formuleringen ir en transponering av den
berémda portalen i flera generationer av EU-férdrag om ever-closer
union.

Eurogruppen tilldelas ett brett mandat. Den ska diskutera frigor
forknippade med det sirskilda ansvar som de [eurolinderna] delar
nir det giller den gemensamma valutan.” Det 6ppnar f6r minga
olika slags imnen. Nir Eurogruppen férst éverenskoms 1997 fanns
en begrinsande regel som sade att nirhelst dmnen av gemensamt
intresse kommer upp ska de diskuteras av samtliga medlemsstater.”"”’
Den begrinsningen finns inte lingre kvar, vilket har betydelse for
Sverige och andra medlemsstater utanfér euron.

Det sigs ocksd att kommissionen ska delta i moétena och att ECB
ska bjudas in. Protokollet siger dven att Eurogruppen med enkel
majoritet ska vilja en ordférande for tv8 och ett halvt ar.

ECB:s stillning i relation till Eurogruppen ir inte oproblematisk.
Frankrike har velat ha en samordning av makropolitiken 1 sin helhet,
det vill siiga finans-, penning- och valutapolitik. Men enligt tysk syn
(och ECB:s egen syn) ir ECB oberoende, tar sina egna beslut och
kan inte delta 1 férpliktigande samordning av nigot slag. ECB var 1
bérjan skeptisk till Eurogruppen men har efterhand accepterat och
till och med uppskattat att gruppen finns som ett forum fér dialog.**
Men att ECB ska ”inbjudas” innebir att ECB inte ir skyldigt att
delta — en inbjudan kan man tacka nej till.

Kommissionen har en ritt att delta, vilket inte var en sjilvklarhet.
Rollen i Eurogruppen liknar ett utredningssekretariat, s3
kommissionen ir inte lika stark som 1 EU-systemet 1 §vrigt. Métena
ska enligt protokollet férberedas av ministrarnas “foretridare”,
vilket i praktiken betyder deras allra nirmaste medarbetare. I Sverige
motsvaras det av statssekreterare. Utdver det som stir i grund-
fordraget finns en promemoria frdn 2008 om arbetsformer (Working
methods of the Eurogroup) och det uttalande av Eurotoppmétet 2011
som nimndes ovan.

% Den regeln fanns i det kortfattade mandatet fér Eurogruppen, punkt 6 i Europeiska rddets
resolution den 13 december 1997.
220 ECB:s férste chef, hollindaren Wim Duisenberg, uttryckte detta i ett tal 2003-10-29.
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Eurogruppens 6verenskommelser kan ha biring pd piféljande
formella beslut, men enligt ett rittsfall 2018 1 EU-domstolen ir
gruppen ind3 till sin karaktir informell och utan formella befogen-
heter.”?" Rittsfallet medférde en viss renodling av Eurogruppens
verksamhet. EU-domstolen klargjorde att Eurogruppen ir informell
och att den inte fattar formella beslut. Det blev tydligt att Euro-
gruppen inte ska engagera sig i lagstiftningsarbete, och tendenser till
sddant arbete upphorde.*”

Ekonomisk-politisk samordning

En huvuduppgift for Eurogruppen ir siledes samordning av den
ekonomiska politiken. Det blev en lixa under eurokrisen att
eurolindernas ekonomiska politik inte kunde avvika alltfér mycket
frén det nédvindiga. Som redan framgitt tillkom nya samordnings-
instrument genom Lissabonférdraget och eurokrisen: sirskilda
riktlinjer som giller for eurozonen, en rittslig grund att infora
starkare samordningsinstrument, 6-packet och 2-packet.””” Euro-
linderna fick ett okat sjilvbestimmande genom tilligg pa den lista
av beslut som eurolinderna sjilva tar och som fanns sedan tidigare.

Nir det giller den samlade makropolitiken gir inte samordningen
lingre dn att ECB informerar om sin penningpolitik 1 Eurogruppen.
For eurolindernas finanspolitik finns det en viss ambitionshojning
genom riktlinjerna fér eurozonen och analyser frin kommissionen
och FEuropeiska Finanspolitiska ridet om den samlade finans-
politiska hillningen (fiscal stance).

Offentliga finanser tar en hel del plats 1 Eurogruppen. Den
diskuterar regelmissigt eurolindernas budgetplaner i slutet av 8ret,
med utgdngspunkt frin reglerna i 2-packet. Dirull diskuteras
tillimpningen av Stabilitets- och tillvixtpakten och makroobalans-

21 EU-domstolen (milen C-597/18P, C-598/18P, C-603/18P och C-604/18P), det s kallade
Chrysostimidesfallet, som gillde om Eurogruppen kunde héillas ansvarig f6r beslut om
villkoren i Cypernstddet, vilket medférde kinnbara nedskrivningar av fordringar i cypriotiska
banker. Utslaget innebar att Eurogruppen ska betraktas som ett mellanstatligt, informellt
organ som inte kan hillas skadestindsansvarigt. Generaladvokaten, som forbereder slutlig
dom, hade dock en annan mening och hivdade att Eurogruppens stillningstaganden kunde ha
en formell karaktir.

222 Forfattarens intervju med Tuomas Saarenheimo, ordférande i EWG.

22 Bestimmelserna finns i artikel 136.1 i FEUF, som ger rittslig grund for starkare sam-
ordningsinstrument och som omtalar riktlinjer fér eurolindernas ekonomiska politik.
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forfarandet. Finansiering av forsvarsutgifter ir ett nytillkommet
imne. Beslut kan sedan formaliseras 1 EU:s rid (Ekofin).

En del av verksamheten dgnas &t utvalda, tematiska struktur-
politiska frigor. Exempel pd dmnen ir konkursférfaranden, 16ne-
bildning, innovation, konkurrenskraft eller pensionssystem.
Finansiella frigor tar en hel del plats. Det kan finnas ett underlag
frdin kommissionen och/eller en inbjuden expert frin den
akademiska virlden eller en tankesmedja. Ibland har uttalanden
gjorts 1 strukturfrigor, for att summera diskussionen och eventuell
konsensus om handlingslinjer. Samtidigt giller att det ska vara friga
om en icke-bindande samordning, dir det snarare ir analys och
diskussion som ska forma en gemensam héllning. Eurogruppen har
klargjort att diskussionerna kunde utmynna i benchmarks, men ...
these exercises are not compulsory and do not equate to the binding
convergence standards as envisaged in stage 11 of EMU deepening in
the Five Presidents’ Report.”**

Andra sakfrigor

Det finns en ritt ldng rad av andra substansfrigor som Eurogruppen
tar upp:

e Forberedelser for internationella méten 1 IMF, G7 och G20.
Detta innefattar valutafrdgor men det kan ocks3 gilla en del
annat.

e Stabilitetsstod 1 ESM.

o Utveckling av kapitalmarknadsunionen, sparande och investe-
ringsunionen och digital euro.

¢ Eurons internationella roll.

o FEuroomridets konkurrenskraft.

e Institutionella frigor med anknytning till EMU.

e Utvidgning av eurozonen med nya medlemsstater.

e ERM2 (deltagarkretsen utvidgas till deltagarna i ERM2).

224 Ordférandens uppsummeringsbrev frin méte i mars 2016.
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e Bankunionen, dir ordférandena i ECB:s Tillsynsnimnd
respektive Resolutionsnimnden tvd gdnger per ar redogor for
verksamheten. D3 deltar dven de icke-eurolinder som ir med
1 Bankunionen.

Arbetsformer

Eurogruppen har med tiden fitt allt fastare arbetsformer. Den for
tvd och ett halvt dr valde ordféranden ir en komponent. S8 hir lingt
har ordférandeskapet inte innehafts av nigon frin de storsta
linderna, utan det har utdvats genom finansministrar frin
Luxemburg, Nederlinderna, Portugal, Irland och senast Grekland.

Eurogruppen  utformar  halvdrsvis  ett  arbetsprogram.
Kommissionen bidrar med underlag. En del av kommissionens
formella initiativ kan diskuteras i Eurogruppen i bredare termer.

Ordforanden utarbetar efter motena ett brev som sammanfattar
motet. Brevet giller inte som ett formellt protokoll, men det
cirkuleras 1 forvig till deltagarna f6r kommentarer, si att man ind3
har en dokumentation av vad som har férevarit och &verens-
kommits. Eurogruppen antar ibland, med konsensus, uttalanden 1
diverse frigor, dir politiska stillningstaganden uttrycks. Dessa giller
inte som regelritta slutsatser, eftersom Eurogruppen ir informell. I
motena deltar regelmissigt ESM och ibland dven IMF.

EWG

Eurogruppens moten forbereds av Ewrogroup Working Group
(EWG), som bestdr av ministrarnas nirmaste medarbetare. EWG
fick 2011 en heltidsanstilld, Brysselbaserad ordférande. Hittills har
detta ordférandeskap utévats av tjinstemin frin Osterrike,
Nederlinderna och Finland. EWG:s ordférande ska férbereda Euro-
gruppens dagordningar, underlag och p3 olika andra sitt arbeta med
motena. EWG har dven en stillforetridarkommitté, det vill siga
medarbetare till de statssekreterare (eller motsvarande) som sitter i
EWG. Knutet till kommissionen finns ett sekretariat som betjinar
Eurogruppen, utéver andra uppgifter. EWG har dven en undergrupp
som ordféranden kan anvinda for utvalda sakfrdgor. Foér struktur-
frigor kan EU:s etablerade Kommitté f6ér ekonomisk politik
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sammantrida enbart med eurolinderna. EWG ir ett viktigt organ.
EWG sammantrider ibland i inkluderande format (EU27). Verk-
samheten ir inte publik.

Klubbanda

En tanke med Eurogruppen var att dterskapa den klubbkaraktir som
tidigare funnits i det formella Ekofinrddet. Efter de stora utvidg-
ningarna dsterut och séderut kan det vara 150 personer i rummet di
Ekofinrddet mots. Tidigare tyske finansministern Wolfgang
Schiuble lyfte fram Eurogruppens Teamgeist som forumets egentliga
styrka. Aven tidigare nederlindske finansministern Jeroen
Dijsselbloem som var ordférande i Eurogruppen 2013-18 och
ekonomen Sixten Korkman som under en tiodrsperiod i egenskap av
generalsekreterare 1 Ridssekretariatet deltog i Eurogruppens méten
har vittnat om betydelsen av de informella och ofta uppriktiga
diskussionerna mellan ministrarna.”® Korkman menar att betydelsen
av de delade bedémningar som vixte fram ur diskussionerna inte
skulle underskattas. Den informella statusen var en férdel genom att
man kunde undvika médosamma procedurer och vara flexibla.

Inre kabinett

Enligt slutsatserna 2011 om eurozonens styrning skulle det finnas
ett slags inre kabinett for att férbereda Eurogruppens méten och
Eurotoppméten. Konstellationen skulle vara ordférandena for
Eurotoppmétet, Eurogruppen och (pd inbjudan) ECB och ESM,
tillsammans med ansvarig kommissionidr. Kommissioniren Olli
Rehn (2019, s. 106) omtalar denna krets 1 positiva termer; den bidrog
tll att 3 Sverenskommelser till stdnd. Verksamheten ges inte
offentlighet och det verkar som om den periodvis inte har varit aktiv.
Ovan har relaterats hur viktiga éverenskommelser om Bankunionen
forbereddes 1 en sniv krets med stora linder och de viktigaste
institutionerna. Det finns dven en personkrets benimnd
”Washington Group” efter platsen dir den f6rst mottes.

Man kan se olika pd inre kabinett av detta slag. De kan fungera
exkluderande f6r mindre linder, samtidigt som de realpolitiskt kan

25 Schiuble (2025 s. 528), Dijsselbloem (2018, kap. 1) och Korkman (2005, s. 197).

192



€ 2026:6 volym 2 Eurogruppen och eurozonens styrning

vara visentliga for att f beslut till stdnd. Att Frankrike och Tyskland
bilateralt gor upp 1 centrala EU- och EMU-frigor ir ett sedan linge
etablerat faktum som {4 invinder mot.

Transparens och demokratiskt ansvarsutkrivande

Eurogruppen har ofta setts som hemlighetsfull. Kritik har kommit
frdn EU:s ombudsman och Transparency International.”** Med tiden
har Eurogruppen blivit betydligt mer &ppen och 2019 antogs
riktlinjer f6r gruppens policy om transparens. Eurogruppen har
numera en informativ webbsida. Dir publiceras arbetsprogram,
motesagendor, ordférandens uppsummerande brev och de flesta
underlagsdokument, liksom eventuella uttalanden som antas. Regel-
missigt har ordféranden tillsammans med kommissionir och ESM:s
vd en presskonferens efter motena. Eurogruppen menar att till-
gdngen pd motesdokument i praktiken dr pd samma nivd som EU:s
rdd, iven om Eurogruppen 1 formell mening inte lyder under EU:s
dppenhetsregler.

Eurogruppens karaktir — att samtidigt vara informell och i
realiteten ett viktigt beslutsforum — ir problematisk i perspektivet
demokratisk legitimitet och utkrivande av ansvar. For att komma en
bit pa vigen framtrider Eurogruppens ordférande tvd ginger per &r
(eller mer vid behov) infér Europaparlamentets utskott for
ekonomiska och monetira frigor (ECON), vars ordférande d& och
d bjuds in till Eurogruppens méten. Stillningstaganden om ESM-
stdd kan ha stora ekonomiska och politiska konsekvenser, och hir
finns 1 Tyskland och en del andra linder arrangemang med de
nationella parlamenten.

