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Under &ret har den internationella finanskrisen 6vergatt i en statsfinansiell kris 1
flera eurolénder. Virst utsatt har Grekland varit. I april tvingades 6vriga EU-l4n-
der ge akut finansiellt stod. Men ocksé flera andra euroldnder har svéra statsfi-
nansiella problem. Det géller 1 forsta hand Portugal, Spanien, Irland och Italien
men ocksd Frankrike. Storleken av budgetunderskott och offentlig skuldsattning
framgér av Tabell 1. For att forebygga ytterligare lanekriser nddde EU-ldnderna
1 maj en uppgorelse om en tillfallig europeisk finansiell stabiliseringsmekanism
som ska mojliggora lan till medlemslénder pd upp till totalt 500 mdr euro. Sam-
tidigt borjade den Europeiska Centralbanken, ECB, stodkopa krisldndernas stats-
obligationer.

Krislanen till Grekland, inrdttandet av den finansiella stabiliseringsmekanis-
men och ECBs stodkop bekriftar att EUs finanspolitiska regelsystem brutit sam-
man. Atgirderna #r ett klart brott mot den s k no-bail-out clause i EU-fordraget
som forbjuder sdvil EU-institutioner som regeringar att ta over betalningsan-
svaret for ett enskilt medlemslands statsskuld. Denna klausul tillkom ursprung-
ligen for att forhindra att eurosamarbetet skulle skapa drivkrafter i1 enskilda lan-
der att fora en oansvarig finanspolitik 1 forlitan pa att andra lander ska ”ga 1 bor-

29

gen”.

Orsakerna till statsskuldkriserna

Varfor har statsskuldkriserna uppkommit? Den omedelbara orsaken dr forstés
den internationella ekonomiska krisen som lett till forsdmrade statsfinanser virl-
den over till foljd av dels att de s k automatiska stabilisatorerna fétt verka, dvs
att skatteintikter minskat och olika transfereringar O0kat nir produktion och
sysselsittning fallit, dels att aktiva stimulansatgirder satts in for att motverka re-
cessionen. Men de statsfinansiella problemen 1 EU-linderna har av flera skl
blivit sdrskilt allvarliga.
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Tabell 1 Budgetsaldo och den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuldkvot, procent av

BNP
Budgetsaldo Bruttoskuldkvot
2010 2011 2010 2011

Belgien -5,0 -5,0 99,0 100,9
Cypern -7,1 -7,7 62,3 67,6
Finland -3,8 -2,9 50,5 54,9
Frankrike -8,0 -7,4 83,6 88,6
Grekland 9,3 -9,9 1249 133,9
Irland 11,7 12,1 77,3 87,3
Italien -5,3 -5,0 118,2 118,9
Luxemburg -3,5 -3,9 19,0 23,6
Malta -4,3 -3,6 71,5 72,5
Nederldnderna -6,3 -5,1 66,3 69,6
Portugal -8,5 -7,9 85,8 91,1
Slovakien -6,0 -5,4 40,8 44,0
Slovenien -6,1 -5,2 41,6 454
Spanien -9,8 -8,8 64,9 72,5
Tyskland -5,0 -4,7 78,8 81,6
Osterrike -4,7 -4,6 70,2 72,9
Storbritannien* -12,0 -10,0 79,1 86,9
Sverige* -2,1 -1,6 42,6 421
Euroomradet -6,3 -6,6 78,7 84,7
EU -7,2 -6,5 79,6 83,8

* Ingar inte i euroomradet.
Kdlla: Kommissionens majprognos.

Manga lander har redan tidigare brutit mot de finanspolitiska reglerna 1 den
s k stabilitetspakten. Overtridelserna stricker sig frdn direkt fusk med
redovisningen i1 Grekland till 6ppet redovisade underskott som dven 1 goda
tider 14g nédra det hogsta tilldtna underskottet pé tre procent av BNP 1 Italien,
Portugal, Frankrike och Storbritannien. Detta framgar av Figurerna 1 och 2.
Stora makroekonomiska obalanser med alltfér snabb kreditexpansion, bo-
stadsprisbubblor, dverexpansion av byggsektorn och kostnadsstegringar som
forsimrade den internationella konkurrenskraften (s k reala viaxelkurs-
apprecieringar for att anvinda ekonomjargong) i nagra lander, sérskilt Irland
och Spanien. Trots att dessa lander gick in 1 recessionen med budgetoverskott
och lag statsskuld, visade sig potentialen for budgetforsvagningar mycket
stor (se Figurerna 2 och 3).

