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Forord

Europas ekonomi har drabbats hért av konsekvenserna av pandemin och
Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina. Tillvixten har minskat, inflationen
stigit snabbt och rintorna hojts. Samtidigt har politiken agerat kraftfullt,
vilket kan dimpa de negativa effekterna pa sikt. For nirvarande medfor ocksa
sisonggseffekter att det 4r mindre press uppdt pd energipriser och flera livsmedel.
Osikerheten kring EU:s framtida tillvixt och inflation 4r dock fortsatt stor.

Mot den bakgrunden syftar denna rapport till att 8ka forstdelsen av recessioner.
Den innehller en genomging av tidigare ckonomiska nedgingar och ger
forklaringar av begrepp som ofta anvinds i forskning och debatt. I rapporten
beskrivs vidare de dtgirder som introducerats i EU och euroomradet efter de
senaste kriserna, liksom vilka dtgirder som har brister och vilka som saknas helt.

Rapporten visar att europeiska institutioner och organ idag har bittre kunskap
och fler verktyg for att minska risken for finansiell instabilitet. Aven om EU:s
finanspolitiska regelverk inte alltid f6ljs har bide institutioner och enskilda stater
ddrmed bittre férutsittningar att hantera kommande kriser. Men utmaningar
kvarstar. En grundliggande fraga for EU och EMU ir i vilken utstrickning
bordor ska delas gemensamt.

Recessioner ir dterkommande och fir sociala, ekonomiska och politiska effekter.
En sadan effekt 4r de omférdelningar som sker i samband med en recession: sdvil
samhillsgrupper som linder drabbas i varierande utstrickning. Det giller EU
och i 4n hégre grad euroomridet, dir ekonomierna ir titt sammanflitade men
har skilda forutsiteningar.

Sieps forhoppning ir att ldsaren med hjilp av denna rapport littare ska kunna
folja EU:s ekonomiska utmaningar och utveckling framéver.

Goran von Sydow
Direktor
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Sammanfattning

Kombinationen av en global pandemi och krig i Ukraina har paverkat EU:s
medlemslinder pi manga sitt. En del konsekvenser rér ekonomin. Inflationen
ir hog i flertalet EU-linder och risken f6r recession dr éverhingande, vilket sitter
press pi bide medborgare och beslutsfattare pd en rad olika nivier. Runtom i
virlden diskuteras om en global recession ir pa vig. Men vad ir en recession och
vad kan en sddan medféra f6r EU och euroomradet? I denna rapport diskuteras
vad en recession innebir, hur recessioner tidigare har gestaltat sig i EU, och i
viss mén globalt, samt vad olika nyckelbegrepp som ofta anvinds i forskning
och debatt betyder. Direfter presenteras vilka dtgirder som introducerats i EU
efter de senaste kriserna for att motverka kraftigare ekonomiska nedgangar, vilka
itgdrder som har brister och vilka som saknas helt.

En recession definieras ofta som en period om (minst) tvi pd varandra
efterfoljande kvartal av avtagande tillvixt i ett enskilt land eller ett omride
bestdende av flera linder, vilket innebir att det drdjer minst ett halvér in i
en recession innan den kan faststillas. Sedan inférandet av euron 1999 har
euroomradet upplevt tre recessioner: den stora recessionen 2008-09, den
europeiska statsskuldskrisen 2011-2013 samt recessionen i samband med
pandemin. En recession péverkar inte bara BND utan dven faktorer som
arbetsloshet, tillgingspriser, bostadspriser, kreditgivning, internationell handel,
kapitalfldden och investeringar. De stdrre recessionerna ir sirskilt forknippade
med arbetsloshet, nedgingar i internationell handel och bostadspriser.
Recessioner som involverar bankkriser och kreditdtstramningar har i genomsnitt
varit lingre och djupare dn andra. Recessioner sprider sig mellan linder bland
annat via internationell handel, vixelkurser och integrerade finansmarknader.
Det giller i hog grad EU och i synnerhet euroomradet.