26 Den europeiska ombudsmannen skrev till Eurogruppen i mars 2016. Angiende
Transparency International, se Braun och Hiibner (2019), som menade att Eurogruppens
brister i Sppenhet inte var acceptabla med tanke pd gruppens faktiska betydelse. Eurogruppens
Sppenhetspolitik dverenskoms 1 september 2019 1 dokumentet Eurogroup transparency policy
review and way forward, som bekriftades 1 en dversyn 2021.
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9.3 Eurotoppmaotet

EU:s stats- och regeringschefer holl en rad moten for att bemistra
eurokrisen, ibland i formatet enbart ledarna frin eurolinderna.”?’
Benimningen var “Eurotoppméten”. Frankrike har linge haft
ambitionen att ge Eurotoppmétena en fastare stillning, ndgot som
ibland har betraktats med skepsis frin Tyskland. And§ var tyska
forbundskanslern Angela Merkel pidrivande for att ge stats- och
regeringscheferna en tung roll i eurokrisen. I oktober 2011 triffades
en 6verenskommelse om Eurotoppméten. Dessa moten formalisera-
des genom Fordraget om stabilitet, samordning och styrning (FSSS-
fordraget). Dir finns en artikel 12 som ritt utforligt anger regler for
Eurotoppmétena. Dirtill finns en sirskild arbetsordning f6r Euro-
toppmdotena. Ndgot paradoxalt dr Eurotoppmétena mer noggrant
reglerade in vad Eurogruppens verksamhet ir.”*

P3 flera sitt liknar Eurotoppmdotena Eurogruppen. Métena ska
vara informella, ordférandena f6r kommissionen deltar och ECB
inbjuds. Métena ska handla om frigor som giller det sirskilda
ansvaret for euron, det vill siga ett brett mandat. Bland kretsen
frigor nimns styrningen av euroomrédet, riktlinjer fér ekonomisk
politik och politik f6r 6kad konvergens. En ordférande ska viljas
samtidigt som ordféranden for Europeiska rddet viljs, och det har s8
hir l3ngt inneburit personalunion mellan de tvd posterna. Det sigs
ocksd att Eurotoppmoten ska hillas minst tvd gdnger per ar, ndgot
som inte alla 3r blivit fallet. Métena ska férberedas av Eurogruppen,
och infér varje Eurotoppméte brukar Eurogruppens ordférande
sinda ett brev om foérberedelserna. Eurotoppméten kan anta skrift-
liga uttalanden med politiska riktlinjer. I arbetsordningen finns en
rad detaljregler om hur motena organiseras.

Eurotoppmotena har flera ginger héllits 1 inkluderande format,
det vill siga med alla medlemsstater. Reglerna ger icke eurolinder
ritten att vara med di EMU:s arkitektur och konkurrenskraft
diskuteras. Likasd har alla suttit runt bordet di Bankunionen eller
kapitalmarknadsunionen har stdtt pd dagordningen.

27 De f6rsta motena i formatet stats- och regeringschefer frin enbart eurozonen holls 2008 d3
den globala finanskrisen brutit ut och i bérjan av 2010 tv3 ginger d& eurokrisen brutit ut.

228 Reglerna fér Eurotoppmétet dr samlade i en broschyr frin Ridssekretariatet (EU:s rad
2013).
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9.4 Forslag som inte blivit av

Det finns ett antal f6rslag pd institutionella reformer i eurozonen
som av olika orsaker inte har blivit av:

e FEtt formellt Eurordd med bara eurolinderna.
e En ordférande pd heltid f6r Eurogruppen.

e FEtt “finansministerium” f{6r eurozonen som leds av en
”finansminister”.

e Fordjupat samarbete.

o Ett sirskilt "Euroutskott” 1 Europaparlamentet.

Ett formellt Eurordd var ndgot som explicit évervigdes 1 det konvent
som férberedde det som till slut blev Lissabonférdraget.””” Detta
skulle ha inneburit att Eurogruppen fick formella befogenheter att
anta rittsakter och blev en konstellation av EU:s rdd (som finns 1
flera olika uppsittningar av fackministrar). Den praktiska skillnaden
skulle dock inte bli s stor. I utgingsliget kan EU:s r8d med alla 27
medlemsstater runt bordet ta ett flertal beslut dir endast euro-
linderna har rostritt. Det befintliga systemet med den informella
Eurogruppen innebir att beslut som ror endast eurozonen i
praktiken dr avgjorda dd de kommer till det formella EU:s rid. Enligt
Lissabonférdraget ska EU:s rdd bestd av féretridare frin varje
medlemsstat, si ett formellt Eurorid kriver férdragsindring.”® Det
finns sledes vigande invindningar mot en dylik indring.

En heltidsanstilld ordférande fé6r Eurogruppen skulle aktivt
overvigas enligt stillningstagandet 2011 om att stirka eurozonens
styrning.”" Det finns dock dtminstone tv4 invindningar. Den ena ir
att det dr tveksamt om uppdraget fyller en heltid. Den andra ir att
personen 1 friga skulle {4 limna sitt nationella uppdrag som finans-
minister. Dessutom verkar forstirkningen av undergruppen EWG
vara tillricklig. S8 hir 13ngt tycks forslaget sakna aktualitet.

2 Forslaget har framférts dven i kommissionens "Blueprint” 2012 och i reflektionsrapporten
2017 om EMU-férdjupning.

20 Artikel 16.2 1 FEU.

51 Forslaget har dven framforts i de fem ordférandenas rapport 2015 (s. 18) och reflektions-
pappret om EMU 2017 (s. 27) samt i ett fransk-tyskt inspel 2013.
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Ett ”finansministerium” lett av en “finansminister” {ér euro-
zonen ingdr som en komponent i federalistiskt inriktade idéer.””
Funktionen skulle vara knuten till uppgifter som en eurozonsbudget
med stabiliseringspolitiska funktioner, férstirkt ekonomisk-politisk
samordning med skarpare instrument, gemensam upplining med en
safe asset, ett ESM inom EU:s ram och lingre gdende extern
representation (se kap.10). S& hir lingt har dylika idéer inte samlat
ndgot storre stdd och de forefaller mindre angeligna sedan euro-
krisen har klingat av. Troligen skulle férdragsindringar krivas, vilket
naturligtvis ir en visentlig svirighet.

Fordjupat samarbete ir ett sitt att komma framdt 1 EU-arbetet
dven di vissa medlemsstater blockerar beslut. Sidant samarbete ir
inte specifikt knutet till EMU, men 1 FSSS-férdraget uttalades att
eurolinderna stdr beredda att anvinda denna samarbetsform. Dock
ir det inte okomplicerat att tillgripa férdjupat samarbete, och det har
hittills inte anvints i EMU-sammanhang. Det har aktivt provats for
en skatt pd finansiella transaktioner.””

Europaparlamentet har en viktig roll 1 EMU-arkitekturen nir det
giller demokratisk legitimitet och i rollen som lagstiftare. Forslag
har kommit om att det borde finnas ett sirskilt Euroutskott med
parlamentariker som enbart kommer frén de medlemsstater som har
euron som valuta. Utskotten i Europaparlamenten har, liksom i de
nationella parlamenten, viktiga uppgifter f6r att férbereda beslut i
plenum. Det finns som framgitt ett utskott f6r ekonomiska och
monetira frigor (ECON) som hanterar EMU-relaterade irenden.
Idén med ett Euroutskott moter dock den visentliga rittsliga
invindningen att Europaparlamentarikerna inte representerar sina
hemlinder utan EU:s medborgare (artikel 14.2 1 FEU). I dagsliget

verkar 1dén sakna aktualitet.

2 Forslag finns i kommissionens "Blueprint” 2012, de fem ordférandenas rapport (2015) och
reflektionspappret om EMU (2017).
23 Fordjupat samarbete regleras i artikel 20 i FEU och artiklarna 326 — 334 1 FEUF.
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Att EU genom euron skulle kunna spela en storre roll pd den globala
arenan, det har linge varit en tanke. Visserligen tog ECB inlednings-
vis 6ver Bundesbanks passiva syn pd D-markens roll 1 virlden: den
far bli vad den blir och nigon sirskild politik fér att frimja den
globala rollen ska inte bedrivas. Efterhand har EU:s institutioner
uttryckt tydligare ambitioner f6r att 6ka eurons globala roll

Geopolitik spelar en 6kande roll inom EU. Eurotoppmétet
uppmanade 2026 "Eurogruppen att arbeta vidare med konkreta sitt
att stirka eurons internationella roll.”*** Senare tiders geopolitiska
spanningar, Rysslands anfallskrig mot Ukraina och USA under
Trump har drivit pd strivandena for EU:s ”strategiska autonomi”.
EU-lindernas sikerhetspolitik och militira upprustning drivs
mestadels inom ramen fér Nato. Men hotet frin Ryssland och
férsvagningen av linken till USA har stirkt motiven fér EU att
utdka sitt forsvarssamarbete. P4 det ekonomiska omridet ir
flexibiliteten inom STP f6r militira utgifter ett av uttrycken for det.

Nir Sverige folkomrostade 2003 hade euron blivit en global
valuta och arrangemang f6r en samlad rést 1 internationellt ekono-
miskt samarbete fanns. Férindringarna sedan dess ir inte radikala.
Men det har ind3 hint en del som motiverar att se nirmare pA EMU
och euron 1 globalt perspektiv. Euron ir idag en etablerad virlds-
valuta. Men dollarn ir alltjimt dominerande, och euron har inte en
plats globalt som motsvarar euroomrddets ekonomiska tyngd.

4 Uttalande av Eurotoppmétet (i inkluderande format) 2026-03-19.
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10.1 Euron som vaérldsvaluta
Dollarn dominant

Nir Bretton Woodssystemet férhandlades 1 andra virldskrigets
slutskede betraktades bade dollar och pund som virldsvalutor. Sedan
dess har den amerikanska dollarn blivit den helt dominerande
valutan 1 virldsekonomin. D-mark, yen och schweizerfranc blev
ocksd hogt ansedda, men ingen av de valutorna ir, eller har varit, 1
nirheten av att mita sig med dollarn i global betydelse.

Vad idr det som betingar en valutas internationella betydelse
Flera saker brukar pekas ut: ekonomins storlek, de finansiella mark-
nadernas likviditet och integration, geopolitisk styrka inklusive
militir makt, ekonomins 6ppenhet, ekonomiskt och politiskt fér-
troende. Rittsstaten med legal sikerhet och egendomsskydd anses
vara vital. Det finns ocks8 en tréghet; nir en valuta vil har etablerat
sig som dominant ir tendensen att den fortsitter att vara det dven
om underliggande betingelser dndrar sig. Enligt the dominant
currency paradigm kommer den dominerande valutan dollar ofta att
anvindas dven i transaktioner som inte involverar USA. Prissitt-
ningen pé rdvaror gors ofta 1 dollar, exempelvis {6r olja. Framvixten
av globala virdekedjor stirker den dominerande valutans stillning
(Eichengreen och Gros 2020).

Stillningen som dominerande valuta ger férdelar, ibland benimnt
exorbitant privilege. Eftersom investerare behover tillgdngar 1 dollar
(som amerikanska statsobligationer) blir mdjligheterna att
finansiera offentliga underskott till f6rméanliga villkor goda.”® Den
dominerande valutan (dollar) efterfrigas i linders valutareserver och
den blir tillflyke i kriser. Dirmed kan USA l3na till bra villkor ocksd
1 krisligen. Valutarisker blir mindre fér nationella export- och
importféretag. Rintan tenderar att bli ligre. Utgivningen av sedlar
ger storre vinster (seignorage). Sedlar 1 hoga valorer efterfrigas i den
svarta ekonomin. Ménga betalningar gir genom det amerikanska
systemet. De stora internationella kreditkorten ir amerikanska, inte
europeiska. Dollarns starka stillning 1 det internationella finansiella
systemet ger politiska fordelar eftersom USA dirigenom fr mojlig-
heter att pdfora sanktioner, vars effekter europeiska linder kinner

5235

25 Det f6ljande baseras en hel del pd Rogoff (2025).
26 USA har i dagsliget mycket stora underskott i de offentliga finanserna och en mycket hég
offentlig skuld. Det finns tecken pd att den ridande situationen inte 4r h3llbar.
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av dven i de fall di de inte politiskt stir bakom dem.”” En annan
politisk foérdel dr stort inflytande 6ver internationella finansiella
regler.

Det kommer dven ansvar och skyldigheter med stillningen som
dominant valuta, sirskilt att 1 en krissituation tillhandah3lla likvid-
itet. Det har skett genom att den amerikanska centralbanken har si
kallade swaplinor till andra centralbanker, inklusive ECB och
Riksbanken. Swaplinor blev sirskilt viktiga senast 1 coronakrisen.

ECB-statistik visar att euron dr klar tvda

ECB gor arligen statistiska analyser av eurons internationella still-
ning. Den samlade bild som kommer fram ir att euron initialt fick
en betydande internationell roll, men att denna minskade tydligt
med den globala finanskrisen och eurokrisen (figur 10.1). Direfter
har rollen samlat stabiliserats eller vuxit ndgot. I den senaste
rapporten noterar ECB att eurons internationella attraktivitet 6kade
2025.

Figur 10.1  Kompositindex for eurons globala anvandning
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Current exchange rates
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Kélla: ECB 2026.

