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B FEurosamarbetet och skuldkrisen

Skuldkrisen i Europa &r inte bara ett bekymmer for enskilda Diagram AL. Vikt for olika lander i HIKP for euro-
« . - adet
skuldtyngda lander utan har utvecklats till en kris for hela euro- ‘;:‘;Zan

samarbetet — en eurokris. Det finns en miangd orsaker till den 14%

kris vi nu ser, och det krévs atgarder inom ett flertal omraden 30%
for att ta sig ur den. Ett intensivt arbete pagar fér att komma till 11%

ratta med problemen, bade i enskilda linder och pa 6verstatlig

niva. Denna férdjupning syftar till att beskriva de utmaningar 2%

som eurosamarbetet nu star infér mot bakgrund av krisen. Dess-
utom ges en kortfattad beskrivning av nagra aktuella skeenden i
krishanteringen. 19%

Bakgrunden - orsakerna till krisen 1% 2%
Eurosamarbetet ar till sin konstruktion en monetar union men inte en W Tyskland W ltalien
. . . . L. . N . Frankrike m Portugal
finanspolitisk union. Penningpolitikens uppgift i euroomradet ar att Grekland B Spanien
framja prisstabilitet i omrédet som helhet, dar Tyskland, Frankrike och ® Irand W Ovriga
Italien genom ekonomiernas storlek har en avgérande betydelse (se g\;‘:;nffnf}ft':tsgit:efrﬁzr(}gf_%’gggs forutom Grekland, dar
diagram Al). Nar den gemensamma penningpolitiken introducerades Kalla: Eurostat
innebar den darfor att nya krav stalldes pa de enskilda landernas X i
. o . . ) . .. Diagram A2. BNP-utveckling
ekonomiska politik. Manga lander visade sig ha svarigheter med att Index, 2000 = 100
140
anpassa politiken till dessa krav. I
| lander som Grekland, Spanien och Irland ledde dessa svarig- 130 \/‘/‘\
heter till att ekonomierna gick mot dverhettning aren fore finans- // ’\//_
krisen (se diagram A2). Statsobligationsrantorna uppvisade ocksa en 120 / &
pafallande fole.amhe’F under. hela perioden fran 200? till finanskrisens 1o g AR -~
utbr?tt 2008,'v11ket bidrog till att de ldnga rantorna i flera lander blev p é = %
for laga (se diagram A3). En rad obalanser byggdes upp mellan l&n- 100 fﬁ" —
derna i termer av bytesbalanser, statsfinanser, konkurrenskraft och
. . . . 14 90
utveckling av fastighetspriser (se diagram A4). 00 02 o 06 08 1
De regler som hade satts upp for att framja makroekonomisk
. . . o . —— Euroomrédet — Irland
stabilitet och motverka obalanser visade sig vara otillrackliga. Stabili- — Tyskland — ltalien
tets- och tillvaxtpakten innebér regler om maximalt 3 procent under- Frankrike —— Portugal
Grekland —— Spanien

skott i de offentliga finanserna och 60 procent statsskuld (offentlig
bruttoskuld) som andel av BNP. Motiven att uppratthalla finanspoli-
tisk disciplin urholkades dock genom upprepade brott mot stabili-
tets- och tillvaxtpakten utan att sanktioner vidtogs (se diagram A5)."
Bostads- och kreditbubblorna i Irland och Spanien var ocksa ett re-
sultat av bristande tillsyn av de finansiella marknaderna, inte bara pa

Kallor: Eurostat och nationella statistikmyndigheter

nationell niva utan ocksa pa euroniva.

Finanskrisen blev en skuldkris — och en eurokris

Sa lange den globala konjunkturen utvecklades val doldes flera av de
underliggande problemen inom euroomradet. Samtidigt avspeglade
prissattningen av statsobligationer i de olika ldnderna en underskatt-
ning av risken med svaga statsfinanser och férsamrad konkurrens-
kraft.