Slapp finansiell reglering med alltfor smé kapitalbuffertar 1 bankerna, vilket
tvingat staten att gd in med stod till finanssektorn 1 flera lander. Detta har
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tackts genom statsuppldning sa att skulder 1 det finansiella systemet kommit
att omvandlas till statsskuld.

Figur 1 Budgetsaldo i Frankrike, Grekland, Italien och Portugal, procent av BNP
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Figur 2 Budgetsaldo i Irland, Spanien och Storbritannien, procent av BNP
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Figur 3 Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuldkvot i Irland, Spanien
och Storbritannien, procent av BNP
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Killa: ECB.

Hur ska framtida statsskuldkriser forhindras?

Den uppkomna situationen har lett till en intensiv debatt om hur EUs regelsys-
tem ska kunna forbéttras for att forhindra liknande statsskuldkriser 1 framtiden.
De reformer som har foreslagits ar:

» Starkare incitament for att efterleva stabilitetspaktens regler

* Bredare makroekonomisk dvervakning

* Bittre samspel mellan den europeiska och den nationella beslutsnivén

* Starkare nationella finanspolitiska ramverk

Jag ska diskutera samtliga dessa fyra omraden. Jag ska ldgga sirskild vikt vid
den roll som oberoende finanspolitiska institutioner (finanspolitiska vakthundar)
kan spela. Jag ska vidare betona vikten av ett permanent ramverk for att hantera
statsskuldkriser och av att integrera det med stabilitetspaktens sanktionssystem,
bredare makroekonomisk dvervakning och oberoende granskning av den ekono-
miska politiken.
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Starkare incitament for att efterleva stabilitetspakten

Det har skett upprepade brott mot stabilitetspakten pd nationell niva. Det géller
bade regeln om hogst tre procent av BNP 1 underskott och regeln om att den
offentliga sektorns bruttoskuld ska vara hogst 60 procent av BNP, eller om den
ar hogre, att den ska minska 1 tillfredsstillande takt”. Detta framgér av Tabell 2
som visar att EU-landerna brutit mot ndgon av dessa regler sd& mycket som 83
ganger av 363, alltsd 1 ndstan 25 procent av fallen. De enda lander som aldrig
gjort det r Danmark, Estland, Finland, Luxemburg och Sverige.

Tabell 2 Overtridelser av EUs finanspolitiska regler

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Belgien X
Bulgarien

Cypern X

Danmark

Estland

Finland

Frankrike

Grekland X X X X X X X
Irland

Italien X X X X X
Lettland

Litauen

X X X X X X
X X X X X X

Luxemburg

Malta X X
Nederlanderna X

Polen

Portugal X

Rumanien

Slovakien X

Slovenien

Spanien

Storbritannien X X X

Sverige

Tjeckien

Tyskland X X X X X X
Ungern X X X X X
Osterrike X X X X X

X X X X X X X X X

X X X

Anm: Tabellen visar fall dir man antingen overskridit treprocentsgrinsen f6r budgetunderskott eller brutit
mot skuldkriteriet (eller gjort bidda). Enligt skuldkriteriet ska den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuldkvot vara hégst 60 procent av BNP eller, om den dr hdgre, vara minskande. Grétt filt anger att
landet vid tidpunkten dnnu inte var medlem i EU.

Killa: ECB.
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Samtidigt har man p4 EU-niva varit ovillig att folja det stipulerade forfarandet
vid regelbrott. Framfor allt har man inte velat tillgripa de sanktioner i1 form av
rantelosa depositioner och boter som finns. 2005 mjukades ockséa stabilitetspak-
ten upp for att 1 efterhand rittfardiga de Overtrddelser som gjorts av Frankrike
och Tyskland.

