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Coronakrisen och EU:s nya

aterhamtningsfond

Nar EU:s lander ska enas om finansieringen av kostnader for coronakrisen kan kraven
mellan nord och syd verka oftrenliga. Losningen kan vara att stalla krav pa hur lanen ska
anvandas men inte pa finanspolitiken eller strukturreformer i lantagarianderna. Det menar
Harry Flam, professor em. i internationell ekonomi och senior radgivare vid Sieps.

oronapandemin medfér enorma kostnader for

alla linder som mer eller mindre har stingt

ned sina ekonomier. For eurolindernas del
har ECB uppskattat att de direkta kostnaderna f6r de
offentliga finanserna uppgar till 1 500 miljarder euro.'
Nir nedstingningen vil ir hivd krivs sannolikt minst
lika stora finanspolitiska stimulanser for att fa iging
eurolindernas ekonomier igen.

Hur ska EU:s stod finansieras?

Fragan som nu stills 4r vem som ska finansiera dessa
kostnader och hur? Nirmare bestamt ir frigan om
kostnaderna ska tickas med lin eller med bidrag frin
ekonomiskt starkare linder. Nir det giller finansiering
genom lan ir frigan om eurolidnderna, eller samtliga
EU-linder, ska ta upp lin gemensamt f6r att fi ned
lanekostnaderna och minska risken f6r lintagarlinderna.

For att snabbt bidra till att finansiera de direkta
kostnaderna for coronapandemin beslét Europeiska ridet
den 23 april om lan och bidrag pa totalt 540 miljarder
euro: 240 miljarder euro i 1an frin ESM (Europeiska
stabilitetsmekanismen) for hilsovirdsrelaterade kostnader,
200 miljarder euro i ln till foretag fran EIB (Europeiska
investeringsbanken) och 100 miljarder euro i bidrag for
att motverka arbetsloshet frin EU:s budget.? Detta ticker
bara en mindre del av EU-lindernas direkta kostnader —
resten maste de finansiera sjilva.

' Reuters 8 april 2020.

Ekonomiminister Nadia Calvino i Financial Times 2 april 2020.

Nir det giller stod for finanspolitiska stimulanser nir
nedstingningarna har hivts finns flera olika férslag.
Nio eurolinder — Belgien, Frankrike, Grekland, Italien,
Irland, Luxemburg, Portugal, Slovenien och Spanien —
har begirt att EU inrittar en sirskild fond som ska lana
upp pengar genom att ge ut gemensamt garanterade
obligationer, i rapporteringen kallade coronaobligationer,
och sedan ldna ut pengarna till de linder som vill ha
lan. EU-kommissionen har féreslagit att det ska finnas
ett dverskott i nista lingtidsbudget som kan anvindas
som sikerhet fér upplaning av 1 500 miljarder euro.
Pengarna ska sedan bide lanas ut och ges som bidrag.?
Spanien har féreslagit en liknande konstruktion men
enbart i form av bidrag.*

Tyskland och Nederlinderna har med starka ordalag
vint sig emot gemensamt garanterade obligationer.> ¢
Aven Danmark, Sverige och Osterrike ir uttalade

motstindare.

Europeiska radet har nu beslutat att ge EU-
kommissionen i uppdrag att utveckla ett férslag om en
dterhdmtningsfond (recovery find) som ir garanterad
av EU:s budget. Vilken storlek fonden ska ha, om den
ska ge lan eller bidrag, eller en kombination av lin och
bidrag, samt hur linge fonden ska verka aterstar att ta
stillning dill.

"Germany throws weight behind recovery fund”, Financial Times 23 april 2020.
Budgetkommissionir Johannes Hahn i Financial Times 8 april 2020.

"I urge caution when supposedly new, ingenious concepts are presented which often enough are just long

discarded ideas coming back from the dead.” Peter Altmaier citerad i Financial Times 25 mars 2020.

“I am not OK with coronabonds; I was never OK with it and I never will be. It is unfair to the Dutch

taxpayer. It will increase the risks to the union as a whole; it is unwise and it should be avoided.” Wopke

Hockstra citerad i Financial Times 10 april 2020.
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VVem betalar forluster pa lan?

Om ett land som fir 1an frin dterhimtningsfonden inte
kan betala rintor och amorteringar kommer fonden

att gora forluster. Frigan dr hur de ska tickas. ESM:s
upplining pé den internationella kapitalmarknaden
backas upp dels av det kapital som eurolinderna har
betalt in, dels av det kapital som de lovat att inbetala vid
anfordran. Det betyder att eventuella forluster begrinsas
av det egna kapitalet, och att medlemslidndernas
forluster begrinsas till deras respektive del av det egna
kapitalet. EU:s funktionsfordrag innehaller visserligen
en si kallad no bailout-klausul (artikel 125), det vill
siga att ett medlemsland inte ska dta sig forplikeelser
som dligger ett annat medlemsland. Men de implicita
transfereringar som uppstar om ESM gér forluster har
provats av EU-domstolen, Tysklands forfattningsdomstol
och den tyska forbundsdagen och anses inte strida

mot férdraget.”® Sannolikt maste en riddningsfond
konstrueras pd samma sitt som ESM. I sa fall dr det svart
att i sak se ndgon skillnad mellan de obligationer som
ges ut av ESM och de obligationer som skulle utges av
dterhimtningsfonden.

