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Varen 2010 brot en statsskuldskris ut som startade en
ny serie kriser i euroomradet. Aven om medlemsstater-
nas erfarenheter skiljer sig at, kinnetecknades kriserna
generellt av ett aterstillande av ekonomiska obalanser
som hade byggts upp mellan eurolinderna under eu-
rons tidiga dr. Ect vikeige skil till ate kriserna blev si
allvarliga var att det inom den ekonomiska och mone-
tira unionen (EMU) saknades institutioner som kun-
de uppticka och motverka dem, eller ens mildra deras
effekter. Statsskuldskrisen 2010 blev dven startskottet
for en reformprocess som vi dr mitt uppe i nir denna
antologi publiceras.

Flera steg togs under krisens tidiga ar, vilka kan sum-
meras i foljande tre kategorier: mellanstatliga ridd-
ningsfonder, férstirkning av de finanspolitiska reglerna
samt etableringen av bankunionens forsta tvd pelare:
gemensam banktillsyn och bankkrishantering (reso-
lution). Aven om medlemsstaterna ir eniga om beho-
vet av ytterligare reformer, star de forhallandevis langt
ifrin varandra nir det giller savil djup som bredd.
Frimst handlar det om olika syn pa riskdelning kontra
riskminskning, bide vad giller inbérdes ordning och
omfattning. Riskdelningsgruppen tenderar att betona
krishantering i ljuset av kvardréjande negativa krisef-
fekter, medan riskminskningsgruppen fokuserar pa fo-
rebyggande av nya kriser. Generellt tenderar den senare
gruppen att ha en mer restriktiv syn pa eventuella insti-
tutionella reformer.

I den hir antologin har fyra forskare fran Frankrike,
Italien, Nederlinderna och Tyskland bidragit med ana-
lyser av deras respektive medlemsstaters syn pa euron
och reformprocessen. Syftet ir att finna svar pa frigan
om vilka reformer vi kan vinta oss, bade pd kort och pa
lang sikt. Valet av Frankrike och Tyskland forklaras av
att inga reformer kommer till stind utan att det rader
enighet dem emellan. Nederlinderna har 4 sin sida varit
skeptiske till flera av de senaste drens reformer och tji-
nar som en ~proxy” for linder med liknande héllning. I
den hir gruppen, som bland annat bestir av Osterrike
liksom de baltiska och de nordiska linderna, har Neder-
linderna dven nagot av en ledarposition som det storsta
av de mellanstora medlemsstaterna. Italien star i minga
avseenden pd den andra sidan, med liknande problem
som ovriga sydeuropeiska medlemsstater. Samtidigt 4r
Italien pé andra sitt unike: landet dr euroomradets tred-
je storsta ekonomi och har en befolkning som 4r mycket
mer kritisk mot euron 4n i grannlinderna.

Erik Jones om ltalien

ITraliens syn pd EMU-reformer ir i manga avseenden lik
den franska ansatsen under president Emmanuel Ma-
cron. Bada fokuserar pa riskdelning och forhallandevis
langtgiende institutionella reformer som ger storre ut-
rymme att aktivt agera nir det rader ligkonjunktur. De
ar bada skeptiska till aggressiva riskminskningsatgirder
i finanssektorn. I motsats till vad som ofta antas upp-
levde Italien inte négra storre problem med sin konkur-
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renskraft och inte heller med den offentliga eller privata
skuldsittningen. Snarare fokuserar Italiens krisnarrativ
pa bankernas roller och de grinsoverskridande kapital-
flédena. Av dessa skil prioriterar man att aterbygga for-
troendet for finansmarknadens aktorer, for att pa si vis
forebygga paniksituationer som leder till likvidering av
italienska tillgingar om en ny kris skulle uppsta.