Nér den globala finanskrisen brét ut hdsten 2008 drabbades
landerna i Europa av ett kraftigt efterfragebortfall. Lander som Irland

™ Se aven fordjupningen “Skuldkrisen i Europa”, i Penningpolitisk rapport, oktober 2011,
> En bidragande orsak till detta var att de fran bérjan framsta foresprakarna for tillvixt- och stabilitetspakten,
Tyskland och Frankrike, dels misslyckades med att leva upp till kraven, dels undgick sanktioner.
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Diagram A3. Statsobligationsréntor, 10 ars loptid
Procent

94 98 02 06 10

— Tyskland — ltalien
Frankrike —— Portugal
Grekland —— Spanien

— Irland

Anm. Streckade vertikala linjer avser tidpunkterna da euron in-

férdes som elektronisk valuta (1999-01-01) samt da euron infor-

des som sedlar och mynt (2002-01-01).
Kalla: Reuters EcoWin

Diagram A4. Bytesbalanssaldo
Procent av BNP

\ .......
% R
: N——7.
\/\ o
>\_.
00 02 04 06 08 10
—— Euroomradet — ltalien
—— Tyskland —— Portugal
Grekland —— Spanien
— Irland

Anm. Streckad linje avser prognos fran EU-kommissionen.
Kalla: EU-kommissionen

och Spanien drabbades ocksa av stora kostnader for att rédda de
inhemska bankerna, i sparen av krascher pa bostadsmarknaderna.
Detta gjorde att de offentliga finanserna snabbt foérsamrades, trots
ett relativt bra utgangslage. | Grekland var statsfinanserna svaga
redan i utgangslaget men blev raskt annu samre. Det sammantagna
resultatet blev att statsskulden i ett flertal lander steg till orovéck-
ande nivaer — skuldkrisen var ett faktum (se diagram A6).

Anledningen till att statsskuldsproblem i vissa lander blev till en
kris for hela eurosamarbetet var bland annat att osakerhet kring vissa
landers framtida betalningsférmaga gav upphov till en negativ spiral
mellan banker och stater. Bankernas investeringar dver nationsgran-
serna och den finansiella integrationen inom euroomradet gjorde att
problemen snabbt spred sig mellan l@nderna (se diagram A6). Dessu-
tom finns historiska exempel pa att lander med fast véaxelkurs som
rakat i statsskuldsproblem blivit foremal for spekulation om devalve-
ring eller 6vergang till rorlig véaxelkurs. Detta 6kade oron pa de finan-
siella marknaderna for att till exempel Grekland skulle tvingas att
l@mna eurosamarbetet.

Den akuta krishanteringen och de langsiktiga problemen

| borjan av 2010 blev situationen for framférallt Grekland, men dven
for Irland och Portugal, kritisk. Réntorna pa dessa landers statsobli-
gationer steg till mycket hoga nivaer (se diagram A3). Detta foran-
ledde en rad olika stodinsatser fran Internationella valutafonden
(IMF), eurolanderna och EU. Dessa insatser har successivt behovt
utokas.’® Vid Europeiska radets mote i december 2011 enades repre-
sentanterna for euroldnderna om malsattningen att tidigareldgga
inforandet av den permanenta stddfonden ESM (European Stability
Mechanism) till juli 2012. Man uttryckte ocksa en avsikt att saval euro-
ldnderna som &vriga EU-lander skulle stalla upp med 200 miljarder
euro i bilateral utldning till IMF."” En fordel med att anvanda IMF-13n i
krishanteringen &r att dessa ofta stéller bindande krav pad motprestat-
oner i de berdrda landerna.

16 se fordjupningen “Skuldkrisen i Europa”, Penningpolitisk rapport, oktober 2011.
7 Eurolénderna har beslutat att stilla upp med 150 miljarder euro.
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Diagram A5. Genomsnittlig offentlig bruttoskuld
och finansiellt sparande 1997-2007
Procent av BNP

Till den akuta krishanteringen hor ocksa att den europeiska 120 1
centralbanken ECB, utdver att sanka rantan, nyligen lanat ut pengar 100 10
pa tre ars loptid till banker i euroomradet for att forbattra tillgangen 80 8
pa likviditet.'® Syftet ar att forbattra finansieringen for framst sma och 60 6
medelstora foretag, eftersom dessa star for en stor andel av omsatt- 40 4
ningen och sysselsattningen bland foretagen i euroomradet. Sanno- 2 B 2
likt har &tgarden &ven bidragit till en stérre efterfrdgan pé statsobli- 0 J<l<l I - 0
gationer kopplade till lAnder med svaga statsfinanser. Lagre obliga- 20 1 ..... 2
tionsrantor 6kar generellt utrymmet att hantera statsskuldsproblem. o0 *
Det kan vara sarskilt betydelsefullt just nu eftersom flera stora forfall 0 S A A A K
av statsobligationer for lander med statsfinansiella problem intraffar °o<°@ && &‘& o@& N qo&\ eQ?’Q
den narmaste tiden (se diagram 1:7). <