Vad giller vanligt fsrekommande begrepp i samband med recession ir inflation
ett bra exempel, eftersom de flesta recessioner ir priglade av hoga och volatila
prisstegringar. Att en stabil och relativt lig inflation dr gynnsam f6r ekonomier 4r
vil belagt i litteraturen. Det frimsta skilet till att centralbanker har inflationsmal
dr att det bidrar till prisstabilitet, vilket skapar férutsittningar for langsiktighet
och okad forutsebarhet i ekonomin, bide f6r fretag och hushall.

Nir det giller dtgirder for att motverka och mildra effekter av recessioner
diskuteras frimst penningpolitik och finanspolitik. Centralbanker har
viktiga val att triffa for penningpolitiken: takten och tidpunkten for samt
ordningsféljden av balansrikningsjusteringar och rintehdjningar kan paverka
hur vil en kan recession pareras. Tydlig och trovirdig kommunikation
samt tajming ir av storsta vikt for en lyckosam penningpolitik. Aven
finanspolitiken ir ett fint spel med pjiser som inramas av politik, ekonomi
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och olika tidpunkter for nir de olika atgirderna far effekt. I EU saknas en
gemensam finanspolitisk suverinitet, men det finns gemensamma regler
som bildar verktyg for kommunikation, koordination och genomlysning av
ekonomier. Om en recession ska stivjas dr det dessutom viktigt att finans-
och penningpolitiken inte motverkar varandra. I linder dir det finns mer
svingrum for finans- och penningpolitik drabbar recessioner mindre hért,
eftersom storre mandverutrymme kan verka skyddande.

I den historiska 6versikten i rapporten lyfts det fram att manga forindringar har
skett efter varje recession. I rapporten fokuseras frimst pa vad som férindrades
i samband med den globala finanskrisen, eurokrisen och pandemikrisen.
Sammantaget har férindringarna efter finans- och eurokrisen forsett europeiska
institutioner och organ med en rad verktyg for att ingripa vid behov, i syfte
att minska hoten mot den finansiella stabiliteten. Exempelvis finns det nu
regler kring rekonstruktion om en bank gar i konkurs. Det finns idag ocksa
en bredare kunskap bland bide nationella och europeiska myndigheter och
institutioner kring de stora problem som finansiell instabilitet kan medféra.
Den nya finansiella systemen och tillsynstrukturerna gér euroomradet mer
motstandskraftigt och minskar riskerna for att det skapas endogena chocker och
for att exogena chocker forstirks.

Rérande brister eller sidant som saknas i euroomridet lyfter flera forskare
dterkommande frigan om en mer centraliserad och enhetlig finanspolitisk
styrning. Diskussionen rér bland annat inférandet av ndgon form av centraliserad
skattemyndighet eller 6verforingssystem. En sidan myndighet skulle kunna
stddja linder i euroomridet som drabbats av idiosynkratiska chocker, men
den skulle ocksd kunna tillhandahalla ett gemensamt finanspolitiskt verktyg
for makroekonomisk stabilisering. Ett problem i samband med gemensamma
16sningar ir att en riskfordelning — utan en effektiv riskreduceringsstrategi — kan
leda till 6verdrivet risktagande, vilket riskerar att 6ka instabiliteten. Exempelvis
kan ett land bli simre pé att skapa en buffert om det forvintar sig atc ECB
kommer till undsittning vid en framtida kris. Problemet med att minska
skuldsittningen i kraftigt skuldsatta linder fir ocksd sigas till stora delar vara
oldst. Det foreslds dock forindringar i regelverket (stabilitets- och tillvixtpakten)
i syfte att linderna i 6kad utstrickning ska f6lja reglerna och for att stirka det
nationella dgandet av atgirdsprogram.