Det finns flera skal till motviljan att fullt ut tillimpa stabilitetspaktens regler:
en onskan om att undvika politiska konflikter mellan medlemsldnderna, “koali-
tioner” mellan de lander som samtidigt brutit mot reglerna, en medvetenhet hos
de finansministrar som inte brutit mot bestimmelserna om att de sjidlva kan
komma att gora det 1 framtiden och bristande legitimitet for sanktionerna.

Det tycks nu finnas en enighet bland EUs medlemsldnder om att utvidga
sanktionsmojligheterna sa att dessa ocksd innefattar riantebiarande depositioner
och tilldelningen av budgetmedel fran EU. Tanken ar att viljan att anvanda sank-
tionerna ska 6ka om de kan séttas in tidigare och vara mer gradvisa dn idag (da
de ar mycket kraftiga om de vil sitts in). Det dr enligt min bedomning onsk-
virda fordndringar. Den invdandning man kan ha &r att man vill genomftra dessa
fordndringar utan fordragsdndringar genom att ”lappa” i det nuvarande systemet,
vilket riskerar att leda till att det blir mycket svardverskadligt.

Men det dr anmirkningsvéart att man inte alls talar om den forsvagning av
stabilitetspakten som skedde 2005. Den viktigaste fordndringen var de mojlighe-
ter till forldngda tidsfrister som da infordes. I den ursprungliga stabilitetspakten
forutsattes medlemslédnder med alltfor stora underskott f4 géra depositioner pé
rantelosa konton efter tre ar och betala boter efter fem. Enligt den reviderade
pakten kan dessa tidsfrister forlingas dnda upp till sju respektive nio ar. Beslut
om detta ska grundas péd hdnsynstagande till s k ”andra relevanta faktorer” vilka
inkluderar faktorer som bedoms vara viktiga enligt den berérda medlemsstatens
uppfattning”. Dessa faktorer exemplifieras i1 gillande forordning med rena
gummiformuleringar som Oppnar for helt godtyckliga beslut. Om man vill
skdrpa reglerna, s borde det forsta vara att ta bort mojligheterna till forlangda
tidsfrister baserade pd godtyckliga kriterier. Men sannolikheten for det ér liten,
eftersom det direkt skulle peka ut Tyskland och Frankrike som initierade
forandringarna.

Reformer borde ocksd innefatta beslutsreglerna 1 Ekofin-rddet, alltsd EUs
ministerrdd 1 dess sammansittning av ekonomi- och finansministrar, s& att det
blir lattare att besluta om atgirder mot linder som bryter mot reglerna. Det finns
tva uppenbara mojligheter:
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* Den fOrsta vore att frinta medlemsldnder med stora underskott rostriatten nér
man rostar om forfarandet mot andra lander med stora underskott. Det skulle
gora det omdjligt for de linder som har stora underskott att, som tidigare
skett, bilda koalitioner som blockerar vidare steg, och sérskilt da sanktioner, i
forfarandet.

* Den andra mgjligheten vore att gé tillbaka till de ursprungliga tyska forslagen
om stabilitetspakten fran 1990-talet, enligt vilka sanktioner mot lander med
budgetunderskott over tre procent av BNP skulle vara automatiska om det
inte finns en kvalificerad majoritet emot dem (i stéllet for att som nu krdva en
kvalificerad majoritet for att sanktionerna ska tillgripas).

Bredare makroekonomisk overvakning

En annan id¢ ar att man pa EU-niv4 ska bredda den makroekonomiska overvak-
ningen till fler omraden an finanspolitiken dér den tidigare varit mest koncentre-
rad. Syftet ar att tidigare identifiera makroekonomiska obalanser som kan skapa
offentligfinansiella problem. Det foreslas ske genom att uppritta vad man kallar
en varningsmekanism som ska bygga pd att man for varje medlemsland I6pande
utvirderar ett antal indikatorer: bytesbalans, utlandsskuld, relativa kostnader 1
forhédllande till utlandet, kredittillvixt och tillgdngspriser. Man vill skapa en
parallell till det formaliserade forfarande vid alltfor stora underskott som finns
idag: ett forfarande vid alltfor stora obalanser som ocksa ska kunna utlosa reak-
tioner frdn EU.