Det italienska euromedlemskapets historia kinneteck-
nas av ndgot som kan betecknas kognitiv dissonans, det
vill siga att man pd samma ging intar tvd motstridiga
positioner. Ett sidant exempel ror de italienska viljarnas
behandling av de regeringar som pa 1990-talet lyckades
oka den italienska ekonomins konkurrenskraft. Koordi-
nering med facken om l6neférhandlingar och pensions-
reformer innebar att reallonedkningarna holls nere. Ita-
liens férméga att etablera prisstabilitet 6kade samtidigt
regeringens trovirdighet pa marknaderna, vilket i sin
tur ledde till billigare lan. Det innebar inte bara att Ita-
lien valdes ut i forsta omgangen 1998 att delta i euron;
kostnaderna for statsskuldsrintorna foll sa snabbt att
varken Prodi- eller D’Alema-regeringarna var i behov
av budgetoverskott for skuldkonsolideringen. Ironiskt
nog kastade viljarna ut D’Alema-regeringen. Samtidigt
forsimrades stodet for den gemensamma valutan, da
italienarna ansig att den hade lett till inflation och att
affidrsinnehavarna hade passat pa att héja priserna nir
euron introducerades. Det spelade ingen roll att statisti-
ken gav en annorlunda bild.

Den italienska ekonomin var inledningsvis forhéllande-
vis opdverkad under finanskrisens forsta ar. P4 flera sitt
var ekonomin i en bittre position dn den tyska: exem-
pelvis satt hushallen pa storre tillgingar och arbetslos-
heten var ligre. Aven om Italien pa 2000-talet tappade
konkurrenskraft i férhallande till Tyskland var detta i
hég grad en éterstillning efter 1990-talets forbattring
av den italienska konkurrenskraften. En annan mycket
viktig faktor var den konservativa italienska banksek-
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torn, som fortfarande finansierade sig och agerade in-
om ramen for de lokala ekonomierna. Det innebar att
bankerna med fi undantag var skyddade fran de mer
direkta effekterna av den amerikanska boldnemarkna-

dens kollaps.

Krisen slog till med full kraft férst 2011. Hushallen
tvingades i allt hogre grad att anvinda sina besparing-
ar, vilket strop bankernas finansieringskilla och ledde
till minskad utlaning. Det forsatte manga lokala eko-
nomier i en negativ spiral. I juni 2011 bérjade interna-
tionella investerare att dverge den italienska ekonomin,
med foljden att kapital flédade ur landet och skuldsitt-
ningen 6kade drastiskt. Denna férsiljning av italienska
statsobligationer 4r viktig eftersom den innebar en kraf-
tig 6kning av lanekostnaderna och en skarpt minskad
likviditet f6r de lokala ekonomierna.

Mot bakgrund av Italiens historia skulle vi kunna for-
vinta oss ett basscenario for férhandlingspositioner, ex-
empelvis stod f6r en post for euroomradet i EU:s budget
samt etablerandet av ett europeiskt insittningsgaranti-
system (EDIS) med gemensamma finansiella muskler
for resolution (bankkrishantering) och dterhimtningsét-
girder. Aven en europeisk finansminister med befogen-
het att spendera gemensamma medel och representera
euroomradet externt skulle ges stdd, liksom en foérenk-
ling av reglerna i stabilitets- och tillvixtpakten och ge-
mensam skuldsittning ("Eurobonds”). Diremot skulle
man opponera sig mot att oka takten i hanteringen av
nodlidande lan, att infora begrinsningar for bankers ex-
ponering mot hemlandets statsskuld samt att infora en
tyskinspirerad europeisk valutafond (EMF) som agerar
pa grundval av strikta villkor i mottagarlinderna.

Den i skrivande stund nyligen etablerade populistiska
regeringen avviker emellertid radikalt frin den linjen pa
ett antal omraden. Den har inte minst en helt annan
instillning till finanspolitisk koordinering och skuld-
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konsolidering. Framfér allt kommer en sidan regering
troligen att soka genomfora dyra reformer som saknar
finansiering. Det innebir att Italien kommer att bryta
mot stabilitets- och tillvixtpakten, niagot som kommer
att mota starka reaktioner i bade Frankrike och Tysk-
land. Man vill dven soka ldttnader, undantag och refor-
mer avseende flera av de regler som styr hanteringen av
bankernas verksamheter, och dven hir ir motstandet
kompakt i Berlin och Paris. Ytterligare en aspekt som
talar for att Italien kan komma att hindra reformer ir
att bade M5S och Lega kan fa politiska vinster pd hem-
maplan av en konflikt med 6vriga eurolinder: det skulle
stirka deras roll som beskyddare av italienska nationella
intressen.