En annan friga som lyfts fram som en svaghet ir frinvaron av ett gemensamt
insittningsforsikringssystem. Utan en sddan kopplas sikerheten for
banktillgodohavanden till landets ekonomi och regeringens styrka: vissa
kunder och investerare kommer att reagera pd en nationell finanspolitisk kris
genom att dverfora sina insittningar till ett annat land, vilket riskerar att utlgsa
en likviditetskris for banksektorn i det egna landet vid en recession. Flera
forskare menar att ett gemensamt insittningsforsikringssystem skulle vara en
stabiliserande faktor vid recessioner.
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Flera ekonomer pekar ocksd pa att en gemensam kapitalmarknad i EU skulle
kunna ha positiva effekter vad giller bade tillvixt och stabilitet. Liksom med
alla regleringar finns det dock ocksi risker och svdrigheter. En sddan svarighet
ir att en kapitalmarknadsunion involverar minga enskilda delar som alla méste
fungera vil for att den ska f& de fordelar som nimnts ovan. Exempelvis dr det
nddvindigt med transparent information och att teknik och sikerhet fungerar
lika vil inom hela unionen. Annars riskerar den att forvirra klyfrorna i EU.
Mycket av det som foreslagits rorande kapitalmarknadsunionen ir dnnu inte
genomfort eller ens pabérjat. Det dr dirfor for tidigt att siga om och i sd fall
nir kapitalmarknadsunionen kan sjdsittas i en sddan utstrickning att den fir
stabiliserande effekter for EU:s ekonomi. Det har inte skett in, men en 18sning
ligger nirmare till hands 4n nir det giller flera av de andra utmaningar som
nimnts ovan, och den ir ocksd mindre kontroversiell.

Den viktigaste aspekten av EU:s och EMU:s stabilitet ér till syvende och sist
medborgarnas stdd och fortroende. Hir visar undersékningar, Eurobarometern,
att stddet dver lag dr fortsatt hogt.

Sammanfattningsvis har europeiska institutioner och organ idag bittre verktyg
att minska risken for finansiell instabilitet. Det finns nu storre buffertar och
fler regler kring rekonstruktion om en bank fallerar. Den nya finansiella
strukturen och tillsynssystemen gor euroomradet mer motstindskraftigt och
minskar riskerna for att skapa och forstirka chocker. Det finns kunskap kring
de stora problem som finansiell instabilitet och makroekonomisk instabilitet
kan medfséra. Kommunikation, transparens och samarbeten har ckat, och dven
om det finanspolitiska regelverket inte alltid foljs har bade institutioner och
enskilda stater fler instrument och storre erfarenhet av att hantera kriser. Men
det betyder inte att EU och euroomridet kan undvika recessioner framéver.
En av de grundliggande utmaningarna fé6r EU och EMU handlar om i vilken
utstrickning bordor ska delas gemensamt och vilka konsekvenser mer — eller
mindre — integration kan fi. Avvigningen mellan $verdrivet risktagande och
stabilitet dterkommer.

Lika sikra som vi kan vara pd att det kommer nya ekonomiska nedgingar, lika
sikra tycks vi kunna vara pd att nya dtgirder kommer att introduceras for att
stabilisera liget. En utmaning vi ser nu ir att centralbankerna héjer rintorna
kraftfulle, vilket i tidigare recessioner har bidragit till ytterligare nedgingar.
Svérigheten ir att effekterna kommer forst med f6rdrdjning och att minga
centralbanker agerar pd samma vis. Det dr oklart om det senare riknas in korrekt
i enskilda linders agerande. En annan utmaning ir att flera centralbanker
samtidigt borjar med kvantitativa atstramningar, vilket sannolike ocksd leder
till rintehdjningar, men hir ir konsekvenserna inte fullt kinda. Huruvida
avvigningen mellan minskad inflation och recessionsdrivande dtstramningar
ir korrekt gjord denna ging vet vi dnnu inte. Men for nirvarande fortsitter
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tstramningarna i enlighet med de oberoende centralbankernas huvuduppgift:
att striva efter en stadig inflationstakt pd runt tvd procent. Med tiden far vi veta
om de lyckas med uppgiften.
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1 Inledning

Kombinationen av en global pandemi och krig i Ukraina har paverkat minga
av EU:s medlemslinder. Inflationen dr hog i flertaler EU-linder och risken
for recession dr overhingande, vilket sitter press pad bide medborgare och
beslutsfattare pa en rad olika nivéer. Runtom i virlden diskuteras om en global
recession 4r pd vig, och under hosten 2022 kom flera institutioner, bland annat
Internationella valutafonden (IMF) och Europeiska centralbanken (ECB), med
alltmer pessimistiska scenarier. I bérjan av 2023 syntes dock nagra positiva
signaler, bland annat frin euroomridet, men i samband med férlusterna
i exempelvis Silicon Valley Bank och Credit Suisse vixer farhigor for att
oroligheterna ska sprida sig till EU.