Forslagen tar fasta pd den risk for s k asymmetriska makroekonomiska
storningar, dvs att enskilda linder ska drabbas av stora makroekonomiska
obalanser som med en gemensam valuta inte lingre kan motas av en egen
penningpolitik, som varit sd flitigt diskuterad 1 EMU-debatten. De mest
overtygade EMU-foresprikarna har inte velat se den risken utan menat att den
gemensamma euron med automatik skulle f4 konjunkturerna att ga 1 takt 1 olika
lander. Utvecklingen 1 sarskilt Irland och Spanien visar hur fel det har varit och
hur stora makroekonomiska obalanser snabbt kan leda till ohallbara offentliga
finanser.

Mot denna bakgrund ar forslagen om bredare makroekonomisk dvervakning 1
forebyggande syfte steg 1 ritt riktning. Samtidigt maste man komma ihig att
breda bedomningar av det makroekonomiska ldget alltid 4r mycket osékra. De
kan inte grundas pd siffermissigt preciserade nivder som 1 de finanspolitiska
reglerna. Darfor kan man knappast tinka sig nagra finansiella sanktioner. En
bredare makroekonomisk dvervakning méste darfor rimligen bli mindre bindan-
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de 4n den rena finanspolitiska dvervakningen (som ju hittills inte heller varit
sarskilt strikt).

Samspelet mellan den europeiska och den nationella beslutsnivain

Ett uppenbart problem med EUs finanspolitiska regler har varit det bristande
samspelet mellan den europiska och den nationella beslutsnivan. Normalt dr den
nationella finanspolitiska diskussionen helt frikopplad fran diskussionen pa EU-
nivd. Medlemsldnderna ar visserligen skyldiga att varje &r ldmna in
stabilitetsprogram (konvergensprogram om man inte ir med 1 valutaunionen)
for granskning pd EU-nivd, men programmen 4r mest att se som redovisningar
av politiken 1 efterhand. De spelar i regel liten roll for de nationella besluten.

Man inrdttar nu en s k europeisk termin for de finanspolitiska besluten 1 syfte
att forbattra samspelet mellan den europeiska och den nationella beslutsnivén. I
sin ursprungliga utformning innebar forslaget en forhandsgranskning av
budgetforslagen 1 enskilda linder, vilket viackte starkt motstdind. Man viljer nu
en mildare variant dir (1) Ministerrddet 1 borjan av aret formulerar generella
riktlinjer; (i1) medlemsstaterna utarbetar sina stabilitetsprogram (konvergens-
program); (ii1) dessa bedoms av Kommissionen och Ministerrddet; och (iv)
medlemsstaterna beslutar sina budgetar.

Jag kan se podnger med en sddan mild samordning. Samtidigt dr det kanske
storsta problemet 1 sammanhanget att det inte finns ndgon nationell arena dér
EU-nivan fir komma till tals och paverka den nationella debatten. En sddan are-
na skulle kunna tillskapas om EU-foretrddare (den finansminister som for tillfal-
let 4r ordforande 1 Ekofin-rddet, ordforanden i eurogruppen eller kommissioni-
ren for ekonomiska och finansiella fragor) regelbundet fick presentera sina syn-
punkter 1 det nationella parlamentet vid 6ppna utfrdgningar.

Starkare nationella finanspolitiska ramverk

Det finns starka skil for att skdrpa den finanspolitiska och makroekonomiska
overvakningen pd EU-nivd. Men det riacker inte, eftersom det dr — och for
overskddlig framtid kommer att forbli — pd den nationella nivan som de finans-
politiska besluten fattas bade formellt och reellt. S& det absolut viktigaste ér att
det finns strikta finanspolitiska ramverk pa nationell nivd. Men EU-nivan skulle
1 hogsta grad kunna bidra till det genom att man kommer dverens om minimi-
regler for de nationella ramverken (som man t ex gjort pd penningpolitikens
omrade dér ocksa ldnder som inte infort euron méste anpassa sig till gemensam-
ma regler om att centralbankerna ska vara sjdlvstindiga fran det politiska
systemet).
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De nationella finanspolitiska ramverken bor ha fyra huvudinslag:

1. Vildefinierade finanspolitiska mdl sa att det finns en tydlig "benchmark”™ for
politiken. Malen bor inkludera flerariga budgetmal och ett statligt utgiftstak
ungefdar som 1 Sverige.