7 Ekonomen Stephen Miran (2024) med tidigare centrala poster i USA anser att fordelarna
ir 6verdrivna. Dollarns stillning som reservvaluta medfér en systematisk évervirdering som
drivit p& en avindustrialisering i USA, menar han. Férdelen med att l8na billigt r enligt hans
analys &verskattad, mojligen innebir den att uppliningen kan vara stérre d4n annars. Den andra
Trumpadministrationen tycks dela synsittet, och den vill se en annan bérdeférdelning globalt,
dir dven kostnaderna f6r USA:s sikerhetspolitiska ansvar vigs in, tillsammans med handels-
och valutapolitik.
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Eurons roll varierar beroende pd typ av anvindning. Ser man till
centralbankernas valutareserver har eurons andel varit ritt konstant
pd ungefir 20 procent, medan dollarn har nirmare 60 procent. En
notabel forindring pd senare tid ir att vissa centralbanker kraftigt
har 6kat sitt innehav av guld. Euron har liknande andelar dven om
man ser till internationell skuld (statsobligationer och privat upp-
l8ning), men volymen har ¢kat. Euro som denomineringsvaluta for
handel ir pd niv8 med dollarn, men det beror mycket pd att euro-
zonen har stérre utrikeshandel in USA och att euron ir viktig 1
handeln med niromrddet. Dollarn har en storre roll in euron om
man ser till transaktioner som inte involverar USA respektive euro-
zonen. ECB fann i kontakter med aktérer pd de finansiella mark-
naderna att geopolitiska omstindigheter hade betydande vikt for
valet av valutor. Euron tycks spela en roll som tillflyktsvaluta i kriser.
En férindring pd senare tid ir den 6kade internationella anvind-
ningen av kryptovalutor vilka dock, s& hir lingt, har liten betydelse
totalt.

Det ir virt att pdpeka att en hel del skuld i euro har l3nga [6ptider,
pa tio eller 20 r. I EU-kommissionens upplining finns lptider pd
upp till 30 4r.”® Detta kan ses som uttryck fér att de finansiella
marknaderna inte tvivlar pd eurons fortbestdnd. Att observera ir
dock att EU-upplining som inte ir temporir av allt att déma kriver
en férdragsindring.

Forsok att stirka euwrons globala roll

Kommissionen har tagit initiativ {6r att frimja eurons internationella
roll.”” Uppliggningen har varit att lyfta fram olika ekonomisk-
politiska omrdden och 4tgirder som man bedémer kunna stirka
eurons internationella stillning. Ett omrade ir att fullborda EMU:s
férdjupning. Det kan man se mot bakgrund av att euron tappade 1
global betydelse di eurokrisen gav upphov till tvivel pd euro-
omréddets lingsiktiga verlevnad. Exakt vad 1 kommissionens EMU-

8 EU:s uppldning har 6kat dramatiskt sedan pandemin brét ut. Programmen SURE och
NGEU bygger pi gemensam uppléning, liksom det sedan linge etablerade makrofinansiella
stodet till tredjelinder. Upplaningen f6r det sistnimnda slaget av stdd har ocksd 6kat kraftigt
for att ge finansiering till Ukraina. Kommissionen har etablerat en centraliserad och samman-
héllen organisation av all EU-uppldning med syftet att bedriva denna p3 ett effektivt och
professionellt sitt. Information om EU:s upplining finns pd internet (EU as a borrower).

»% Kommissionens meddelanden COM(2018)796/4 och COM (2021)32.
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agenda som ir viktigast dr inte litt att siga. Ett omrdde som sirskilt
lyfts fram ir de finansiella marknaderna. Dir ir det en nackdel 1 EU
att marknaderna dnnu ir uppdelade efter nationsgrinser da spar- och
investeringsunionen och Bankunionen inte ir fullt genomférda.

En potentiell dtgird ir att {3 till stdnd en siker tillgdng som ir
jimférbar med amerikanska statsobligationer. Forslag 1 det syftet
har framférts, utan att f3 stéd. Tre eurolinder — Tyskland,
Nederlinderna och Osterrike — har hogsta rating (AAA), men de
bedriver alla traditionellt en forsiktig finanspolitik, vilket begransar
utbudet av statsobligationer. En 6kning sker dock genom den
militira upprustningen. En férindring dr ocksd den stora gemen-
samma uppldningen 1 euro (EU27) genom NGEU. Uppléningen
gors 1 namn av kommissionen som har AAA-rating. EU genom
kommissionen ir numera EU:s femte storsta lintagare, efter
Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien. Denna upplining ir dock
till stérsta delen temporir, men det kan bli en viss fortsittning med
anledning av Ukrainastédet och den nya flerdriga budgeten. Om
man 1 stillet f6r den l6pande utléningen ser tll hela stocken av
statsobligationer ir kommissionen en mycket mindre lintagare. Det
finns dven en del annat pd den aktuella agendan, som att utveckla
eurons roll 1 vissa sektorer (energi), att pd diplomatisk vig frimja
euron och att paverka i EIB och EBRD. Det finns alltsd politiskt
stdd for 6nskan om en starkare global roll 6r euron.

ECB mer aktiv

ECB:s hillning har gitt frin en i huvudsak neutral linje, dir eurons
internationella roll sdgs som ett resultat av marknadskrafter, till en
mer stodjande och strategisk ansats dir ECB aktivt stirker forut-
sittningarna for att euron ska bli attraktivare globalt. Skiftet har varit
gradvist och det har blivit tydligare i takt med att geopolitiska risker,
finansiell fragmentering och strategisk autonomi har fitt stdrre
tyngd pd EU:s agenda.

Inom sitt mandat bidrar ECB och Eurosystemet i dag pd tre
centrala omriden. For det forsta arbetar man f6r bittre grinsover-
skridande betalningar 1 euro, bland annat genom att linka samman
system for snabba betalningar med viktiga partnerlinder. For det
andra stédjer man framvixten av ett europeiskt ekosystem for
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digitala tillgdngar for att 6ka effektiviteten och attraktionskraften 1
Europas finansmarknader. For det tredje stirker man eurons globala
anvindning genom att tillhandahilla faciliteter f6r likviditet 1 euro
(repo- och swaplinor) till centralbanker utanfér euroomridet.”*

En digital euro vintas 3 betydelse f6r eurons internationella roll.
ECB arbetar med att utveckla den digitala euron, som dock dnnu inte
ir beslutad. Eurotoppmétet har uttalat att arbetet f6r att inféra en
digital euro bér accelereras.”!

Sist men inte minst bor man nimna att ECB:s oberoende och
prisstabilitetsmdl har en starkare rittslig stillning dn  vad
amerikanska Federal Reserve har. Reglerna for ECB ir inskrivna 1
EU:s grundfordrag som ir oméjligt att dndra utan alla medlems-
staters samtycke, medan Fed:s mandat kan indras med vanlig lag.”*

10.2 Gemensam internationell representation
En sammansatt bild

Euroomridet ir ett av virldens tre stora ekonomiska block
tillsammans med USA och Kina. Det ir allra stérst om man ser till
handel. Detta ger sdvil ansvar som intresse att aktivt delta i inter-
nationellt ekonomiskt samarbete.

De viktigaste internationella ekonomiska samarbetsorganen ir
IMF, OECD, G7, G20 och Bank for International Settlements (BIS).
I IMF deltar nistan alla jordens linder. IMF ir ett centralt forum for
ekonomisk analys och samordning av ekonomisk politik. IMF har
en nyckelroll 1 ekonomiska kriser och var en viktig samarbetspartner
under eurokrisen. OECD har 38 medlemslinder frin hela virlden
med tyngdpunkt 1 avancerade ekonomier. OECD analyserar en rad
ekonomiska frigor och ir ett forum f6r samordning av olika slag. G7
bestar av sju stora avancerade ekonomier i vist: USA, Kanada, Japan,
Tyskland, Storbritannien, Frankrike och Italien. G20 bestdr av i
princip de 20 stdrsta ekonomierna éver hela virlden och har med sin
breda krets medlemmar frin olika delar av virlden blivit centralt
forum for att hantera globala frigor. BIS dr forum foér samarbete

0 Jfr ECB pressmeddelande 2026-02-14. En analys av tvd tidigare ECB-ekonomer
(Andreopolous och Tordoir 2026) tillmiter detta beslut stor betydelse.

! Uttalanden av Eurotoppmétet 1 inkluderande format (dir Sverige ingdr) i mars och oktober
2025. P4 relevanta webbsidor finns information om digital euro.

22 Detta faktum lyfts fram av Kenneth Rogoff (2025, s. 51).

202



€ 2026:6 volym 2

mellan centralbanker, och spelar bland annat genom Basel-
kommittén for finansiell tillsyn en stor roll f6r att utveckla regelverk
for finansiella marknader. P4 det finansiella omridet finns dven
Financial Stability Board (FSB) dir drygt 20 linder och flera inter-
nationella organisationer, som ECB och kommissionen, ir med-
lemmar. Sverige ir medlem 1 IMF, OECD och genom Riksbanken 1
BIS, dir Sverige sedan linge har en aktiv roll i Baselkommittén fér
finansiell tillsyn. Under 2025 var Sverige inbjuden deltagare 1 G20.

Grundprincipen i EU ir att de interna befogenheterna ska av-
speglas 1 den externa representationen. Dir EU har exklusiv
befogenhet, som 1 utrikeshandel, dr extern representation enhetlig; 1
det fallet genom kommissionen. For penningpolitiken ir det foljakt-
ligen ECB som ir extern foretridare. ECB dr dock endast observator
1 IMF:s styrande organ, dirfor att endast stater kan vara medlemmar
1 IMF.

For annan ekonomisk politik dr bilden sammansatt, eftersom
befogenheterna ir delade (som inre marknaden) eller huvudsakligen
finns hos medlemsstaterna, ven om en mer eller mindre ldngtgiende
samordning av den ekonomiska politiken utévas inom EU. Detta
gor att den externa representationen for EU och eurozonen blir ritt
komplicerad.””

Vixelkurspolitik

For vixelkurspolitiken giller i euroomridet att den helt och héllet ir
en EU-kompetens, men denna ir delad mellan ECB och riddet (i
praktiken Eurogruppen).”** Efter sammanbrottet av Bretton
Woodssystemet flyter de stora virldsvalutorna fritt mot varandra.
Det finns inga ansatser till att indra det nuvarande systemet, men
om s3 skulle ske finns det rittsliga forutsittningar f6r EU:s rdd
(endast eurolinderna har réstritt) att med stark medverkan frin
ECB besluta om viixelkursarrangemang. Det finns ocksi méjligheter
att ensidigt, mer eller mindre explicit, bedriva en vixelkurspolitik for
eurozonen. Det kan ske med verbala signaler och/eller valutainter-
ventioner som ECB utfér. Man kan anta general orientations, ett

2 Oversikt och principresonemang finns i ECB (2011b).
24 Detta framgir av artikel 219 i FEUF.
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slags anvisningar av icke-bindande karaktir, men den mojligheten
har aldrig anvints.

En praxis har utvecklats dir Eurogruppen forbereder eurozonens
stdndpunkter i vixelkursfrigor infér internationella méten. Resultat
och underlag brukar inte offentliggéras, och det dr svirt att utifrdn
veta hur denna del av Eurogruppens verksamhet gir till. Frigan ir
dock vad ECB och eurolinderna egentligen kan goéra for att paverka
vixelkursen.” En uppfattning tycks vara att det inte dr si virst
mycket som man kan gora for att pdverka vixelkursen. Vixelkurs-
frigor ir nigot som av hivd omges av sekretess di valutamark-
naderna kan paverkas pd oonskade sitt.

Eurozonen har 1 stort sett 6vertagit den tyska hillningen till
vixelkurspolitik, nimligen att l3ta marknaderna avgéra.”** I mars
2026 bekriftade eurolinderna att vixelkurser bor bestimmas av
marknaderna.””” Frankrike ir mer ppet for att anvinda vixelkursen
som styrinstrument, exempelvis att férsoka forsvaga vixelkursen 1
en ldgkonjunktur. Eurolinderna har vid ett fatal tillfillen sint verbala
signaler och ECB har efter samrid med ministrarna genomfért
interventioner. Det skedde under starten av euron, di kursen mot
dollar blev orovickande svag. Aven samordnade aktioner med andra
stora centralbanker har férekommit.**® Global valutapolitik har
under den andra Trumpadministrationen fitt férnyad aktualitet d3
det finns idéer om att orittvisa rdder och att dollarns pdstddda
overvirdering helst bor hanteras genom en ny global 6verens-
kommelse av det slag som triffades pd 1980-talet .**’ P4 senare tid
har globala finansiella obalanser till {6ljd av USA:s stora offentliga
finanseringsbehov blivit en friga med mojliga foljder for vixel-
kurser.

25 Ordféranden i Eurogruppens arbetsgrupp (EWG) Tuomas Saarenheimo bedémer att det
inte dr sirskilt mycket som man kan géra for att piverka, in mindre styra, eurons vixelkurs
(intervju med forfattaren).

24 Enligt Europeiska ridets resolution 13.12.1997 ska ridet endast "under exceptionella om-
stindigheter” utarbeta general orientations f6r att paverka eurons vixelkurs. Att notera ir att
termen orientations valdes for vixelkurspolitiken fér att markera att det ir ett svagare
instrument ir guidelines som giller for den allminna ekonomiska politiken. Den svenska 6ver-
sittningen av férdraget (artikel 219.2 i FEUF) fingar tyvirr inte denna distinktion.