Vad ir en recession och vad kan en sidan medféra for EU och euroomradet? I
denna rapport diskuteras vad en recession innebir, hur recessioner tidigare har
gestaltat sig i EU, och i viss man globalt, samt vad olika nyckelbegrepp som
ofta anvinds i forskning och debatt betyder. Direfter presenteras vilka dtgirder
som introducerats i EU efter de senaste kriserna for att motverka kraftigare
ckonomiska nedgingar, vilka dtgirder som har brister och vilka som saknas helt.

Skilen till att recessioner dr odnskade ir att manga foretag och hushall rikar
illa ut, arbetslosheten och fattigdomen 6kar och minniskors hilsa riskerar
att forsimras. Det finns ocksd flera studier som pekar pa att tilliten till olika
institutioner minskar under en recession, att risken fér populism 6kar och att
framtidsforvintningar paverkas negativt, vilket i sin tur kan influera synen pa
demokrati och styrning (Passari 2020). Prisdkningar drabbar vidare generellt
laginkomsthushéll oproportionerligt mycket, padverkar min och kvinnor pa olika
sitt och gar ut éver EU:s medlemsstater i varierande utstrickning; recessioner
omfordelar (Clays et al. 2022)." Oavsett om tillvixtpilarna snart pekar uppat
eller inte finns det dessvirre anledning att diskutera recessioner; de terkommer
och avslojar svagheter i investeringar och institutioner. Som investeraren Warren
Buffet (1994) formulerat det, ett citat som dterkommande anvinds: Only when
the tide goes out do you discover who’s been swimming naked.

Rapporten fokuserar inte pd hur recessioner paverkar olika grupper. Hir ska det dock framhéllas
att skillnaden mellan hur min och kvinnor paverkas ofta analyseras utifran effekter pd den formella
arbetsmarknaden. Mycket arbete som gors av kvinnor utfors emellertid informelle (sirskilt
hushallsarbete och omhindertagande av barn), dven om andelen kvinnor som arbetar pa den
formella arbetsmarknaden har stigit under 2000-talet, varfér méttet ska ses med forsiktighet. Ett
antal studier visar att kvinnor har varit relativt vil skyddade (p& den formella arbetsmarknaden)
under tidigare recessioner i Europa, men att kvinnor rakat simre ut 4n mén i samband med
dtstramningar efter eurokrisen och under pandemin. (Rubery et al. 1999; Humphries 1988;
Rubery 1998; Bluedorn et al. 2021; Alon et al. 2020). Det senare kan bero pa att kvinnors
sysselsittning var koncentrerad till hart drabbade sektorer som restauranger, och att kvinnor fick
dkat barnomsorgsbehov pd grund av skol- och daghemsnedstingningar under pandemin.
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For att minska risken for och motverka effekter av recessioner anvinds sirskilt tva
verktyg for att styra ekonomin: penningpolitik och finanspolitik. I euroomradet
overtog ECB som bekant flera nationella centralbanksuppgifter i samband med
overgingen till den gemensamma valutan. Den viktigaste penningpolitiska
uppgiften, att bevara prisstabilitet, dr dirmed ECB:s ansvar i dessa linder. ECB
och 6vriga centralbanker i EU har sedan en tid tillbaka hojt rintorna i syfte att fi
ner inflationen, men de vill akta sig for act héja si mycket att penningpolitiken
i sig orsakar en recession. Historiskt har det varit svirt att balansera sidana
forlopp; att dra 4t for mycket och for snabbt kan orsaka onddig skada. Men att
gora for lite riskerar att bli kostsamt i lingden.