Det ar viktigt att poangtera skillnaden mellan akuta l&sningar : g;fae:gleg“x::snﬁéd( é\éég'ztj(:;a)la)
och langsiktiga atgarder. Bada behdvs var for sig, men bara en kom-
bination av dem kan lOsa krisen. De kortsiktiga atgarderna ar helt QQ&?eﬁtéiikjﬁf c‘,‘f”f’fnlﬁjiLEL‘fS;fLLZ??,‘;‘Q??M"S;M&O

.. . . .. .. T . o .. rocent av BNP och underskottet till maximalt 3 procent av BNP.
nédvéndiga for att l0sa likviditetsproblemen och uppratthalla for- b P

troendet hos de finansiella marknaderna och allménheten. Utover

Kalla: EU-kommissionen

Diagram A6. Statsskuldens utveckling

detta finns mer langsiktiga utmaningar: att starka konkurrenskraften, Procent av BNP
astadkomma uthallig tillvéxt och, inte minst, budgetforstarkningar. e
Detta krévs for att komma tillrdtta med flera av de grundldaggande 150
orsakerna till krisen som namndes inledningsvis. Utmaningarna 25—
maste hanteras bade av de enskilda ldnderna och inom sjélva euro- 100 \-?’—v/
samarbetet. . // -------
e _/7’4 / """"

Reformer i de enskilda landerna bidrar till minskade obalanser 50— (_\ 7/
inom euroomradet s T —
Huvudansvaret for att komma tillrdtta med de langsiktiga problemen 0
ligger hos landerna sjilva. Flera av dem har en mycket hég offentlig e S
skulds&ttning att hantera. Den framtida skuldutvecklingen ar mycket - Tyskll(a“f — ltalien l

o . . .o A .. . . Frankrike —— Portuga
kanslig for rantenivan och tillvaxttakten framdéver. Finanspolitiska Grekland —— Spanien
atstramningar (som leder till positivt primarsaldo), hogre tillvaxt och — Irland
lagre rantor bidrar till att minska skulden som andel av BNP. * Mest Anm. Streckad linje avser prognos fran EU-kommissionen.
effektivt &r en kombination av alla dessa tre faktorer, men det kan Kalla: EU-kommissionen
finnas motsattningar dem emellan, eftersom finanspolitiska atstram- Diagram A7. Stora eurolinders bankexponering

mot GIIPS-landerna
Procent av BNP, andra kvartalet 2011

diga planer for att uppna hallbara statsfinanser. Dessutom &r trovar- Total Total

ningar tenderar att dampa tillvaxten. Det viktiga ar att lansera trovar-

exponering exponering

diga atgardsprogram en del i den mer kortsiktiga krishanteringen E s E & motGIPS,  motGIIPS,
. . ) .. ° ] = 5 3 % av BNP dr USD
genom att de kan bidra till att férbattra marknadernas fértroende sa & £ = & & "% e
. I , . | |
att inte obligationsrantorna stiger. Frankrike 27% 681 —
\ \
Tyskland 15% 507 —
\ \
Spanien 10 % 139 —
Italien 3% —— 52 —

| |
Hos% [l sw0% . 10-20 %

Anm. GIIPS-landerna utgors av Grekland, Irland, Italien, Portugal
och Spanien. Data avser internationellt verksamma bankers ex-
poneringar mot motparter utanfor det egna landet, enligt rap-
portering till Bank for International Settlements (BIS). Av figuren
framgar exempelvis att franska bankers exponering mot Italien
motsvarar 10-20 procent av BNP, och att tyska bankers expone-
ring mot Spanien motsvarar 5-10 procent av BNP.

'8 Ett nytt trearigt lan &r dessutom inplanerat till den 29 februari 2012.
' Se fordjupningen “Hallbar utveckling av statsskuld” i Penningpolitisk rapport, juli 2011. Kalla: BIS
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Diagram A8. Utveckling
ducerad enhet i férhalla
euroomradet

av arbetskostnad per pro-
nde till genomsnittet i

Procentuell férandring sedan 1997

Tyskland Grekland Irland

Kalla: OECD

Italien Portugal Spanien

Samtidigt finns det flera andra utmaningar utéver att forbattra
de offentliga finanserna, till exempel att starka konkurrenskraften (se
diagram A8). En forstarkning av konkurrenskraften kan komma till
stdnd i form av en sa kallad intern devalvering, genom att [dner och
priser okar ldngsammare an i 6vriga eurolander. Att forbattra produk-
tivitetsutvecklingen ar ockséd mycket betydelsefullt for saval den lang-
siktiga tillvaxten som konkurrenskraften.”