27 T det uppsummerande brevet frin Eurogruppens méte 2026-03-27 stod det We reaffirmed
our commitment to market-determined exchange rates that reflect underlying fundamentals.

28 Det skedde exempelvis &r 2000 men det har dven skett senare. Interventioner ska dverens-
kommas mellan ECB och ministrarna eftersom det ir friga om ett delat ansvar, men det ir
ECB som sjilvstindigt viljer nir och hur interventioner gors.

2 Overenskommelserna blev pd sin tid mycket uppmirksammade. De blev kinda under de
namn p3 platserna dir de triffades — Plaza och Louvren.
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Hégre ambitioner

Lissabonfordraget 2009 markerade en ambitionshdjning fér EU:s
externa agerande. En “hdg representant” {6r utrikespolitiken inritta-
des. Fé6r EMU uppgraderades formuleringarna genom att tala om
mélet “enad representation” i internationella fora (artikel 138.2 i
FEUF). Redan med Niceférdraget 2001 hade kravet pd enhillighet
ersatts med kvalificerad majoritet.

I de "Fem ordférandenas rapport” omtalades en mer enad inter-
nationell representation som en ambition. Kommissionen foreslog
2015 att euroomridet skulle ha en enad representation i IMF.”®
Forslaget har dock inte samlat tillrickligt st6d. Man kan siga att
eurozonen ir bide dver- och underrepresenterad 1 IMF. EU-linder
har sammanlagt stort rostetal, samtidigt som eurozonen i1 formell
mening har en svag stillning. Tyskland och Frankrike har permanent
egna platser i IMF:s styrande organ, medan 6vriga eurolinder ir
utspridda pd olika valkretsar dir dven linder utanfér EU ingdr. Det
fanns tankar pd att eurolindernas skulle samlas 1 en valkrets. Det
visade sig dock att de enskilda eurolinderna inte ville limna sin egen
starka representation i IMF. Det finns ind4 en betydande EU-sam-
ordning p4 olika sitt inom IMF.”!

Notabelt dr att nir Asiatiska banken for infrastrukturinveste-
ringar (AIIB) bildades 2016 valde de eurolinder som blev dgare att
samlas 1 en enda valkrets. Det innebar att Finland 1 det fallet limnade
det format som sedan linge varit etablerat genom det nordisk-
baltiska samarbetet inom IMF och Virldsbanken.

Eurogruppens ordférande har viktiga internationella uppgifter.
Han eller hon deltar 1 IMF, G20 och G7. Dir deltar 4ven ECB och
kommissioniren f6r ekonomiska och finansiella frigor (i G7 delvis).
Deltagandet 1 G20 forbereds genom att EU27 utarbetar skriftliga
riktlinjer som bas f6r EU:s agerande, medan frigor som ir specifika
for eurozonen forbereds i Eurogruppen. Aven i IMF finns som
framgdtt drenden som giller endast eurozonen, som IMF:s analyser
av eurozonen och IMF:s medverkan i stabilitetsstdd till euroldnder.
D4 ir det Eurogruppen som ir forum for diskussioner. Samma giller
infér moéten 1 G7.

20 Kommissionen (2015).
51 Kommissionen har en utsind hégre tjinsteman vid IMF med uppgift att stétta EU-sam-
ordningen.
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11 Ny process for att inféra euron

Beslutsordningen fér att vilja ut medlemmar i eurozonen var i
Maastricht en kompromiss mellan de medlemsstater som fruktade
exkludering (som Italien) och de som ville ha strikta intridesvillkor
(som Tyskland). En princip om likabehandling giller, pa si vis att
intridesvillkoren ska vara likadana dven f6r dem som ansluter senare.
Det har inneburit att de fyra konvergenskriterierna om prisstabilitet,
offentliga finanser, vixelkursstabilitet och linga rintor dr oférind-
rade. Aven kraven pi centralbankslagstiftning ir desamma. Men det
finns ind& en del férindringar sedan 2003, och de har betydelse om
Sverige skulle inféra euron. Forindringarna har sin bakgrund fram-
for allt 1 att undvika misstag med att alltfor ekonomiskt och politiske
svaga medlemmar slipps in i eurozonen.

11.1 Euroléndernas starkta stallning

I konventet 2002-03 som gjorde mycket av forberedelserna for
Lissabonfordraget provades tanken pd ett formellt Eurordd. Av olika
skil realiserades inte ett sddant (se kapitel 9). Om s8 hade skett hade
eurolinderna sjilva kunnat ta det formella beslutet om nya med-
lemmar i eurozonen. Eurolinderna drev att de ensamma skulle ta
sddana beslut. Det ir ind3 inte konstigt att en klubb sjilv beslutar
om vilka som ska {8 bli medlemmar. Den férindrade procedur som
beskrivs nedan utformades i den pafoljande regeringskonferensen
2003-04.

Liksom fallet var tidigare ir det dven idag samtliga medlemsstater
(EU27) som med kvalificerad majoritet i EU:s rdd (Ekofin) tar det
slutliga beslutet om en medlemsstat ska inféra euron som valuta.
Innovationen bestdr i att underlaget f6r ridets beslut, férutom ett
forslag frdn kommissionen och konvergensrapporterna frin
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kommissionen och ECB, ocksi ska besti av en rekommendation
frn eurolinderna. Denna rekommendation ska antas med kvalifice-
rad majoritet av eurolinderna. Det finns en frist pd sex minader for
att anta rekommendationen, riknat frdn di kommissionen ligger
fram sitt forslag. Det ger ganska gott om tid f6r eurolinderna, men
de far inte obegrinsad betinketid.”” Det kan noteras att ridet helt
kan &verpréva rekommendationen frin eurolinderna; det ir inte
tvunget att f6lja rekommendationen. Eurolinderna sjilva ir fria att i
en omrostning 1 EU:s rdd inte folja rekommendationen — den antas
ju med kvalificerad majoritet och det kan finnas eurolinder som inte
stodjer majoriteten.

Vad innebir di férindringen i realiteten? I den nya proceduren
kommer man nira det som eurolinderna énskade, det vill siga att de
sjilva beslutar om en medlemsstat ska f inféra euron. Det ir svirt
att tinka sig att s skulle ske mot eurolindernas vilja. Eurolinderna
bildar med marginal en blockerande minoritet 1 EU:s rid. De reala
diskussionerna eurolinderna emellan kan vintas ske 1 Eurogruppen,
dir den kandiderande medlemsstaten inte har plats vid bordet (utom
pd inbjudan).

Kommissionen har en stark stillning 1 det aktuella férfarandet
genom sin forslagsritt — ligger den inte fram ett férslag kommer inte
processen framdt. Men genom att eurolinderna méiste formera en
gemensam héllning forskjuts balansen en del frin kommissionen till
medlemsstaterna som har euron som valuta. Det finns sedan linge
frén en del linder en misstinksamhet mot att kommissionen sitter
EU:s sammanhillning framfoér stringens i prévningen. Grekland
giller som varnande exempel. Det kan finnas stimningar for att
starkare betona férdragets skrivningar om att “en hég grad av var-
aktig konvergens har uppndtts”, liksom att grundligare granska det
statistiska underlaget. Kommissionen lir noga lisa av stimningen
bland eurolinderna innan den ligger fram ett forslag om att en
medlemsstat ska {4 inféra euron.

2 Beslutsordningen anges 1 artikel 140.2 1 FEUF. I de svenska och tyska sprikversionerna stir
det att ridet ska besluta pd rekommendation av en kvalificerad majoritet av eurolinderna. I de
engelska och franska sprikversionerna str det att ridet ska agera efter att ha tagit emot en
rekommendation frin de linderna. Den sistnimnda formuleringen ger rekommendationen lite
mindre vikt.
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11.2 Utokade krav for ERM2 och Bankunionen

Tidigare rddde en viss, men liten, osikerhet om hur konvergens-
kriteriet om vixelkursstabilitet skulle tolkas. Storbritannien och
Sverige drev att det borde vara den faktiska valutastabiliteten och
inte det formella deltagandet i ERM som skulle vara avgérande. Det
ir inte otinkbart att Storbritanniens syn skulle ha fdtt genomslag om
landet hade valt att forsoka komma med i euron. Numera ir det fast
etablerad praxis att det krivs tvd ars deltagande 1 ERM2 for att {8 en
positiv bedomning av vixelkurskriteriet. Detta framgir tydligt av
kommissionens och ECB:s konvergensrapporter, som liggs fram
vartannat ir.””

Till skillnad fr&n beslut om att inféra euron finns inte nigra
definierade kriterier eller villkor for att {8 vara med 1 ERM2. Reglerna
om ERM2 talar om att en férutsittning for ett framgingsrike
deltagande ir, férutom en penningpolitik inriktad pd prisstabilitet,
ocksd sund finans- och strukturpolitik. Varje medlemsstat som inte
har euron som valuta har en ritt att deltai ERM2. Beslut om intridet,
dir valet av centralkurs dr i fokus, tas med i praktiken enhillighet
(mutual understanding) av finansministrarna i euroomridet, ECB
och finansministern i berért land och deltagare i ERM2.”* I prakti-
ken innebir reglerna ett utrymme for att stilla villkor, och det ut-
rymmet har utnyttjats for det nya foérfarandet. Det hor till kutymen
sedan det tidigare EMS/ERM att ett deltagande land gor olika slag
av ekonomisk-politiska dtaganden.

Detta ir en generell bakgrund till att deltagandet 1 ERM2 kan
forenas med villkor. Den modell som har blivit normen gir
emellertid lingre. I samband med att Bulgarien och Kroatien 2018
och 2019 deklarerade sin 6nskan att gd in 1 ERM2 etablerades en
process som skulle gilla framgent for alla medlemsstater som gér in
1 ERM2:%°

— I samband med att ett land deklarerar sin avsikt att gd med 1
ERM2 ska ett antal dtaganden i {6rvig (prior commitments)

3 Det tvadriga deltagandet ska riknas till granskningen”, det vill siga i normalfallet till viren
eftersom konvergensprévningen hittills alltid har dgt rum d3.

2% Reglerna om ERM2 finns i Europeiska radets resolution 16.6.1997 och ett avtal mellan ECB
och nationella centralbanker utanfor euroomrédet.

5 Den nya processen beskrivs i kommissionens konvergensrapporter 2020, s. 35f och 2022,
s. 47f samt 1 Statement on Bulgaria’s path towards ERM II participation (12.7.2018). Se dven
Dorucci m.fl. 2020.
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overenskommas. Kraven kan gilla de ekonomiska institu-
tionerna, den finansiella sektorn, offentliga finanser och fore-
tagsklimatet. Syftet ska vara att sikra ett framgingsrike del-
tagande 1 ERM2, det vill siga vixelkursstabilitet. Kraven ir
landspecifika, si de anpassas till det enskilda fallet. Atagan-
dena ska vara genomforda fore intridet 1 ERM2 och de &ver-
vakas av kommissionen och ECB.

— Ytterligare dtaganden forvintas i samband med intridet 1
ERM2.

— Medlemsstaten ska gd in 1 Bankunionen senast vid intridet 1
ERM2. Det férutsitter att en ansdkan om att delta 1 Bank-
unionen genom “nira samarbete” i god tid sinds in till ECB
och att anpassningar av lagstiftningen har tritt 1 kraft s& att
ECB kan fatta beslut om intridet i Bankunionen innan in-
tridet 1 ERM2. ECB ska ocks3 hinna géra en grundlig genom-
gdng av medlemsstatens banksystem (asset guality review och
stresstest) vars resultat blir offentligt. Medlemsstaten méste
idven ansluta sig till Resolutionsfonden.

Den nya processen har tillimpats pd Bulgarien och Kroatien. I deras
fall gillde dtagandena bland annat penningtvitt, statistikens kvalitet,
makrotillsyn, statliga féretag och administrationen av den offentliga
sektorn. Man bor nog se den nya och omfattande proceduren mot
bakgrund av att de linder som ir aktuella f6r ERM2 och euron
mestadels kommer frin det gamla 6stblocket och att de har en
historia av korruption, svaga institutioner och betydande svart
ekonomi.

Kravet pd att delta 1 Bankunionen innebir att tillsynen ska utévas
av ECB och att bankkriser ska hanteras enligt resolutionsmekanis-
mens regler, med Resolutionsnimnden och Resolutionsfonden.
Icke-eurolinder kan endast delta 1 Bankunionen genom s kallat nira
samarbete, eftersom det krivs sirskilda rittsliga arrangemang for att
de ska kunna bli bundna av ECB:s rittsakter. Detta 1 sin tur kriver
ett lagstiftningsarbete, som méste vara fullbordat innan ECB kan ta
ett formellt beslut om att starta ett nira samarbete. Samtidigt kan
man siga att det handlar om en tidigareliggning av Bankunionen
med ungefir tvd och ett halvt till tre &r. Om en medlemsstat infor
euron ingdr hur som helst deltagande i Bankunionen.
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12 Ins and outs

Nir Sverige folkomréstade om euron 2003 bestod EU av 15
medlemsstater. Tolv av dem hade infért euron som valuta, medan
Sverige, Danmark och Storbritannien stod utanfér. Efter utvid-
gningarna Oster- och sdderut, samt Brexit bestdr EU idag av 27
medlemsstater, varav 21 har infért euron. Linderkretsarna innanfér
och utanfér euroomridet (i72s and outs) ir radikalt férindrade.