Christophe Destais om Frankrike

Under president Emmanuel Macron verkar Frankrike
striva efter lingtgiende reformer i linje med italienska
prioriteringar, men vi ska inte gldomma bort att de euro-
och EU-kritiska krafterna var starka dven hir. For mindre
4n ett dr sedan ridde fortfarande en stimning av pessi-
mism angdende savil eurons som EU:s framtid, bade i
Frankrike och pd andra stillen i Europa. Dessa krafter har
for tillfdllet satts ur spel, men idag saknas det samtidigt en
fransk offentlig debatt om finanspolitiken i EMU.

Emmanuel Macron lyckades inte desto mindre sikra
en bekvim majoritet i franska nationalférsamlingen
och kunde dstadkomma en snabb och ganska djirv ar-
betsmarknadsreform. Det ir viktigt inte minst i ljuset
av hur viktigt det dr att visa Tyskland att Frankrike 4r
en trovirdig partner som klarar att reformera sig. Den
sittande regeringen foll kraftigt i opinionsmitningarna
under sommaren 2017 men har lyckats att aterhimta
sig en aning sedan dess. Dirtill har anti-euroretoriken
mer eller mindre férsvunnit, och oppositionen ir svag.

Fransminnen vill etablera en ambitios plan tillsammans
med tyskarna. Strategin skulle ticka a) finansiell inte-
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gration, b) krishantering med justeringar av Europeis-
ka stabilitetsmekanismen s att den far en storre roll i
kristérebyggande 4tgirder samt c) en budget for euro-
omradet pa mellan 1-2 procent av omridets samlade
BNP. Euroomradets budget skulle finansieras via egna
skatter och dven ha mojlighet att lana upp pengar och
dirigenom bidra till bildande av ett europeiskt skulde-
brev. Den skulle godkinnas av en ny avdelning av Eu-
ropaparlamentet (ett parlament for euroomradet), som
skulle rosta med kvalificerad majoritet. Budgeten skulle
bidra till att stabilisera euroomradets ekonomi genom
en minskning av budgetintikterna, snarare in genom en
okning av utgifterna. Forslagen ger uttryck for en tradi-
tionell fransk-keynesiansk syn pa finanspolitik som inte
tar hdnsyn till tyska ordoliberala forbehall (se nedan)
vad giller gemensamma finanspolitiska atgirder. Det
ir inte osannolikt att Frankrike underskattar tyskarnas
frustration nir det giller eurons effekter i andra linder,
sarskilt nir det giller oférmagan att respektera reglerna
i stabilitets- och tillvixtpakten. Dirav foljer att en 6ver-
enskommelse pa omridet dven maste omfatta trovirdiga
atgidrder for att motverka alltfor stora offentliga utgifter
och minska savil statsskulder som [6nekningstakter.

Daniela Schwarzer om Tyskland

Nir det giller eurofragorna i synnerhet har regeringarna
i Tyskland framgangsrike sett till att EMU-regelverket
har utformats i enlighet med neoklassiskt ekonomiskt
tinkande, det vill siga den typ av utbudsstyrda reso-
nemang som starkt har paverkat det tyska ekonomiska
tinkandet. Under en lang tid var ocksa den domineran-
de tolkningen av vad som gick fel under krisen att de
krisande medlemsstaterna inte hade foljt stabilitets- och
tillvixtpakten. Den roll som finansministern ska spela
ar enligt det tyska synsittet att kontrollera och 6vervaka
den nationella budgetpolitiken snarare 4n att spendera
pengar. Ur det perspektivet restes legitimitetsfrigor nir-
helst andra medlemsstaters regeringar undvek att f6lja
det gemensamma regelverket.
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Den tyska regeringen fortsitter att driva den regelbase-
rade ansatsen nir det giller styrningen av euroomradet.
Man menar att reglerna for finanspolitisk disciplin més-
te foljas med storre trovirdighet 4n vad som har varit
fallet historiskt. Vidare vill man att savil tillimpningen
av de finanspolitiska reglerna som den makroekono-
miska och finansiella stabiliteten maste skyddas bittre
fran politikers inblandning. Eftersom efterlevnaden av
befintliga regler har varit ett problem ir det sannolikt
att den tyska regeringen kommer att vilja stirka mark-
nadsdisciplinen i euroomrédet.