Finanspolitiken har kommit att integreras, sirskilt i samband med covid-
19-pandemin (Andersson och Jonung 2023). Fortsatt ir den dock i stor
utstrickning en nationell kompetens i hela EU, dven om regelverk och processer
finns for att stabilisera den ekonomiska politiken i unionen. Hogre energi- och
livsmedelspriser har skapat ett stort tryck pa ekonomiske stod for act minska
produktions- och levnadskostnader i EU. Den stora utmaningen med stéd ir
att de som baseras pd ytterligare offentlig skuldsittning allvarligt kan paverka
framtida generationers levnadsvillkor, sirskilt i redan hdgt belanade linder. Det
langsiktigt bista anses darfor vara att investera i sidant som kan effektivisera
den offentliga sektorn och generera tillvixt pa sikt men samtidigt undvika att
skapa skuldsittning som 6kar instabiliteten i enskilda linder eller i hela EU.
Aven finanspolitiken ir dirmed en komplicerad balansging. Dessutom bor
finanspolitiken och penningpolitiken utformas si att de inte motverkar varandra.
For de linder i euroomridet dir ECB:s penningpolitik inte 4r optimalt utformad
finns ytterligare utmaningar, sirskilt vad giller finanspolitiken.

Rapporten inleds med en diskussion om olika gingse begrepp knutna till
recessioner och en kort presentation av historiska erfarenheter. Direfter
foljer en analys av hur vil EU, och framfor allt euroomridet, ir rustat for
en kommande recession, oavsett om den iger rum nista ar eller lingre fram.
Genomgangen ir skriven f6r dem som ir intresserade av EU:s ekonomi men
som inte (nddvindigtvis) har en bakgrund i samhillsekonomiska begrepp och
teorier. I hela rapporten diskuteras dirfor en rad olika begrepp och férhillanden
dversiktligt; 1 alla stycken bifogas referenser si att den intresserade lisaren kan
fordjupa sig och ta reda p& mer.
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2 Recession och andra
vanliga begrepp vid
ekonomisk nedgéang

Hur definieras recessioner? Nir har de dgt rum och vad har skett? Recession
beskrivs ofta som forekomsten av (minst) tvd pa varandra efterfoljande kvartal
av avtagande tillvixt i ett enskilt land, vilket innebir att det drojer ett halvir in i
en recession innan den kan faststillas. Det kan vara svirare att pavisa en recession
dir flera linder 4r inblandade eftersom kriser sprider sig mellan linder i olika stor
utstrickning och paverkar skilda linder pa varierande vis och vid olika tidpunkter.
Om recessionen leder till storre fall i BN éver 10 procent, betecknas den som en
depression, vilket med andra ord ir en extra svar recession. P4 svenska anvinds bade
orden 7recession” och "ligkonjunkeur”. Hir anvinds genomgéende recession, da
ordet anvinds internationellt och ofta 4r definierat nigot mer enhetligt.?

Virldsbanken (med flera) anviinder kombinerade metoder f6r att definiera globala
recessioner: de blandar en statistisk metod med en bedomningsmetod. Vad giller
den statistiska metoden mits nedgingar i BNP eller BNP per capita (det senare
for att fanga eventuella forindringar i befolkningen). Bedémningsmetoden vilar
ddremot pd flera matt, exempelvis handel, industriproduktion, kapitalfldden,
arbetsloshet och oljekonsumtion. Genom att viga dessa matt och mita nedgdngar
konstateras om en recession ir for handen eller inte. I de allra flesta studier varar
nedgdngar som definieras som recessioner oftast under minst sex manader och i
genomsnitt under fyra kvartal.

2.1 Recessioner i stora drag - en kort genomgang av forskning
Flera forskare har ocksd sokt ligga samman observationer frin flera olika
recessioner for att ta reda pd vad som de facto sker med enstaka variabler éver
tid. Béde djup och lingd avgdr allvarlighetsgrad pé recessioner. Lingden pd en
kontraktion, det vill siga en ekonomisk sammandragning, ir av stor vike for hur
djupt den drabbar ett land, dven om fallet i tillvixt (och andra variabler) inte
ir sa stort kan lingden pa en recession gora att den blir kostsam. Guénette et
al. (2022) summerar recessionernas huvuddrag pa foljande vis: finansiella kriser
(1982; 1991; 2009), stora forindringar i politiken (1982), kraftiga rorelser i
oljepriserna (1975; 1982) och en pandemi (2020).