12.1 Utvidgningar av eurozonen

En medlemsstat 1 EU ska inféra euron di kommissionen och EU:s
rdd bedomer att intridesvillkoren ir uppfyllda. I konsekvens med
detta har utvidgningar av eurozonen skett vid olika tidpunkter
(tabell 12.1). Av de 13 linder som blivit EU-medlemmar sedan 2003
har idag nio av dem infért euron.

Det forsta landet efter 2003 att inféra euron var Slovenien, den
mest utvecklade ekonomin 1 det forna Jugoslavien. Slovenien gick
med 1 ERM2 nistan omedelbart efter sitt EU-medlemskap och
inférde euron 2007. De foljande tvd utvidgningarna av eurozonen
bestod av Medelhavslinderna Cypern och Malta 2008.

Slovakien inférde euron 2009. Dirmed gick landet en annan vig
in Tjeckien. Bdde Tjeckien och Slovakien ir nira integrerade med
EU:s ekonomi, sirskilt med Tyskland. Att de tvd delarna i det
tidigare Tjeckoslovakien valde olika vigar méjliggdér nigot av ett
naturligt experiment. En jimforande studie tyder pd att bigge
linderna har haft en ungefirligen likartad och positiv ekonomisk
utveckling efter 2009 (Havlat m.fl. 2018).

De tre baltiska linderna féljde direfter, vid olika tidpunkter.
Forst kom Estland, direfter Lettland och sist av dem Litauen. Alla
tre inforde euron efter det att eurokrisen brutit ut. De senaste
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linderna att inféra euron dr Kroatien 2023 och Bulgarien 2026.
Dirmed bestdr alltsd eurozonen av 21medlemsstater.

Tiden mellan EU-medlemskapet och inférande av euron har
varierat. For Slovenien gick det snabbt, det tog endast tre &r. Aven
fér Cypern, Malta och Slovakien gick det ritt snabbt — fyra till fem
ar. Direfter kan man se en tendens till 6kad forsiktighet, sikert mot
bakgrund av fallet Grekland. For de tre baltiska linderna tog det sju
till elva &r. For Kroatien tog det tio &r. Bulgarien ville girna infora
euron, men det tog tid att komma in 1 ERM2. Efter 19 &r i EU fick
landet till slut inféra euron. Ruminien har ambitionen att inféra
euron, men har dnnu inte tilldtits att ta steget in 1 ERM2.

Tabell 12.1 Utvidgningar av euroomradet efter 2003

Land EU-medlem ERM2 Infort euron
Slovenien 2004 2004 2007
Cypern 2004 2005 2008
Malta 2004 2005 2008
Slovakien 2004 2005 2009
Estland 2004 2004 2011
Lettland 2004 2005 2014
Litauen 2004 2004 2015
Kroatien 2013 2020 2023
Bulgarien 2007 2020 2026

Kélla: Europeiska kommissionen.

12.2 Kretsen medlemsstater utanfér eurozonen

Kretsen medlemsstater utanfoér eurozonen, eller oxts som de ibland
kallas, bestod 2003 av tre avancerade ekonomier dir forstis
Storbritannien vigde en bra bit tyngre in Sverige och Danmark. Idag
bestdr kretsen outs av fler linder och den ir heterogen. Brexit 2020
och utvidgningarna av EU har i grunden férindrat lindergruppens
medlemsantal och sammansittning, liksom dess ekonomiska och
politiska tyngd.

I tabell 12.2 har ECB-nyckeln anvints som storleksmétt. Den ir
till lika delar sammansatt av BNP och befolkning, och den kan tjina
som ett férenklat métt pd politisk och ekonomisk tyngd. Som man
kan se ir gruppen outs ganska lik 1 storlek totalt om man jimfor
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dagens situation med 2003 (17,3 respektive 19,0 procent av hela
EU). Dessa aggregat doljer dock stora férindringar.

Tabell 12.2 Kretsen medlemsstater som inte har euron som valuta (outs)
2003 och 2026

EU-mediem ECB-nyckel (procent)

Kretsen outs 2003

Danmark 1973 1,67
Storbritannien 1973 - 31.1.2020 14,68
Sverige 1995 2,65
Summa andel av EU-15 19,00
Kretsen outs 2026

Danmark 1973 1,78
Polen 2004 6,10
Ruménien 2007 2,89
Sverige 1995 2,94
Tjeckien 2004 1,96
Ungern 2004 1,58
Summa andel av EU-27 17,25

Kalla: Europeiska kommissionen, ECB.

Anm.: ECB-nyckeln uppdateras vart femte ar och vid utvidgningar. Darfor r siffrorna for Danmark och
Sverige andrade.

Storbritannien var trots sin roll som ovillig europé en viktig
medlemsstat 1 kraft av sin stora ekonomi, sin globalt betydelsefulla
finanssektor, sin militira styrka, sitt medlemskap 1 G7 och G20 och
med permanent sits i FN:s sikerhetsrdd. Storbritannien var ocksg en
stridbar EU-medlem som var beredd att forsvara sina intressen och
de extrempositioner som landet inte sillan intog. Sverige kunde i
EMU-sammanhang ofta férlita sig pd att Storbritannien med sin
politiska tyngd och sin kompetenta och effektiva férhandlings-
apparat skulle forsvara intressena hos de medlemsstater som inte har
euron som valuta. Storbritannien kunde motverka att EU gjorde
stillningstaganden 1 federal riktning, nigot som inte heller Sverige
onskar som fardriktning fér EU.

Dagens krets av medlemsstater utanfér euron ir heterogen i flera
avseenden. Sverige och Danmark (med speciell status) ir avancerade
ekonomier med BNP per capita en bit éver EU:s genomsnitt (111
respektive 127 procent 2025 mitt med PPP).>** Ovriga linder i

26 Eurostat.
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kretsen ir tidigare planekonomier som trots en snabb tillvixt innu
har en bit kvar till EU-snittet. Lingst har Tjeckien hunnit (92 pro-
cent av snittet). Mitt med ECB-nyckeln ir Polen det storsta landet,
foljt av Sverige aningen fére Ruminien, som har en stor folkmingd.
I allminpolitisk inriktning finns stora skillnader.

De finansiella sektorerna skiljer sig &t 1 hog grad. London ir ett
internationellt finansiellt centrum, som svarar f6r en stor del av de
finansiella verksamheterna 1 Europa vad giller valutahandel, derivat,
clearing, investment banking och olika slag av kringtjinster.”’ Sverige
och Danmark har betydande och nationellt baserade banksystem.
De 6vriga linderna 1 dagens grupp owuts diremot har ritt smd
finansiella sektorer och bankerna ir i hog grad dotterbolag till
banker som ir baserade 1 andra EU-linder.

Ambitionerna vad giller euron och EMU skiljer sig at en hel del
1 dagens krets av medlemsstater utanfér euron. Danmark har mélet
att inféra euron, men det krivs en ny folkomréstning innan si kan
ske. Aven Ruminien vill inféra euron s snart det ir mojligt. Polen
och Tjeckien diremot har mer oklara ambitioner och nigon tydlig
tidsplan har inte kungjorts av nigot av linderna. Efter det senaste
regimskiftet har Ungerns regering uttryckt ambitioner att inféra
euron efter 2030.”® Med undantag f6r Danmark, har alla medlems-
stater utanfér euron i olika grad brister 1 bdde ekonomisk och rittslig
konvergens. Det dr ind3 troligt att ytterligare medlemsstater
kommer att inféra euron s sminingom. Gruppen medlemsstater
utanfor euron kan vixa genom kommande utvidgningar av EU med
linder pd Balkan och Ukraina.

Brexit

Nir ddvarande brittiske premiirministern David Cameron (Tory)
annonserade folkomréstningen om EU-medlemskapet var uppligg-
et att ett avtal om Storbritanniens nya villkor som medlem i EU
skulle liggas fram infor folkomrostningen. Ett sddant avtal férhand-
lades fram i borjan av 2016.”° EMU-relaterade saker var fram-

27 Batsaikhan m.fl. 2017 har gjort en detaljerad genomging av liget vid tiden fér Brexit-
omrostningen.

28 Detta framkom ocks4 i samband med besok av Eurogruppens ordférande i Budapest i juni
2026.

%% En ny 6verenskommelse fér Forenade Kungariket inom Europeiska unionen. Europeiska
ridets slutsatser 18-19 februari 2016, Bilaga I.
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tridande i avtalsutkastet. Avtalet syftade till att skydda landet mot
diskriminering av olika slag, nigot som man enligt brittisk syn
befarade pd grund av att Eurogruppen blivit ett viktigt forum och att
Storbritanniens intressen sirskilt pd det finansiella omridet ansigs
vara hotade. Avtalet gjorde tydligt att diskriminering pd grund av
valuta inte fick forekomma. Storbritanniens relation till Bank-
unionen klargjordes, liksom Ekofinrddets roll i relation till Euro-
gruppen. Avtalet skulle ha tritt 1 kraft om Storbritannien hade
forblivit EU-medlem, och det skulle dven ha gett visst skydd till

Sverige och évriga medlemsstater utanfér euron.
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13 Summering: Ett annorlunda
EMU efter 2003

Nir detta skrivs har euron funnits 1 nirmare tre decennier. D3
Sverige folkomréstade 2003 hade euron endast funnits 1 knappt fem
dr. Sedlar och mynt 1 euro hade inférts bara &ret innan folkom-
rostningen. Men in viktigare var att eurokrisen 1ag framdt i tiden.
Den krisen blev av existentiell art f6r EMU, ja fér hela EU-sam-
arbetet. Krisen tvingade fram en genomgripande reformering av
EMU-projektet. EMU idag ir forindrat pd flera sitt.

Omvirderingen av EMU utmynnade 1 nya regler och institution-
ella forindringar. En stor mingd sekundirlagstiftning, mellanstatliga
avtal och politiska texter har tillkommit sedan 2003. EU:s grundfér-
drag ir dndrat. Principiellt viktiga domar har kommit. Samtidigt ir
centrala bestdndsdelar i EMU desamma.

Att framhailla ir det manifesterade, starka politiska engagemanget
bakom euron. Under eurokrisen var den gemensamma valutans
existens hotad. Krisen hade kunnat {3 ett annat slut. Nir det gillde
tog eurozonens ledare stora och politiskt kostsamma beslut. Hir
summeras de tio forindringar av. EMU sedan 2003 som har
behandlats i de féregiende kapitlen (tabell 13.1).

13.1 Tio férandringar av EMU sedan 2003
ECB — mognad och forindring

Europeiska centralbanken har mognat och genom eurokrisen for-
indrats och blivit in mer betydelsefull. Kirnan med oberoende och
huvudmalet prisstabilitet dr likadan. ECB har behovt hantera bide
hég och 13g inflation plus kriser 1 form av den globala finanskrisen,
eurokrisen och pandemin. Eurokrisen medférde att ECB vidtog en
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rad dtgirder som knappast hade forutsetts eller (av flera) onskats
jimfort med liget i Maastricht. En del av dtgirderna var kontroversi-
ella, sirskilt i Tyskland. ECB képte statsobligationer i stor skala, och
det pd ett sitt som sirskilt gynnade medlemsstater som var hért
ansatta pid de finansiella marknaderna. ECB inrittade sirskilda
program (OMT, TPI) for obligationskép till enskilda medlems-
stater. Bankerna forsdgs med stora volymer likviditet och fick littare
villkor fér finansiering i ECB. ECB gav tillstdnd till nationella
centralbanker att ge nédlan till banker (ELA). ECB har pétagit sig
en roll som lender of last resort som man 1 Maastricht inte ville gora
explicitiregelverket. En sidan roll betraktas allmint som tillhérande
vad en centralbank i ett nodlige har att fullgra.

ECB har gjort 6versyner av sin penningpolitik. Ett inflationsmal
pd 2 procent pd medelfristig sikt fér euroomrddet som helhet
inférdes 2021. Jimfort med tidigare definitioner av prisstabilitet ir
nivdn ndgot hégre. ECB har ¢kat sin 6ppenhet genom att publicera
rddsprotokoll. Formerna fér ”den monetira dialogen” med Europa-
parlamentet har utvecklats. Generellt sett har ECB indrats 1 en
riktning som Frankrike har 6nskat men som har varit omstridd 1
Tyskland. Dessutom, ECB har blivit tillsynsmyndighet fér euro-

zonens banker.
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Tabell 13.1 Tio forandringar av EMU sedan 2003

Omréade

Forandring

1 Europeiska
centralbanken

2 Offentliga finanser

3 Samordning av
ekonomisk politik

4 Stabilitetsmekanismer

5 Bankunionen

6 Eurogruppen och
eurozonens styrning

7 EMU globalt

8 Ny process for att
inféra euron

9 Ins and outs

10 Politisk vilja

Har fatt bredare roll an forlagan Bundesbank. Icke-konventionella
instrument (obligationskdp) som inte hade forutsetts. Patagit sig roll
som /ender of last resort. Program for kop av statsobligationer som
gynnat vissa lander (SMP, PSPP, PEPP). Selektiva men inte aktiverade
stédprogram for krissituationer (OMT och TPI). Gynnsamma villkor for
bankers forsorjning med likviditet. Nya rostningsregler. Inflationsmal pa
2 procent. Stérre 6ppenhet. Blivit tillsynsmyndighet. Oberoendet och
huvudmalet prisstabilitet kvar.