Samtidigt har tyska politiker idag en storre forstaclse 4dn
tidigare for de ogynnsamma effekterna av atstramnings-
politiken i Sydeuropa, exempelvis i form av en nega-
tiv syn pa Tyskland och en 6kad risk for att systemets
legitimitet och regler drabbas. Den starka nirvaron av
socialdemokrater i den nya koalitionsregeringen i kom-
bination med den franske presidentens reformtrovir-
dighet stirker hoppet om en férhandlingsuppgérelse
mellan Paris och Berlin. Dessutom ges Europafragorna
en mycket framtridande roll i den 6verenskommelse
som de tyska partierna SPD, CDU och CSU ingick for
att bilda koalitionsregering. Hir limnar man till och
med 6ppet for att eurolinderna gar vidare pa egen hand
om motstindet skulle vara for starkt fran icke-euroldn-
derna.

Det star dven inskrivet i 6verenskommelsen att man ska
ha ett starkt samarbete med Frankrike och gemensamt
arbeta fram forslag till eurotoppmotet den 28-29 juni.
Till skillnad fran tidigare 6verenskommelser saknas hir
uttalade grinslinjer som inte far passeras, och dven om
det nirmare innehéllet ar holjt i dunkel visar man ocksa
en storre oppenhet for till exempel makroekonomiska
stabiliseringsatgirder. Vidare argumenterar man for att
lata Europeiska stabilitetsmekanismen omvandlas till
EMF och forankras i EU:s samlade regelverk. Overens-
kommelsen inkluderar inte EDIS, men till skillnad fran
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tidigare koalitionsoverenskommelser utesluter man den
inte heller.

Det maste samtidigt konstateras att det dterstar stora
skillnader nir vi gar in pa detaljerna dven i de forslag
som nu ligger pd agendan och dir det kan verka fin-
nas samstimmiga uppfattningar. I vissa fall, exempelvis
nir det giller storlek, roll, finansiering och institutionell
utformning av budgeten fér euroomradet, 4r skillna-
derna milsvida. Aven om bade Tyskland och Frankrike
har sagt sig std redo att betala mer till EU:s budget, 4r
den investeringskapacitet for eurolinderna med vidhif-
tade villkor som nimns i koalitionsdverenskommelsen
langt ifran den centrala stabiliseringsfunktion som har
eftersokts av Frankrike och Italien. En relaterad fri-
ga giller den roll som det framtida EMF skulle spela:
Frankrike har argumenterat for att méjliggora stod som
kan forhindra framtida kriser genom att undsitta med-
lemsstater i n6d, medan den tyska versionen av samma
institution innehéller strikta villkor innan riddnings-
programmen kan komma pa fraga. Dirdll ar det inte
sannolikt att man fran tysk sida slipper det nationella
vetot. Ett fransk-tyskt initiativ maste siledes kombinera
marknadsdisciplin, riskminsknings- och riskdelnings-
atgarder for att vara gangbart. Tyskland kommer att
trycka pa for att man ytterligare ska minska riskerna i
euroomradets banker innan EDIS kan bli verklighet.
En annan 6nskan ir att infora transparenta regler som
innebir att investerarna tar forluster f6r deras bank- och
statsskuldsexponering i fall av krishantering.