2. Riktlinjer tor hur finanspolitiken ska anvédndas som stabiliseringspolitiskt
medel, nagot som daremot saknades 1 Sverige nidr den ekonomiska krisen brot
ut och som formodligen bidrog till att de finanspolitiska stimulansatgidrderna
till en borjan blev alltfor svaga.

3. Ataganden om finanspolitisk transparens, dvs om att den statistiska
redovisningen ska vara korrekt och att kreativ bokforing for att dolja
underskott inte ska tillgripas. Grekland hade uppenbarligen varit betjant av
sddana ataganden.

4. Incitament att respektera de finanspolitiska mdlen. En metod som fatt 6kande
internationell uppmérksamhet dr att inritta oberoende finanspolitiska gransk-
ningsorgan, finanspolitiska vakthundar, vilket &r nésta dmne jag ska
behandla.

Oberoende finanspolitiska institutioner
Flera linder har under de senaste aren inrdttat sddana hir oberoende gransk-
ningsorgan. Ett exempel dr Sverige, dir Finanspolitiska rddet som jag sjalv ra-
kar vara ordférande for, inrdttades 2007. Andra exempel dr Kanada och Ungern
(2008), Slovenien (2009) och nu senast Storbritannien (2010) dér en av den nya
regeringens forsta dtgarder var att inrétta ett Office for Budget Responsibility.
Redan tidigare har liknande institutioner funnits 1 Nederldnderna, Danmark,
USA, Belgien och Osterrike.
De exakta uppgifterna for dessa institutioner varierar men kan innefatta:
* ”Objektiva” makroekonomiska prognoser som regeringen kan basera sin
budget pa.
* Kostnadsberdakningar av olika budgetforslag.
* Forhandsgranskning av om de finanspolitiska malen kommer att uppnas.
* Efterhandsgranskning av om de finanspolitiska mélen zar uppnatts.
* Analys av de offentliga finansernas ldngsiktiga héllbarhet.
* Normativa rekommendationer om lamplig finanspolitik.

Tanken dr inte att sddana hir oberoende finanspolitiska granskningsorgan ska
formulera ndgra ekonomisk-politiska mal. Mélen ska givetvis formuleras av
regering och parlament. Men dagspolitiken innebédr ofta att kortsiktiga overva-
ganden tranger undan de mer ldngsiktiga och att politiken darfor fjarmar sig fran
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de mél som regeringen sjilv stillt upp. De statsfinansiella kriser som flera EU-

lander hamnat 1 4r ju inte foljden av ndgon planerad politik utan av misslyck-

anden att folja den planerade politiken.

Man kan se en oberoende granskning av finanpolitiken som ett komplement
till finanspolitiska regler, eftersom den gor det svarare for regeringar att avvika
frdn de langsiktiga mél som de sjdlva stillt upp. Granskningen kan skapa ett opi-
nionsmassigt tryck pa regeringarna att hélla fast vid sina langsiktiga mal.
Samtidigt kan reglerna goras mer flexibla — s att man tillfalligt kan tillata storre
underskott 1 stimulanssyfte 1 lagkonjunkturer — eftersom det blir mindre nddvén-
digt for regeringar att mekaniskt folja fyrkantiga regler som éar latta att observera
om det finns en oberoende och mer sofistikerad granskning av hog kvalitet. Man
kan ocksd se verksamheten 1 ett renodlat demokratiskt perspektiv: oberoende
overvakning av finanspolitiken gor det svérare for regeringar att dolja budget-
problem och ger viljarna tillgang till battre kunskapsunderlag. Det gor det létta-
re for dem att utkrdva ansvar av de valda politikerna.

Jag tycker det finns starka skil for linder som inte har sddana hir gransk-
ningsorgan att inrdtta dem. Det finns dé flera saker att tinka pa:

* Vakthundarna maste ha en hog grad av oberoende fran det politiska systemet
ungefar som centralbanker. Det kan dstadkommas genom tydliga regler om
att man 1 det 16pande arbetet inte far ta emot instruktioner av regeringen,
genom langa och icke fornybara mandatperioder for ledamoterna, genom en
langtidsbudget sd att man inte s litt kan utséttas for budgetpatryckningar om
man kritiserar regeringen och genom en klar dtskillnad frdn det finansdepar-
tement man ska granska — det senare 4r nigot som man missat 1
Storbritannien déar det nyinrdttade Office for Budget Responsibility
omedelbart hamnade 1 en kritikstorm darfor att man hade ett for intimt
samarbete med the Treasury.