Stabilitets- och tillvaxtpakten reformerad. Skuldhallbarhet i centrum och
mer landanpassade krav. Oversyn av systemet med sanktioner.
Granskning av drsbudget. Battre kontroll av statistik. Krav pa nationella
budgetramverk. Regel om eget ansvar (artikel 125) finns kvar med
klarare tolkning. Forbud mot monetar finansiering kvar. Annu problem
med underskott och hdga skulder i flera lander.

Starkare patryckningsmedel méjliga genom Lissabonférdraget. Nytt
forfarande om makroekonomiska obalanser. Euroldnderna beslutar
sjalva om sin samordning. Sarskilda riktlinjer fér eurozonen. Men inte
bindande samordning.

Fanns inte for eurolander 2003. Europeiska Stabilitetsmekanismen ESM
permanent och med stor kapacitet. Strikta villkor ska gélla.
Betalningsproblem kan hanteras under ordnade former. Stéd i form av
Ian som ska betalas tillbaka. EFSF tillf4llig mekanism. EFSM baserad pa
EU-budgeten. Stor betydelse under eurokrisen men inga nya stéd efter
2015.

Bankunionen fanns inte 2003. Centraliserad tillsyn av banker ny,
omfattande och separat funktion hos ECB. Gemensam hantering av
bankkriser genom Resolutionsndmnden. Fonder for finansiering i kriser
(resolutionsfond, backstop planerad).

Tydligare styrning av EMU. Eurogruppen har utvecklats till viktigt organ.
Huvudforum fér samordning av ekonomisk politik. Fastare arbetsformer
med vald ordférande, arbetsprogram och uppféljning. Eurotoppmoten
inrattade.

Euron etablerad som nast viktigaste valuta globalt fast euron tappade
genom eurokrisen. Tydligt efter dollarn och fore andra valutor. Hojda
ambitioner for eurons internationella roll och eurozonens globala
inflytande. Geopolitik viktigare for EU.

Uppstramad process for att undvika nya misstag. Strikt krav pa ERM2-
deltagande tva ar. Deltagande i Bankunionen senast vid ERM2-intrade.
Euroldnderna avgdr i praktiken. Konvergenskriterierna desamma.

Eurozonen utvidgad fran 12 till 21 lander sedan 2003. Gruppen icke-
eurolander mer heterogen och férsvagad efter Brexit.

Vid kritiska tillfallen under eurokrisen togs svara beslut av euroomradets
beslutsfattare for att bevara euron och halla ihop euroomrédet.

Kalla: Forfattarens urval.
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Offentliga finanser

Sunda offentliga finanser ir en grundprincip i EMU. Redan frin
bérjan fanns en insikt att sunda offentliga finanser ir en forutsitt-
ning f6r en hdllbar valutaunion. Eurokrisen gjorde tydligt att mer
behévdes. Grundprincipen om eget ansvar (no-bail-out) ir kvar. Den
principen férbjuder EU och dess medlemsstater att ta eller éverta
ansvaret for offentlig skuld hos en annan medlemsstat. Principen har
blivit tolkad av EU-domstolen och det ir klarare vad den innebir.
Foérbudet mot monetir finansiering (sedelpressfinansiering) finns
kvar, liksom férbudet mot priviliged access, det vill siga att finansiella
institutioner med lagstiftning inte kan tvingas att kopa stats-
obligationer. Dessa begrinsningar ir tinkta att innebdra en mark-
nadslogik, s att medlemsstaterna miste finansiera underskott pd
marknadens villkor.

Stabilitets- och tillvixtpakten ir forindrad. Det har skett 1 steg,
d3 erfarenheten har visat pd brister. Det har varit friga om sivil
skirpningar av pdtryckningsmedel som anpassningar till ekonomiska
och politiska realiteter. Genom den senaste reformeringen sitts
skuldhillbarhet mer i fokus, perspektivet blir flerdrigt och kraven
anpassas efter medlemsstaternas olika forutsittningar. Synen pd
sanktioner ir indrad. Finansiella marknader vintas spela en disci-
plinerande roll.

Genom 2-packet tillkom ett antal krav specifikt for eurolinderna.
Dir ingdr att den &rliga budgeten varje host blir féremdl for en
granskning av kommissionen och eurolinderna. Ytterligare ett
omréide, som alltfor litt gloms bort, giller statistik. Det framkom att
Grekland hade manipulerat sin offentliga statistik och detta gav
anledning till en omfattande skirpning av reglerna for den ekono-
miska statistiken. Krav stills numera p4 nationella budgetramverk.
Kraven innefattar finanspolitiska rdd, prognosunderlag och siffer-
satta mal. Utgivning av statsobligationer koordineras. Omstrukture-
ring av offentlig skuld ir 1 ett extremfall mojlig, och statsobligationer
1 eurozonens linder méste innehdlla collective action clauses for att
underlitta skuldomstrukturering (som endast férekommit 1 fallet
Grekland). And3 ir det s att de offentliga finanserna i EU fortsitter
att vara ett bekymmer, med hoga skulder och alltfér stora under-
skott i flera linder.
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Samordning av ekonomisk politik

Samordningen av ekonomisk politik har pd olika sitt stirkts. EMU
bygger pd en decentraliserad modell. Befogenheterna fér den
ekonomiska politiken vid sidan av penning- och valutapolitik ligger
hos de enskilda medlemsstaterna. Den modellen ir kvar. Men krisen
demonstrerade att EMU inte fungerar om medlemsstaternas ekono-
miska politik divergerar alltfér mycket. Den insikten ledde till
starkare pdtryckningsmedel och breddning till fler omraden. Det
makroekonomiska obalansférfarandet inrittades, dir nya kompo-
nenter som internationell konkurrenskraft och finansiell stabilitet
dvervakas.

En annan férindring, som kom redan innan krisen, var att euro-
linderna numera sjilva beslutar om samordningen av sin ekono-
miska politik. Det skedde genom Lissabonférdraget som tridde i
kraft 2009. Det nya fordraget inrittade sirskilda riktlinjer om den
ekonomiska politiken i eurozonen och det méjliggor starkare pd-
tryckningsmedel f6r eurolinderna. Eurolinderna och 6vriga villiga
medlemsstater rekommenderas att infora sjilvstindiga, rddgivande
produktivitetsnimnder. Eurogruppen har efterhand etablerat sig
som det viktigaste forumet f6r samordning av eurolindernas ekono-
miska politik. Ekonomiska styrmedel har fitt en stérre tyngd, men
denna typ av samordning utdvas i formatet EU27 (NGEU/RRF
med eventuell efterféljare samt regionalpolitik).

Det ir inte s3 litt att summera resultatet av de ritt omfattande
och komplicerade férindringar som har skett. Cynikern kan siga att
medlemsstaterna i praktiken har fria tyglar och att kommissionen ir
svag 1 sin dvervakande roll. Sanktioner tillimpas inte. En spinning
finns mellan nationellt demokratiskt beslutsfattande i regering och
parlament 4 ena sidan, och starka ingrepp utifrin & den andra sidan.
Det har inneburit en obenigenhet att anvinda skarpa styrmedel
dirfor att sddana ingrepp moter svarigheter med legitimitet. Sam-
tidigt finns det férstirkningar av mekanismerna som kan spela roll 1
ett kritiskt lige.

Stabilitetsmekanismer

Det forutsattes att eurolinder skulle vara s§ pass ekonomiskt stabila
att de inte skulle hamna i betalningskriser. Detta visade sig i euro-
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krisen vara fel. Ndgra eurolinder behévde nddlan av IMF-typ for att
1 ordnade former stilla om sin ekonomi. Grekland, Irland, Portugal,
Cypern och Spanien hamnade i betalningssvirigheter, Italien och
Slovenien var nira. Om man ville undvika betalningsinstillelse eller
skuldomstrukturering — med vittgdende och sviréverskddliga konse-
kvenser — behovde dven eurolinder nigot utéver IMF. Dirfor inritt-
ades genom ett mellanstatligt férdrag den permanenta ESM 2012
med en kapacitet pd 500 miljarder euro (drygt 430 miljarder euro
dterstdr). ESM foregicks av den tillfilliga EFSF och den mindre
EFSM. Strikta villkor enligt IMF-modell ska gilla. ESM-st6d har
inte beslutats sedan 2015 och det finns en ovilja hos eurolinderna att
komma 1 en situation dir de behéver be om det. Orsaken ligger i
stigma och inskrinkningen av nationellt sjilvbestimmande i den
ekonomiska politiken.

Bankunionen

Bankunionen ir det storsta integrationssteget som har tagits i EMU
efter 2003. I det ursprungliga Maastrichtférdraget var samarbetet om
banktillsyn begrinsat till att ECB skulle ha en stédjande roll for
informationsutbyte och liknande. Men d det visade sig att det finns
ett starkt, skadligt samberoende mellan banker och stater, stora
finansiella fléden inom valutaunionen och dessutom skiftande
kvalitet 1 banktillsynen gjordes ett politiskt dtagande om centra-
liserad tillsyn i juni 2012 d4 eurokrisen var i ett akut lige. Snart
direfter f6ljde en resolutionsmekanism fér gemensam hantering av
bankkriser enligt faststillda principer. Banktillsynen etablerades vid
ECB men pi ett sddant sitt att tillsyn och penningpolitik ir strike
3tskilda inom ECB. Fér hantering av bankkriser etablerades ett nytt
organ, Resolutionsnimnden. Bankkriser ska hanteras enligt bazl-in,
det vill siga att aktieigare och oprioriterade fordringsigare, inte
skattebetalarna, ska st for finansieringen (och risken). Bank-
unionen kunde realiseras utan férdragsindring, men f6r gemensam
bankkrisfinansiering krivdes mellanstatliga fordrag. Bankunionen
har lett till battre kvalitet i tillsynen och férstirkning av bankernas
finansiella stillning.
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Eurogruppen och enrozonens styrning

Formerna for styrning av eurozonen har uppgraderats efter 2003.
Eurokrisen medférde mer av mellanstatligt samarbete och en storre
roll f6r Eurogruppen. Den tillkom 1998 pd franskt initiativ och hade
under sina forsta &r en blygsam roll. Den fick en fastare, fordragsfist
stillning genom Lissabonférdraget 2009. Dir stipuleras att Euro-
gruppen ska ha en vald ordférande med mandattid pd tvd och ett
halvt &r. Eurogruppen har efterhand etablerat sig som det viktigaste
forumet for eurolinderna. Under eurokrisen ansigs det nodvindigt
att pd flera sitt forbittra styrningen av euroomridet. Eurotopp-
moten med stats- och regeringschefer inrittades. Eurogruppen
forstirktes institutionellt och den fick fastare arbetsformer. Euro-
gruppen ir fortfarande informell, men i realiteten dr det dir som
eurolinderna utdvar sin ekonomisk-politiska samordning, beslutar
om krisdtgirder och handhar utvecklingen av EMU:s institutionella
arkitektur. Substansdiskussionen kan dga rum i Eurogruppen och
formella beslut tas sedan 1 Ekofinrddet. Ibland sammantrider Euro-
gruppen 1 inkluderande format (EU27), men normalt ir deltagandet
strikt begrinsat till eurolinderna.

Euron globalt

Euron ir fast etablerad som virldsvaluta, klart efter dollarn men
tydligt fére andra valutor. EU har kat ambitionerna for sin globala
roll, och dir ir euron en komponent. Aven ECB ger sedan en tid
stdd 1 den riktningen. Ocks& ambitionerna f6r den gemensamma
representationen 1 internationellt samarbete har héjts. Geopolitiska
forindringar talar f6r en stirkt internationell roll fér euron relativt
dollarn. Jaimfort med 2003 ir det inte tal om radikala férindringar,
men det dr indd sd att den internationella dimensionen av eurosam-
arbetet har kommit mer i férgrunden.

Uppstramad process for att infora euron

Processen for att ta in nya medlemsstater i euroomradet har stramats
upp. Bakgrunden ir misstag vid godkinnandet av att Grekland fick
inféra euron och institutionell svaghet 1 EU:s nya medlemsstater.
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Konvergenskriterierna ir oférindrade, men det sker en striktare
granskning infér intridet i ERM2. Deltagande i Bankunionen krivs
senast vid ERM2-intridet. Eurolinderna har en storre roll vid prév-
ningen av nya eurolinder. I praktiken dr det de som beslutar om nya
medlemmar i eurozonen.

Ins and outs

Kretsarna medlemsstater innanfér och utanfér euroomradet (ins and
outs) har férindrats. Storbritanniens uttride ur EU i januari 2020
betydde att gruppen medlemsstater utanfér euroomrddet férsvaga-
des bide politiskt och mitt 1 ekonomisk tyngd. Gruppen icke-
eurolinder ir, i och med Brexit och EU:s utvidgning, heterogen.
Eurozonen har vuxit med nya medlemmar, frin elva i starten, till tolv
vid folkomrostningen 2003 och till idag 21 medlemsstater. EU har
under perioden efter 2003 utvidgats med tolv nya medlemsstater, av
vilka nio har infért euron som valuta.