Adriaan Schout om Nederlanderna

Nederlinderna ir ett medelstort EU-land som allt of-
tare betecknas euroskeptiskt, till och med arvtagare till
den begrinsande roll som britterna har spelat, trots att
landet ir starkt rotat i kirnan av unionen och har en
befolkning som ir positivt instilld till sivil EU som
EMU. Nederlinderna har foér avsikt att vara en kon-
struktiv och pragmatisk spelare. Som ett av EU:s mest
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konkurrenskraftiga linder 4r hollindarna medvetna om
unionens betydelse f6r landets ekonomiska utveckling,
sikerhet och globala inflytande. De ir dven medvetna
om behovet av solidaritet 6ver nationsgrinserna, under
forutsitening att andra linder tar sitt ansvar nir det gil-
ler atagandet f6r nationella reformer.

Samtidigt har exempelvis premidrminister Mark Rutte
fort fram argumentet att linder som inte klarar att ge-
nomfora nédvindiga reformer till och med ska kunna
slingas ut ur euroomradet. Vidare 4r en motberittelse pa
vig att etableras, vilken har sin grund i vad som har be-
nimnts “smygande integration” (integration by stealth).
Det innebir att EU tar stegvisa beslut som resulterar i ett
system skilt frin hur det var tinkt att fungera fran borjan.
Euroomrédet dr ett exempel pa smygande integration”,
ddr systemet utformades si att medlemsstaterna sjilva
skulle ansvara for att folja stabilitets- och tillvixtpaktens
regler och i fall av regelbrott ritta sig efter kommissi-
onens anvisningar. Men forslagen som nu férhandlas i
radet, liksom tidigare initiativ, har inneburit ett 6kande
antal institutioner och politiska 6verenskommelser. Det
har dven fatt konsekvenser for befintliga institutioner, sa
som politiseringen av kommissionen och Europaparla-
mentets 6kande makt. Den hir stegvisa processen inne-
bir dven att maktfordelningen i EU blir oklar.

Nederlinderna dr obekvima med reformagendan, dnnu
mer 4n Tyskland som ir ett av de linder hollindarna
helst samarbetar med. Det idr dirfor sannolikt att Ne-
derlinderna viljer en pragmatisk strategi baserad pa
flexibla koalitioner. Diremot kommer man varken att
acceptera den typ av motprestationslogik som 4r van-
lig i EU-sammanhang eller [6sningar som kan leda till
permanenta omférdelningar av pengar till risktagande
linder. Det finns med andra ord grinser for hur mycket
riskdelning hollindarna kan acceptera. A andra sidan
har Mark Rutte egna erfarenheter av hur svart det ir att
fora en oberoende férhandlingslinje i EU som medel-

Rapporten kan laddas ned fran www.sieps.se

stort land. Nir det tredje grekiska stodpaketet godkin-
des 2015 innebar det ett brott mot hans valléfte 2012
om att det inte kunde bli tal om mer pengar till Grek-

land.

Valet av just den hir strategin beror formodligen pa for-
soken att nd en uppgorelse om de forslag kommissionen
hittills har lagt, vilka blir svara att motverka utan hoga
politiska kostnader. Men dven en tandlds europeisk eko-
nomi- och finansminister skulle vara svir for Nederlin-
derna att acceptera. Posten ir kopplad till en rad andra
initiativ, som exempelvis ett framtida EME en budget
for euroomradet och en storre roll f6r Europaparlamen-
tet. Samtidigt blir det allt tydligare att en stérre EU-bud-
get och nagon form av EMF kommer att bli verklighet.

Mark Rutte tycks leta efter sitt att leda koalitioner be-
stiende av likasinnade, exempelvis Irland, Osterrike,
Visegradlinderna samt de nordiska och de baltiska
medlemsstaterna. Syftet skulle vara att kompensera for
att britternas dterhallande inverkan f6rsvinner och agera
motvikt mot den tysk-franska axeln. Det innebir inte
att Nederlinderna skulle ta 6ver britternas roll som be-
svirlig partner, utan istillet agera konstruktivt for att
tillsammans na bittre gemensamma l6sningar.