Bade finanspolitiska atstramningar och interna devalveringar bi-
drar till minskade obalanser inom euroomradet genom att minska
bytesbalansunderskotten: sparandet ¢kar samtidigt som en forstark-
ning av konkurrenskraften minskar underskotten i utrikeshandeln.

Lardomar for eurosamarbetet - 6kad finanspolitisk samordning
och béttre hantering av obalanser och systemrisker
Under 2011 har EU beslutat om flera reformer av den ekonomiska
styrningen inom eurosamarbetet. Férandringarna ska ses som svar pa
det faktum att tidigare ramverk inte lyckats férhindra skuldkrisens
underliggande orsaker: vaxande ekonomiska obalanser inom euro-
omradet och hog skuldsattning i flera lander.

Till stora delar omfattar det nya ramverket samtliga EU-lander,
alltsa aven Sverige, men sanktioner vid 6vertradelser galler endast for
eurolanderna.”*

"6-packet”

Bland reformerna marks det sa kallade 6-packet, som tradde i kraft i
december 2011. Detta utgors av fem forordningar och ett direktiv
som tillsammans syftar till att forstarka det finanspolitiska ramverket,
saval t EU som helhet som i de enskilda medlemslanderna, samt att
skapa en EU-process som forhindrar att makroekonomiska obalanser
uppstar i enskilda medlemslander.

En av de beslutade forandringarna ar att man inom ramen for
stabilitets- och tillvaxtpakten kommer att fésta vikt vid hur offentliga
utgifters utveckling i forhallande till BNP (utgiftskvoten) paverkar det
offentliga sparandet i enskilda medlemslander. Syftet ar att forhindra
att lander anvénder tillfalligt hoga skatteintakter till permanenta
utgiftsokningar. Om ett land vill 6ka utgiftskvoten maste detta mots-
varas av permanenta intdktshdjningar. Man har ocksa satt ett tydli-
gare fokus pa den offentliga skuldsattningen, genom att tydliggora
vilka krav som gaéller for lander som har en skuldkvot som dverstiger
referensvardet pa 60 procent av BNP. | sa fall maste den del av skuld-
kvoten som 6verstiger 60 procent minska med en tjugondel per ar.?

2 Utvecklingen av arbetskostnaden per producerad enhet avspeglar skillnaden mellan l6neutvecklingen och
roduktivitetstillvaxten.

! Den s3 kallade finanspakten, som diskuteras nedan, ar ett mellanstatligt avtal. Alla EU-lander utom Storbri-
tannien och Tjeckien har aviserat sitt deltagande i pakten. Reglerna i pakten kommer dock endast att vara
bindande fér eurolanderna.

2 Kravet giller i form av ett genomsnitt éver 3 ar.
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Det ska dven bli lattare att utddma sanktioner mot euroldnder, ?kizgjr::‘?( tﬁj ‘ﬁ:‘:::)ligt finansiellt sparande
dels genom att sanktionsinstrument kan anvandas i ett tidigare skede Procent av potentiell BNP
(innan landet hamnat i sa kallat underskottsforfarande), dels genom 0
att beslut om sanktioner kommer att kunna fattas med sa kallad om- §,>\/
vand kvalificerad majoritet.”’ Det blir da betydligt svarare att ga emot » i —
EU-kommissionen om den menar att ett euroland brutit mot regler-
na. 10
Ovriga delar av "6-packet” syftar bland annat till att bredda
Overvakningen sa att den ocksa tar hdnsyn till makroekonomiska 15
obalanser. Syftet ar att stavja obalanser i enskilda lénder, liknande
dem som férekommit i Irland och Spanien. Till hjalp for att identifiera -20 I . o o o "
potentiella obalanser finns sa kallade score boards, som beskriver hur
enskilda medlemslénder forhaller sig till referensvarden for viktiga - ::/::Lar?ki _ ::Z?fur;al
obalansindikatorer, som bytesbalansens andel av BNP, kredittillvax- Grekland —— Spanien
ten och utvecklingen av enhetsarbetskostnaderna. Aven i detta fall - rend
finns mojlighet att utdéma sanktioner mot eurolédnder om inte till- ﬁ:l’l‘; ;S;rsc'(ad linje avser prognos frén IMF.