13.2 Nasta kris?

Ekonomiska kriser ir dterkommande men de ir svira att forutsiga.
Oftast vet vi inte nir nista kris kommer eller vad den har for
karaktir. Ar det en bankkris eller en statsfinansiell kris? Handlar det
om efterfrigan eller utbud? Har den sitt ursprung i euroomridet,
USA, Kina eller ndgon annanstans? Kanske krisen borjar med en ny
pandemi, energibrist, ett krig eller annan geopolitisk oro? Eller
teknisk utveckling och omvirdering av risk? Frgan instiller sig hur
vil euroomridet efter stora férindringar stdr rustat for nista kris?
Ett objektivt svar dr nira nog omdjligt att ge. Nedan f6ljer indd
nidgra kommentarer om hur férindringarna av EMU kan tinkas
paverka férebyggande och hantering av kriser.

Firebyggande

Att ECB fortsitter att 8stadkomma prisstabilitet dr en grund fér att
forebygga kriser. Det har fungerat trots utmaningar. ECB:s stillning
har en stark rittslig bas.
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Offentliga finanser ir fortsatt en killa till oro, fast en hel del har
gjorts. Overvakningen har skirpts genom den reformerade Stabili-
tets- och tillvixtpakten. Analysen av skuldhillbarhet har utvecklats,
och perspektivet ir i hogre grad flerdrigt. Reformeringen av statistik
och budgetramverk verkar i riktning mot bittre beslutsfattande om
offentliga budgetar.

Det finns en stdérre medvetenhet, bdde pa landnivin och gemen-
samt, om att divergenser i den ekonomiska politiken kan vara ytterst
skadliga. Overvakningen har breddats och skirpts genom det
makroekonomiska obalansférfarandet. Eurogruppen och kommiss-
ionen har nyckelroller for att i tid identifiera och stivja skadlig
politik. Samtidigt ir det s3 att det ir upp till varje medlemsstat att
besluta om sin ekonomiska politik. Politisk svaghet kan férhindra
reformer.

Banksystemen ir bittre in innan eurokrisen. Tillsynen ir av
hogre kvalitet och bankernas finansiella stillning har stirkts genom
hogre kapitalkrav. Medvetenheten om sambandet bank — stat och
om det finansiella samberoendet inom eurozonen ir storre. Det
finns en 6vervakning bide av enskilda banker och pd systemniva.

Granskningen vid utvidgningar av euroomradet ir mer omsorgs-
full. Mekanismer f6r att undvika upprepning av tidigare misstag har
inférts. Numera granskas den finansiella sektorn genom deltagande
1 Bankunionen pi ett annat sitt dn tidigare och det stills skarpare
krav for att en kandidat ska komma vidare i processen for att inféra
euron.

Krishantering

En efterfrigekris kan motverkas av ECB:s penningpolitik och dven
av samordnad finanspolitisk stimulans som underlittas av storre
flexibilitet 1 Stabilitets- och tillvixtpakten. Det dr férsvirande att
flera linder har litet handlingsutrymme i de offentliga finanserna.
Grundférdraget tilldter speciella dtgirder 1 ett krislige.

ECB har i handling visat sig berett att ta en stor roll 1 kris-
hantering, inom sitt legala mandat, och spela rollen som lender of last
resort. ECB kan genom littnader i villkor férse banksystemet med
nodvindig likviditet. ECB har mojligheter till selektiva kép av
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statsobligationer genom OMT och TPI. ECB kan ge tillstdnd for
nddlan till banker frén nationella centralbanker (ELA).

ESM ir specifikt inrittat f6r krishantering. Det allra mesta av
utldningskapaciteten finns kvar. Euroomradets medlemsstater kan i
nddlén 1 olika former. Sidan finansiering ger mojlighet att sanera
ekonomin i ordnade former och att motverka spridningseffekter.
ESM-stdd ges med villkor som ir sd strikta att ESM ocksd har en
forebyggande effekt. ESM har ett diversifierat utbud av stédformer
for olika situationer. Under pandemin kunde finansiering med
mycket litt konditionalitet erbjudas. ESM har olika mekanismer foér
att skydda mot kreditférluster. Méjligheten till skuldomstrukture-
ring ir ett sddant skydd.

Bankunionen har regler och former fér att hantera bankkriser.
ECB:s tillsyn ska identifiera situationer d3 banker har fallerat eller ir
nira att fallera. Resolution ir normalmodellen fér att hantera en
fallerande bank i ordnade former 1 Resolutionsmekanismen. Det
finns gemensam finansiering i form av Resolutionsfonden och
(planerat) backstop, som dr uppbyggda si att medlemsstaternas
offentliga finanser skyddas. En gemensam insittningsgaranti saknas
i1 Bankunionen och det kan diskuteras hur stor brist i krishanteringen
det dr.

Att euron har en global roll och ir en av virldens storsta valutor
ger tillgdng till likviditet, ocksd 1 dollar. Att euron spelar en viss roll
som reservvaluta bér ge storre méjlighet till uppléning, sirskilt for
de eurolinder som har hég kreditvirdighet.

Det finns beslutsfora som kan ta ndédvindiga krisbeslut genom
frimst ECB-rddet, Eurogruppen och Eurotoppmétet. Dirtill finns
Bankunionens beslutsorgan, ESM och en utbyggd administrativ str
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arbete f6r barn och ung.
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digitalisering.
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Vem virdar bist? En ESO-rapport om svensk sjukhusvérd 1 ett
jimforande perspektiv.

2018

Grundlag 1 gungning? En ESO-rapport om EU och den svenska
offentlighetsprincipen.

Lonar sig arbete 2.0? En ESO-rapport med fokus pd nyanlinda.
Tid for integration — en ESO-rapport om flyktingars bakgrund
och arbetsmarknadsetablering.

Skydda lagom — en ESO-rapport om miljomalet Levande skogar.
Tink efter fore! En ESO-rapport om samhillsekonomiska
konsekvensanalyser.

Operation digitalisering — en ESO rapport om hilso- och
sjukvirden.

Dataiegnahinder —en ESO-rapport om personliga hilsokonton.

2017

Dags f6r omprévning — en ESO-rapport om styrning av offentlig
verksambhet.
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- Bygg mer for fler! En ESO-rapport om staten, kommunerna och

bostadsbyggandet.

- Ankomst och hirkomst — en ESO-rapport om skolresultat och
bakgrund.

- Yes box! En ESO-rapport om en ny modell fér kapital- och
bostadsbeskattning.

- Olika kon, olika 16n — en ESO-rapport om diskriminering p
arbetsmarknaden.

- Makar som delar pd kakan — en ESO-rapport om jimstillda
pensioner.

- Inspiration fér integration — en ESO-rapport om arbets-
marknadspolitik f6r nyanlinda i fem linder.

- Att vara brygga mellan forskning och politik — en festskrift frin
nya ESO:s 10-4rsjubileum.

2016

- Boende med konsekvens — en ESO-rapport om etnisk bostads-
segregation och arbetsmarknad.

- Sjukskrivningarnas anatomi — en ESO-rapport om drivkrafterna i
sjukforsikringssystemet.

- Nir skolan sjilv fir vilja — en ESO-rapport om friskolornas
etableringsmonster.

- Digitaliseringens dynamik — en ESO-rapport om struktur-
omvandlingen 1 svenskt niringsliv.

- Gron tillvixt under lupp — en ESO-rapport om ett begrepp 1
tiden.

- Mer idn tur i struktur — en ESO-rapport om kommunal
effektivitet.

- Nir det ritta blir det litta — en ESO-rapport om “nudging”.

2015

- Enny giv? En ESO-rapport om regleringen av spelmarknaden.

- Maktutévningar under lagarna? En ESO-rapport om trotsiga
kommuner.

- En forlorad generation? En ESO-rapport om ungas etablering pd
arbetsmarknaden.
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Verksamma insatser mot brott? En ESO-rapport om orsak och
verkan.

Familjepolitik fér alla? En ESO-rapport om férildrapenning och
jamstilldhet.

2014

Goda &r pd dlders host? En ESO-rapport om konkurrens 1
ildreomsorgen.

3:12-Corporations in Sweden: The Effects of the 2006 Tax
Reform on Investments, Job Creation and Business Start-ups.
Foretagandets forutsittningar — En ESO-rapport om den svenska
dgarbeskattningen.

Kapital pd krita? En ESO-rapport om foretagandets finansiering.
Konkurrens, kontrakt och kvalitet — hilso- och sjukvérd 1 privat
regi.

Hillbara berikningar — en ESO-rapport om att bedéma den
offentliga sektorns finansiella hillbarhet.

Med nya midtt mitt — en ESO-rapport om indikationer pd
produktivitetsutvecklingen 1 offentlig sektor.

Institutionsvdrd, incitament och information — en ESO-rapport
om placering av ungdomar med sociala problem.

2013

Biste herren pd tippan? En ESO-rapport om bostadsbyggande
och kommunala markanvisningar.

Allmin nytta eller egen vinning? En ESO-rapport om korruption
pd svenska.

Var skapas jobben? En ESO-rapport om dynamiken i svenskt
niringsliv 1990-2009.

Transportinfrastrukturens ~ framtida  organisering  och
finansiering.

Investeringar in blanco? En ESO-rapport om behovet av
infrastruktur.

Bonde soker bidrag — en ESO-rapport om effektivitet 1 det
svenska landsbygdsprogrammet.

The pension system in Sweden.
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- Den offentliga sektorn — en antologi om att mita produktivitet
och prestationer.

- Utvinning f6r allmin vinning — en ESO-rapport om svenska
mineralinkomster.

- Offentlig upphandling eller gréona nedkdp? En ESO-rapport om
miljopolitiska ambitioner.

2012

- Svingdérr 1 staten — en ESO-rapport om nir politiker och
tjinstemin byter sida.

- En god start — en ESO-rapport om tidigt stéd i skolan.

- Den akademiska frdgan — en ESO-rapport om frihet 1 den hégre
skolan.

- Income Shifting in Sweden. An empirical evaluation of the 3:12
rules.

- Sambhillsekonomin pd spret — en ESO-rapport om att rikna pd
tunnelbanan.

- Hijilpa eller stjilpa? En ESO-rapport om kontrollfunktionen 1
arbetsloshetstorsikringen.

- Lirda for livet? — en ESO-rapport om effektivitet 1 svensk
hogskoleutbildning.

- Forskning och innovation — statens styrning av hogskolans
samverkan och nyttiggérande.

2011

- UD 1 en ny sits — organisation, ledning och styrning i en
globaliserad virld.

- Forsvarets forutsittningar — en ESO-rapport om erfarenheter
frdn 20 4r av f6rsvarsreformer.

- Kalorier kostar — en ESO-rapport om vikten av vikt.

- Avtalsbestimda ersittningar, andra kompletterande ersittningar
och arbetsutbudet.

- Sysselsittning for invandrare — en ESO-rapport om arbets-
marknadsintegration.

- Kollektivtrafik utan styrning.

- Vigval 1 virden — en ESO-rapport om skillnader och likheter 1
Norden.
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Att lira av de bista — en ESO-rapport om svensk skola 1 ett
internationellt forskningsperspektiv.
Rapport frin ett ESO-seminarium — decenniets framtidsfrigor.

2010

En kir pd ritt kurs? En ESO-rapport om férsvarets framtida
kompetensforsorjning.

Beskattning av privat pensionssparande.

Polisens prestationer — En ESO-rapport om resultatstyrning och
effektivitet.

Swedish Tax Policy: Recent Trends and Future Challenges.
Statliga bidrag till kommunerna — 1 princip och praktik.
Revisionen reviderad — en rapport om en kommunal angeligen-
het.

Virden i virden — en ESO-rapport om maélbaserad ersittning i
hilso- och sjukvirden.

Enkelt och effektivt — en ESO-rapport om grundtrygghet i
vilfirdssystemen.

Kiren och koerna. En ESO-rapport om den medicinska
professionens roll i styrningen av svensk hilso- och sjukvird.

2009

Den l3ngsiktiga finansieringen — vilfirdspolitikens klimatfrdga?
Regelverk och praxis i1 offentlig upphandling.

Invandringen och de offentliga finanserna.

Fyra dyra fonder? Om effektiv férvaltning och styrning av AP-
fonderna.

Lika skola med olika resurser? En ESO-rapport om likvirdighet
och resursfordelning.

En kér i klim — Liraryrket mellan professionella ideal och statliga
reform ideologier.

2003

Skolmisslyckande — hur gick det sen?
Politik pd prov — en ESO-rapport om experimentell ekonomi.
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- Precooking in the European Union — the World of Expert
Groups.

- Forginst och skicklighet — om utnimningar och ansvarsut-
krivande av generaldirektorer.

- Bostadsbyggandets hinderbana — en ESO-rapport om ut-
vecklingen 1995-2001.

- Axel Oxenstierna — Furstespegel for 2000-talet.

2002

- ”Huru skall statsverket granskas?” — Riksdagen som arena for
genomlysning och kontroll.

- What Price Enlargement? Implications of an expanded EU.

- Den svenska sjukan — sjukfrdnvaron i &tta linder.

- Att bekimpa mul- och klévsjuka en ESO-rapport om ett
brinnbart imne.

- Lirobok fér regelnissar — en ESO-rapport om regelhantering vid
avregleringar.

- Att hilla balansen — en ESO-rapport om kommuner och
budgetdisciplin.

- The School s Need for Resources — A Report on the Importance
of Small Classes.

- Klassfrigan — en ESO-rapport om lirartitheten i skolan.

- Staten fick Svarte Petter — en ESO-rapport om bostads-
finansieringen 1985-1993.

- Hoten mot kommunerna — en ESO-rapport om ansvarsfor-
delning och finansiering i framtiden.