* Majoriteten av ledamoter bor vara akademiskt verksamma ekonomer. Jag sé-
ger inte det bara darfor att jag sjdlv ar det utan framfor allt darfor att
akademiska forskare har sin huvudsakliga verksamhet forlagd till en annan
arena dn den politiska och darfor inte dr beroende av den for sina karridrer.
Det kan antas vara en garanti for sjdlvstdndighet; 1 det akademiska systemet
betraktas det ju snarast som en merit om man kan komma i konflikt med
politiska uppdragsgivare.

* Pa sikt kan ett oberoende finanspolitiskt rad fa trovardighet bara genom att
bygga upp ett rykte for god och sjdlvstindig analys. Men 1 starten dr det
viktigt att regeringarna visar att de tar dem pa allvar. Ett problem éar att nar
regeringen utsitts for kritik, sd finns det en stark frestelse att nedvirdera det
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granskningsorgan man sjdlv tillsatt. Sverige ér ett bra exempel pa det. Ett sétt
att stdrka trovirdigheten for sddana granskningsorgan vore att EU-
kommissionen och/eller Ekofin-radet regelbundet inhdmtar synpunkter pd de
enskilda landernas politik frdn dem.

Det har ockséd framforts forslag — bl a fran ECB — om ett oberoende finanspoli-
tiskt rdd pd EU-nivd. Man skulle kunna ténka sig att ett sddant rdd fick uppgiften
att granska de nationella ramverken. Ett sddant rdd skulle dven kunna spela en
roll 1 en bredare makroekonomisk oOvervakning, eftersom den aldrig kan bli
regelstyrd utan maste bygga péd diskretiondra bedomningar dér risken alltid ar
sarskilt stor att politiska overviaganden ska inkrdkta pd den sakliga analysen.

Ett permanent europeiskt system for krishantering

Som jag diskuterade inledningsvis innebér det finansiella stodet till Grekland
och upprittandet av den europeiska stabiliseringsmekanismen brott mot EU-for-
dragets no-bail-out clause. Felet med den klausulen &r att den var trovérdig bara
sd lange ett enstaka EU-land hotades av statsbankrutt. Men den var inte trovar-
dig niar manga ldnder samtidigt hade bade kriser 1 det finansiella systemet och 1
statsfinanserna. I det laget skulle statsbankrutt i ett enskilt land kunnat leda till
en systemkollaps av samma slag som nédr Lehman Brothers gick i1 konkurs hos-
ten 2008.

Eftersom statsfinansiella kriser uppenbarligen kan uppkomma inom EU, be-
hovs ett permanent ramverk for sddana situationer. Det méaste balansera risken
for moral hazard (allts att ett finansiellt stddsystem ska uppmuntra till oansva-
rigt beteende) mot risken for att nedskrivning av statslan ska leda till ett finan-
siellt sammanbrott. En sddan avviagning kraver att det finns mojligheter till
”ordnad nedskrivning” av statsldn 1 en kris. Samtidigt skulle det innebéara stora
fordelar om ett permanent ramverk for krishantering kunde integreras med den
makroekonomiska Overvakningen, stabilitetspaktens sanktionssystem och en
oberoende granskning av politiken.

Ekonomer har foreslagit en Europeisk Valutafond, en motsvarighet till den
Internationella Valutafonden (IMF). Enligt forslaget ska en stat som inte klarar
att betala sina 1an kunna ansdka om att dess langivare ska kunna byta ut sina
fordringar pa staten mot fordringar pd fonden, som i stéllet far ta dver de tidigare
langivarnas fordringar pd staten. Utbytet ska ske med en haircut som innebér en
viss nedskrivning av ladngivarnas fordringar. Det innebdr kapitalforluster for
langivarna samtidigt som “hérklippningen” sétter en grans for hur stora de kan
bli, vilket minskar risken for systemkollaps. Ett sddant skuldbyte skulle beviljas
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endast under fOrutsdttning att det skuldsatta landet uppfyller strikta krav pé

budgetkonsolidering.