For Sveriges del skulle en dterhimtningsfond garanterad
av EU:s budget innebira att Sverige kan komma att fa
betala for en del av fondens eventuella forluster.

Ete skil dll ace EU-fordraget forbjuder bail-out ir risken
for att de linder som fir gemensamt garanterade 1an
skulle fora en mindre dterhdllsam finanspolitik n om de
stod for lanen sjilva. Nir det giller ESM ska lan ges pa
strikta villkor for att minska denna risk (artikel 12.1 i
ESM-fordraget). For exempelvis Greklands del har detta
inneburit lingtgiende krav pa utformningen av den
ekonomiska politiken och en fortldpande dvervakning.
Nir det giller de nya coronarelaterade lanen fran ESM
p4 240 miljarder euro ir villkoret att de anvinds for
direkta och indirekta coronarelaterade kostnader upp till
2 procent av lintagarlandets BNP? P4 papperet kan det
forefalla vara ett strike villkor men dr det inte i praktiken,
eftersom lanet frigdr medel f6r andra utgifter i budgeten.

Vilka krav kan stallas om
upplaningen ar gemensam?

De nio eurolidnder som har krivt en aterhimtningsfond
med gemensamt garanterad uppldning anser att
fondens utlaning inte ska ges med villkor for hur de ska
anvindas. Argumentet ir att coronapandemin drabbat

7 New York Times, 13 september 2012.

8 Der Spiegel, 29 juni 2012.
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linderna of6rskyllt, medan de problem som féranledde
riddningslan till Cypern, Grekland, Irland, Portugal och
Spanien kan anses vara sjilvforvéllade. Nationell stolthet
och uppfattningen att ekonomiskt starkare linder borde
vara solidariska spelar ocksd in.'

"De bada kraven kan verka
oforenliga: a ena sidan
EU-rattens krav pa strikta
villkor och & andra sidan de
prospektiva l[antagarnas krav
pa lan utan villkor.”

De bada kraven kan verka oférenliga: 4 ena sidan
EU-rittens krav pd strikta villkor och 4 andra sidan de
prospektiva lintagarnas krav p lin utan villkor. Men
problemet kan férmodligen 16sas pd ungefir samma
sitt som med coronalanen frin ESM, det vill siga

att lanen ska anvindas for vissa specificerade utgifter
men utan krav pd finanspolitiken i dvrigt eller krav pd
strukturreformer.

Anledningen till att de nio eurolinderna kréver

att uppldningen sker med gemensamma garantier

i stillet for att varje land lanar pa egen hand ir att
uppléningskostnaden tenderar att vara proportionell mot
landets skuld i forhillande till BNP. Italien betalar for
ndrvarande 1,9 procent pa tiodriga obligationslin och
Spanien 1 procent. Det finns anledning att tro att dessa
och andra linders upplaningskostnader kommer atr stiga
kraftigt. Samtidigt kan Tyskland l&na upp pengar till en
negativ rinta pi —0,5 procent. Landet fir alltsd betalt for
act lana. Med hjilp av Tysklands héga kreditvirdighet
kan eurolinder med ligre kreditvirdighet foljaktligen
sinka sina linekostnader.

Toppmaotets beslut pekar pa
trolig 16sning

Svaret pé frigan om vem som ska finansiera den
ckonomiska dterhimtningen och hur kan skdnjas i och
med Europeiska radets beslut om att ga vidare pa spéret
med en dterhimtningsfond garanterad av EU-budgeten.
Samtliga medlemsstater garanterar uppléningen och
betalar sin bestimda del av eventuella forluster i
utléningen. Samtidigt kommer troligen en del att ges
som bidrag och inte som lan f6r att markera solidaritet
mellan medlemsstaterna.

“Eurozone strikes emergency deal on coronavirus rescue”, Financial Times 17 april 2020.

19 ”Coronavirus: Is Europe losing Italy?”, Financial Times 6 april 2020.
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https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9e8d52e1-2c70-11e6-b497-01aa75ed71a1.0024.01/DOC_3&format=PDF
https://www.esm.europa.eu/sites/default/files/20150203_-_esm_treaty_-_sv.pdf
https://www.esm.europa.eu/sites/default/files/20150203_-_esm_treaty_-_sv.pdf