2001

- Mycket visen fér lite ull — en ESO-rapport om partnerskapen i
de regionala tillvixtavtalen.

- Irikets tjinst — en ESO-rapport om statliga kérer.

- Rittvisa och effektivitet — en ESO-rapport om idéanalys.

- Nya bud - en ESO-rapport om auktioner och upphandling.

- Betyg pd skolan — en ESO-rapport om gymnasieskolorna.

- Konkurrens bildar skola — en ESO-rapport om friskolornas
betydelse fér de kommunala skolorna.

- Priset for ett stérre EU — en ESO-rapport om EU:s utvidgning.
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2000

Att granska sig sjilv — en ESO-rapport om den kommunala
milj6tillsynen.
Bra triffbild, fast utanfér tavlan — en ESO-rapport om EU:s
strukturpolitik.

Utbildningens omvigar — en ESO-rapport om kvalitet och
effektivitet 1 svensk utbildning.

En svartvit arbetsmarknad? — en ESO-rapport om vigen frin
skola till arbete.

Privilegium eller rittighet? — en ESO-rapport om antagningen till
hégskolan

Med ménga mitt mitt — en ESO-rapport om internationell
benchmarking av Sverige.

Kroppen eller knoppen? - en ESO-rapport om idrotts-
gymnasierna.

Studiebidraget i det ldnga loppet.

40-talisternas uttdg — en ESO-rapport om 2000-talets demo-
grafiska utmaningar.

1999

Dagis och drivkrafter — en ESO-rapport om 2000-talets
demografiska utmaningar.

Atervinning utan vinning — en ESO-rapport om sopor.

En akademisk friga — en ESO-rapport om rankning av C-upp-
satser.

Hederlighetens pris — en ESO-rapport om korruption.
Sambhillets stod till de ildre 1 Europa — en ESO-rapport om
fordelningspolitik och offentliga tjinster.

Regionalpolitiken — en ESO-rapport om tro och vetande.

Att snubbla in i framtiden — en ESO-rapport om statlig om-
vandling och avveckling.

Att reda sig sjilv. — en ESO-rapport om rederier och
subventioner.

Bostad sokes — en ESO-rapport om de hemlésa i folkhemmet.
Att ta sig ton — en ESO-rapport om svensk musikexport
1974-1999.

Med backspegeln som kompass — en ESO-rapport om
stabiliseringspolitiken som liroprocess.
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- Med backspegeln som kompass — ett ESO-seminarium om
stabiliseringspolitik som liroprocess.

1998

- Staten och bolagskapitalet — om aktiv styrning av statliga bolag.

- Kommittéerna och bofinken — kan en kommitté se ut hur som
helst?

- Regeringskansliet infér 2000-talet — rapport frin ett ESO-
seminarium.

- Att se till eller titta pi — om tillsynen inom miljdomradet.

- Arbetstormedlingarna — mél och drivkrafter.

- Kommuner Kan! Kanske! — om kommunal vilfird i framtiden.

- Vad kostar en ren? — en ekonomisk och politisk analys.

1997

Fisk och Fusk — Mal, medel och makt 1 fiskeripolitiken.
Ramar, regler, resultat — vem bestimmer &ver statens budget?
Lonar sig arbete?

Egenféretagande och manna frin himlen.

Jordbruksstédet — efter Sveriges EU-intride.

1996

- Kommunerna och decentraliseringen — Tre fallstudier.

- Novemberrevolutionen — om rationalitet och makt 1 beslutet att
avreglera kreditmarknaden 1985.

- Kan myndigheter utvirdera sig sjilva?

- Nista steg 1 telepolitiken.

- Reglering som spel — Universiteten som forebild fér offentliga
sektorn?

- Hur effektivt dr EU:s stéd till forskning och utveckling? — En
principdiskussion.
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1995

Kapitalets rorlighet Den svenska skatte- och utgiftsstrukturen 1
ett integrerat Europa.

Generationsrikenskaper.

Invandring, sysselsittning och ekonomiska effekter.
Hushéllning med knappa naturresurser Exemplet sportfiske.
Kostnader, produktivitet och maluppfyllelse fér Sveriges
Television AB.

Vad blev det av de enskilda alternativen? En kartliggning av verk-
samheten inom skolan, vdrden och omsorgen.

Hushéllning med knappa naturresurser Exemplen allemans-
ritten, fjillen och skotertrafik 1 naturen.

Foretagsstodet Vad kostar det egentligen?

Forsvarets kostnader och produktivitet.

1994

En effektiv forsvarspolitik? Fredsvinst, beredskap och &ter-
tagning.

Skatter och socialférsikringar éver livscykeln En simulerings-
modell.

Nettokostnader fér transfereringar 1 Sverige och nigra andra
linder.

Fordelningseffekter av offentliga tjinster.

En Social Forsikring.

Valfrihet inom skolan Konsekvenser fér kostnader, resultat och
segregation.

Skolans kostnader, effektivitet och resultat En branschstudie.
Bensinskatteforindringens effekter.

Budgetunderskott och statsskuld Hur farliga ir de?

Den svenska insolvensritten Nigra forslag till forbittringar inom
konkurshanteringen m.m.

Det offentliga stodet till partierna Inriktning och omfattning.
Den offentliga sektorns produktivitetsutveckling 1980-1992.
Kvalitet och produktivitet — Teori och metod fér kvalitets-
justerande produktivitetsmatt.

Kvalitets- och  produktivitetsutvecklingen 1 sjukvirden
1960-1992.

Varfor kulturstdd? Ekonomisk teori och svensk verklighet.
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- Att ridda liv Kostnader och effekter.

1993

- Idrott 4t alla? Kartliggning och analys av idrottsstddet.

- Social Security in Sweden and Other European Countries Three
Essays.

- Lonar sig forebyggande dtgirder? Exempel frin hilso- och sjuk-
virden och trafiken.

- Hur vilja ritt investeringar i transportinfrastrukturen?

- Presstodets effekter en utvirdering.

1992

- Statsskulden och budgetprocessen.

- DPress och ekonomisk politik tre fallstudier.

- Kommunerna som foretagsigare — aktiv koncernledning i1
kommunal regi.

- Slutbudsmetoden ett sitt att 16sa tvister pd arbetsmarknaden utan
konflikter.

- Hur bra dr vi? Den svenska arbetskraftens kompetens 1
internationell belysning.

- Statliga bidrag motiv, kostnader, effekter?

- Vad vill vi med socialférsikringarna?

- Fattigdomsfillor.

- Vixthuseffekten slutsatser for jordbruks-, energi- och skatte-
politiken.

- Frihandeln ett hot mot miljépolitiken eller tvirtom?

- Skatteférméaner och sirregler 1 inkomst- och mervirdesskatten.

1991

- §J, Televerket och Posten bittre som bolag?

- Marginaleffekter och troskeleffekter barnfamiljerna och barn-
omsorgen.

- Ostyriga projekt att styra stora kommunala satsningar.

- DPrestationsbaserad ersittning 1 hilso- och sjukvirden vad blir
effekterna?

- Skogspolitik for ett nytt sekel.
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Det framtida pensionssystemet tvd alternativ.

Vad kostar det? Prislista f6r statliga tjinster.

Metoder i forskning om produktivitet och effektivitet med
tillimpningar pd offentlig sektor.

Malstyrning och resultatuppféljning 1 offentlig férvaltning.

1990

Likemedelsférmanen.

Sjukvérdskostnader i1 framtiden vad betyder 8ldersfaktorn?
Statens dolda kapital. Aktivt dgande: exemplet Vattenfall.
Skola? Férskola? Barnskola?

Bostadskarridren som en fdrmégenhetsmaskin.

1989

Arbetsmarknadsforsikringar.

Hur ska vi 8 rdd att bli gamla?

Kommunal férmégenhetsférvaltning 1 forindring — city-
kommunerna Stockholm, Géteborg och Malmé.

Bostadsstodet — alternativ och konsekvenser.
Produktivitetsmitning av folkbibliotekens utliningsverksamhet.
Statsbidrag till kommuner: allt pa en check eller lite av varje? En
jimforelse mellan Norge och Sverige.

Vad ska staten dga? De statliga foretagen infér 90-talet.
Bestillare-utférare — ett alternativ till entreprenad 1 kommuner.
Lonestrukturen och den "dubbla obalansen" — en empirisk studie
av l6neskillnader mellan privat och offentlig sektor.

- Hur man miter sjukvdrd - exempel pd kvalitet- och
effektivitetsmitning.
1988

Vad kan vi lira av grannen? Det svenska pensionssystemet 1
nordisk belysning.

Kvalitet och kostnader i offentlig tjinsteproduktion.

Alternativ i jordbrukspolitiken.

Effektiv realkapitalanvindning i kommuner och landsting.
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- Hur stor blev tviprocentaren? Erfarenheten frdn en besparings-
teknik.

- Subventioner i kritisk belysning.

- Prestationer och beléningar 1 offentlig sektor.

- Produkuvitetsutveckling i kommunal barnomsorg.

- Frin patriark till part — spelregler och lonepolitik f6r staten som
arbetsgivare.

- Kvalitetsutveckling inom den kommunala barnomsorgen.

1987

- Integrering av sjukvird och sjukforsikring.

- Produktkostnader fér offentliga tjinster — med tillimpningar pd
kulturomridet.

- Kvalitetsutvecklingen inom den kommunala ildreomsorgen
1970-1980.

- Vigar ut ur jordbruksregleringen — nigra idéskisser.

- Att leva pd avgifter — vad innebir en 6verging till avgifts-
finansiering?

1986

- Offentliga utgifter och sysselsittning.

- Produktions-, kostnads-, och produktivitetsutveckling inom den
offentliga finansierade utbildningssektorn 1960-1980.

- Socialbidrag. Bidragsmottagarna: antal och inkomster. Social-
bidragen 1 bidragssystemet.

- Regler och teknisk utveckling.

- Kostnader och resultat i grundskolan — en jimférelse av
kommuner.

- Offentliga tjinster — sdkarljus mot produktivitet och anvindare.

- Svensk inkomstférdelning i internationell jimférelse.

- Byrikratiseringstendenser 1 Sverige.

- Effekter av statsbidrag till kommuner.

- Effektivare sjukvird genom bittre ekonomistyrning.

- Sambhillsekonomiskt beslutsunderlag — en hjilp att fatta bittre
beslut.

- Produktions-, kostnads- och produktivitetsutveckling inom
armén och flygvapnet 1972-1982.
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1985

- Egen regi eller entreprenad i kommunal verksamhet — mojlig-
heter, problem och erfarenheter.

- Sociala avgifter — problem och méjligheter inom firdtjinst och
hemtjinst.

- Skatter och arbetsutbud.

- Produktions-, kostnads- och produktivitetsutveckling inom
vigsektorn.

- Organisationer pi grinsen mellan privat och offentlig sektor —
forstudie.

- Frivilligorganisationer alternativ till den offentliga sektorn?

- Transfereringar mellan den férvirvsarbetande och den ildre
generationen.

- Produktions-, kostnads- och produktivitetsutveckling inom den
sociala sektorn 1970-1980.

- Produktions-, kostnads- och produktivitetsutveckling inom
offentligt bedriven hilso- och sjukvird 1960-1980.

- Statsskuldrintorna och ekonomin effekter pd den samlade
efterfrigan 1 samhillet.

1984

- Aterkommande kostnads- och prestationsjimférelser — en metod
att frimja effektivitet 1 offentlig tjinsteproduktion.
- Parlamentet och statsutgifterna hur finansmakten utévas i nio

linder.

- Transfereringar och inkomstskatt samt hushillens materiella
standard.

- Marginella expansionsstdd ekonomiska och administrativa
effekter.

— Ar subventioner effektiva?

- Konstitutionella begrinsningar i riksdagens finansmakt — behov
och tinkbara utformningar.

- Perspektiv pd budgetunderskottet, del 4. Budgetunderskott, ut-
landsuppléning och framtida konsumtionsméjligheter. Budget-
underskott, efterfrigan och inflation.

- Vem utnyttjar den offentliga sektorns tjinster.
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1983

- Administrationskostnader for véra skatter.

- Fordelningseffekter av kommunal barnomsorg.

- DPerspektiv pd budgetunderskottet, del 3. Budgetunderskott,
portfoljeval och tillgdngsmarknader. Modellsimuleringar av
offentliga besparingar m.m.

- Produktivitet i privat och offentliga tandvérd.

- Generellt statsbidrag till kommuner — modellskisser.

- Administrationskostnader {or ndgra transfereringar.

- Driver subventioner upp kostnader — prisbildningseffekter av
statligt stod.

- Minskad produktivitet i offentlig sektor — en studie av patent-
och registreringsverket.

- Perspektiv pd budgetunderskottet, del 2. Fordelningseffekter av
budgetunderskott. Hushdllsekonomi och budgetunderskott.

- Enhetligt barnstdd? ndgra variationer pd statligt ekonomiskt stod
till barnfamiljer.

- Staten och kommunernas expansion nigra olika styrmedel.

1982

- Okad produktivitet i offentlig sektor — en studie av de allminna
domstolarna.

- Offentliga tjinster pd fritids-, idrotts- och kulturomridena.

- Perspektiv pd budgetunderskottet, del 1. Budgetunderskottens
teori och politik. Statens budgetfinansiering och penning-
politiken.

- Inkomstomférdelningseffekter av livsmedelssubventioner.
Perspektiv pd besparingspolitiken.
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