Ett skuldsaneringssystem av detta slag skulle kunna samordnas med den
finanspolitiska och makroekonomiska dvervakningen inom EU pa tva sitt.

1. For det forsta skulle stabilitetspaktens boter — och eventuella nya palagor vid
brott mot reglerna — kunna betalas till fonden. Det skulle minska det
nuvarande sanktionssystemets legitimitetsproblem som beror pa att minga
har svart att forstd vitsen med att andra medlemsstater s att sdga har ritt att
beskatta — och darmed forvarra underskottsproblemen for — stater med stora
statsfinansiella problem. Det borde vara littare att {4 acceptans for finansiella
sanktioner som kan ses som riskjusterade “forsdkringspremier” for att ticka
kostnaderna vid statsfinansiella kriser.

2. Den bredare makroekonomiska oOvervakningen som jag diskuterade forut
skulle kunna anvidndas som underlag for beslut om vilka risker som privata
langivare maste ta. Mer exakt skulle man kunna tdnka sig att den
nedskrivning av skulderna, den "hérklippning, som sker vid en omstrukture-
ring av dem bestdms i forvdg pa grundval av bedomningar av vilka risker
som dr forenade med eventuella makroekonomiska obalanser. De
bedomningarna skulle med fordel kunna goras av ett oberoende europeiskt
finanspolitiskt rad som inte behover ta politiska hansyn. Rédet kunde explicit
instrueras att agera forebyggande genom att ldngt 1 forvdg, pa basis av
langsiktiga riskbedomningar, besluta om hur stor hérklippning” det skulle
bli frdga om ifall det 1 framtiden krdvs en skuldnedskrivning. Tanken é&r att pa
ett tidigt stadium forsoka signalera risker till finansmarknaderna — som ju
inte verkar sd bra pa att sjdlva bedoma dessa risker — och pé sa sitt fa till
stdnd rantereaktioner som leder till en omlidggning av politiken 1 god tid.
Syftet ar alltsd att forsoka fa till stdnd ett bdttre samspel mellan makro-
ekonomisk overvakning och marknadsdisciplin: det vanliga mdnstret har ju
varit att man pd finansmarknaderna lange lanat ut till risklander till mycket
laga rantor som sedan 1 ett akut krisldge plotsligt stigit mycket kraftigt och da
bidragit till att forvérra de kriser som byggts upp under lang tid.

Slutsatser

Ar det troligt att man kan etablera regler som forhindrar — eller i varje fall
radikalt minskar risken for — framtida statsfinansiella kriser inom EU? En kris ar
alltid ett politiskt tillfalle att genomféra betydande fordndringar. Sa skedde 1
Sverige efter 1990-talskrisen dé ett nytt finanspolitiskt ramverk med fordndrad
budgetprocess, overskottsmal och utgiftstak infordes. Detta ramverk har bidragit
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till att vi kunnat halla vara statsfinanser 1 ordning under den ekonomiska krisen.

Kan ndgot liknande komma att ske p4 EU-niva och 1 andra EU-ldnder? Forut-
sattningarna att fi enighet om skérpta regelsystem dr nog béttre nu &n tidigare.
Den storsta risken dr att man véljer att bara ”lappa” 1 nuvarande system for att
undvika krav pa fordragsdndringar. Det kan tyckas som den politiskt mest 14tt-
framkomliga vdgen. Problemet ar att det kan ge ett &nnu mer komplext och
mindre transparent system dn det vi har idag, som redan ar helt obegripligt for
den stora majoriteten medborgare. Det ar ett mycket starkt argument for att man
verkligen ska forsoka genomfora radikala reformer som skapar ett logiskt regel-
system dér olika delar &r integrerade med varandra. I ldngden ar det formodligen
bara ett sddant system som kan fa tillracklig legitimitet for att vara livskraftigt.
Men det ar 1 hogsta grad en 6ppen fraga — och ocksé en avgorande friga for EUs
framtid — om det europeiska samarbetet kan leverera ett sddant system. Det
aterstér att se.