rackliga insatser gors for att ratta till obalanserna. Som ett forsta steg
publicerade EU-kommissionen den 14 februari en sa kallad Alert
Mechanism Report, dér man bedémde att 12 EU-lander, daribland
Sverige, behover granskas narmare pa grund av tecken pa makroe-
konomiska obalanser.”*

Finanspakten

Utover dessa beslutade forandringar pagar nu ett intensivt arbete for
att starka euroldndernas finanspolitiska samordning ytterligare. Det
viktigaste elementet ar har den sa kallade finanspakten, som lansera-
des av euroldndernas stats- och regeringschefer i december 2011.
Innehallet faststalldes sedan vid motet i Europeiska radet den
30 januari. En av paktens punkter &r att inféra en minimigréns pa -
0,5 procent for det offentliga finansiella sparandet éver en konjunk-
turcykel (det sa kallade konjunkturjusterade offentliga sparandet) i
nationell grundlag eller liknande.” Flertalet eurolander behéver for-
battra sina konjunkturjusterade offentliga sparanden for att na upp
till detta krav (se diagram A9). Ett ytterligare inslag i pakten ar att
gora sanktioner for euroldnderna dnnu svarare att stoppa vid over-
tradande av regelverket.”®

En del av finanspakten ror tva férordningsforslag fran EU-
kommissionen som bland annat syftar till att forstarka och tidigare-
ldgga 6vervakningen av landernas budgetprocesser. EU-
kommissionen ska fa ta del av budgeten i ett enskilt land redan innan
den presenterats for det nationella parlamentet. Man planerar att
underteckna finanspakten vid Europeiska radets mote den 1-2 mars.

2 Detta innebir att det krévs en kvalificerad majoritet mot sanktioner for att de inte ska utdémas.

“For Sveriges del papekades forst och framst en kraftigt dkande skuldsittning bland hushéllen som en faktor
som motiverar ytterligare granskning. Dessutom uppvisar Sverige ett bytesbalansverskott som 6verstiger det
uppsatta referensvardet.

> Om statsskulden som andel av BNP &r vasentligt mindre &n 60 procent kan gransen sénkas till -1 procent.
EU-domstolen kommer att fa en viktig roll genom att bedéma de olika landernas lagstiftning. Vid otillrécklig
implementering i nationell lag kan béter utdomas motsvarande som mest 0,1 procent av BNP.

% Detta innebar bland annat att det récker med att EU-kommissionen konstaterar brott mot stabilitetspakten
for att en omrostning om sanktioner ska komma till stand. | “6-packet” krévs en omrostning med vanligt
majoritetsforfarande for att konstatera brott mot regelverket innan omrésning om sanktioner kan inledas.
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ESRB

Insikten om att det ar viktigt att bredda perspektivet i dvervakningen
av den ekonomiska politiken ledde ocksa till att European Systemic
Risk Board (ESRB) etablerades i borjan av 2011. Syftet ar att identifi-
era och tydliggora finansiella systemrisker pa EU-niva. ESRB forfogar
inte Over nagra egna bindande instrument for att utéva makrotillsyn
utan verkar genom att utfdrda varningar och rekommendationer till
olika aktorer. Sedan starten har man utférdat tre offentliga rekom-
mendationer. Dessa har bland annat omfattat riktlinjer for hur med-
lemslanderna skall bygga upp egna institutioner for makrotillsyn.?’

Slutsatser

Skuldkrisen har inte bara stallt enskilda lander i euroomradet utan
aven sjalva eurosamarbetet infor svara utmaningar. Den gemen-
samma penningpolitiken kréver att den dvriga ekonomiska politiken
samordnas battre an hittills sa att inte for stora obalanser skapas
mellan landerna. Utover de reformer som paborjats i de enskilda
ldnderna — och som i sig bidrar till minskade obalanser — har nu vik-
tiga steg tagits for att reformera eurosamarbetet i sparen av skuldkri-
sen. Detta kan ses som en avspegling av att den politiska viljan ar
stark att se till att eurosamarbetet fortsatter med samtliga medlems-
lander. Parallellt krévs ocksa stodatgarder i den akuta krishantering-
en. Att l6sa skuldkrisen och reformera eurosamarbetet maste ses som
ett langsiktigt arbete.

% Se till exempel “ESRB ger rekommendationer om nationella mandat fér makrotillsyn och om finansierings-
och likviditetsrisk i amerikanska dollar”, pa Riksbankens webbplats, www.riksbank.se/Press-och-
publicerat/Press-och-debatt/Nyheter, 2012-01-17.
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