Forutsattningar for fortsatta EMU-reformer

Sammanfattningsvis tycks det rida samstimmighet
hos savidl medlemsstaterna som forskare om att det
fortfarande finns brister i euroomradets institutionella
strukturer samt att mer behover goras for att atgirda
de europeiska finansmarknaderna. Det finns omriden
dir bada lidgren vill eller kan tinka sig att ga vidare. En
samstimmighet 4r synlig nir det giller att reformera
ESM, féra in den i EU:s regelverk samt omvandla den
till EME. Man vill ocksd na en &verenskommelse om
ett europeiskt insittningsgarantisystem (EDIS), under
forutsittning att yteerligare riskminskning kommer till
stand, samt gora ESM/EMF till sikerhetsspérr f6r den
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gemensamma resolutionsfonden (SRF). Att doma av
ett inofficiellt dokument publicerat viren 2018 av dtta
finansministrar verkar dven Nederlinderna, Irland och
de nordiska och de baltiska medlemsstaterna acceptera
dessa steg. Ett annat riskdelningssteg som medlemssta-
terna tycks vara ense om ir att gi vidare med kapital-
marknadsunionen. Vi borde dirfor kunna férvinta oss
vissa framsteg inom de hir omradena.

Aven om en motprestationsstrategi verkar mojlig, det
vill siga att olika riskdelningsverktyg accepteras mot
ytterligare riskminskningsinsatser och regelforstirkningar,
lir ansatsen stota pa patrull. Nederlinderna 4r namligen
djupt obekvimt med den typen av strategier och anser
att de historiskt har lett till en smygande integration med
resultat som avviker fran de ursprungliga intentionerna.
Hollindarna menar att linderna maste konvergera
mer — savdl ekonomiskt som riskmissigt — innan
riskdelningsinstrument kan diskuteras. Aven Italien
far svirt att acceptera den hir ansatsen, oavsett om
regeringen ir teknokratisk eller politisk. Det har funnits
ett stort motstind mot att 6ka takten i arbetet med att
minska antalet nédlidande lan och en stark skepsis mot
att infora begrinsningar av bankernas mojlighet att
exponera sig mot det egna landets statsskuld.

Valet i mars 2018 resulterade inte i en konstruktiv ita-
liensk regering. Det vore dock olyckligt om denna
omstindighet leder till att Italiens behov ignoreras i
EMU-reformférhandlingarna. Det redan skeptiska opi-
nionsldget skulle kunna férvandlas till missnéje om refor-
merna missgynnar landet strukturellt och ger europeiska
janstemin mojlighet att lixa upp italienska politiker och

Rapporten kan laddas ned fran www.sieps.se

beslutsfattare eller underminerar stabiliteten hos palitliga
institutioner som historiska regionala banker.

Avslutningsvis aterstar det ett antal fragor som ror dy-
namiken savil mellan medlemsstaterna som mellan in-
stitutionerna och medlemsstaterna. Hittills har mycket
i den allmidnna diskussionen handlat om utrymmet for
eventuella tysk-franska kompromisser. Faran har ir att
processen inte tar tillricklig hinsyn till Gvriga medlems-
staters intressen, vilket inte lar tas emot vl av respektive
befolkningar. Inte heller ska dynamiken mellan med-
lemsstaterna och EU:s institutioner underskattas. Det
giller i synnerhet kommissionen som ir den bista ga-
ranten for att hinsyn tas till allas intressen; stora som
sma medlemsstater. Bilaterala uppgorelser mellan Berlin
och Paris riskerar att urholka legitimiteten for savil pro-
cessen och forslagen som reformgenomférandet. Det dr
dirfor viktigt ate det ordinarie lagstiftningsforfarandet
foljs.

En sista aspekt ror icke-eurolindernas roll i reformar-
betet. Det dr oklart vilket inflytande de kommer att
ha. Medan bade Tyskland (med vissa forbehall) och
Nederlinderna vill inkludera samtliga medlemsstater i
processen har den franske presidentens vision exklude-
rat icke-eurolinderna i exempelvis den institutionella
utformningen. Det dr emellertid rimligt att anta att en
exkluderande process riskerar att fa flera av de kvarva-
rande sju icke-eurolinderna (efter brexit) att avstd frin
att infora euron i framtiden. I forlingningen skulle dven
dessa linders EU-medlemskap kunna ifragasittas, nagot
som Oppnar upp for en helt ny dynamik i den europeis-
ka integrationsprocessen.
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