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.
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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-
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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.

15



Sammanfattning € 2026:6 volym 2

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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