Terrones et al. (2008) analyserar data frin 122 (varav 30 ir allvarliga) recessioner
i 21 OECD-linder mellan dren 1960 och 2007. De finner att den typiska

? Det ska understrykas att flera svenska kéllor definierar recession som en mildare ligkonjunketur;
viss begreppsforvirring rdder alltsa.
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recessionen varade cirka ett &r och innebar ett BNP-fall pd omkring 2 procent.
Allvarligare recessioner varar lingre och innebir kraftigare fall i BNP (5 procent).
De flesta makroekonomiska och finansiella variabler uppvisar procykliskt
beteende under recessioner och sammanfaller (ofta) med episoder av nedgingar
av inhemsk kreditgivning, tillgingspriser och bostadspriser.

Terrones et al. (2008) undersoker ocksa 7ri recessionen olika fall intriffar, och hur
linge fallen varar. Vissa nedgangar sker innan recessionen egentligen har pibérjats,
exempelvis giller det fastighetsinvesteringar och viss produktion. Vanligen faller
bostadspriser redan i borjan av recessioner och nedgingen varar dven efter
recessioners slut. De kriser som innehdller kraftiga fall pd bostadsmarknaden (6ver
15 procent) innebir ofta langa och svira kriser. Aven tillgingspriser faller snabbt i
en recession men aterhimtar sig ocksa snabbt. Investeringar faller tidigt och ligger
ofta kvar pd en ligre nivd under en lingre period. Studier pekar vidare pa att
recessioner som priglas av bankkriser tenderar att vara djupare och lingre (Kannan
et al. 2009; Jorda et al. 2016). Till exempel tenderar produktionsminskningen
vid en recession med kreditdtstramning att vara dubbelt sd stor jimfort med
recessioner utan kreditdtstramning (Claessens et al. 2012). Genomsnittliga
kumulativa produktionsforluster i samband med bankkriser uppskattas till cirka
23 procent av BNP (Laeven och Valencia 2013). Det finns ocksa forskning som
tyder pa att dterhimtningar efter bankkriser tenderar att vara lingsammare in
andra recessioner (Abiad et al. 2011). Aven ECB lyfter fram att recessioner som
foregds av snabba banksektorexpansioner tenderar att vara djupare, lingre och
foljs av langsammare dterhimtning (Dell’Ariccia et al. 2018)

Recessioner som ror energipriser har varit forknippade med stagflation. Vid
flera tillfillen har denna drivits pd av penningpolitiska dtgirder som syftat till
att timja stigande inflation. Vissa tidigare studier pekar till och med pa att
flera kriser som inleds med oljepriser har halkat in i en recession pd grund av
penningpolitiska atgirder som syftat till att minska inflationen (se exempelvis

Bernanke et al. 1997).

Sammanfattningsvis dr en recession en lite lingre (som minst cirka sex manader)
och allvarligare nedging i ekonomin som péverkar mer dn bara BNP (per capita),
sirskilt arbetsldshet, tillgdngspriser, bostadspriser, kreditgivning, internationell
handel, kapitalfldden och investeringar. En recession gar att mita och definiera
pa olika vis, men meningsskiljaktigheterna rér frimst mindre globala recessioner,
eftersom de storre eller de som frimst drabbar nigra fi linder ir littare att
identifiera. Vad giller de storre recessionerna ir de sirskilt forknippade med
arbetsléshet, nedgingar i internationell handel och bostadspriser.® Recessioner

> Det bér noteras att tillviixtbegreppet ir kritiserat, frimst for att det ofta exkluderar sociala och

miljémissiga faktorer. Den diskussionen finns vil dokumenterad i litteraturen. Det finns hopp
om att energikrisen kan leda till minskad konsumtion av energi, vilket kan vara bra for miljén.
Men det finns ocksa tydliga tecken pd att linder med svaga eller stagnerande ekonomier inte
prioriterar miljén.
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som involverar bankkriser och kreditdtstramningar har i genomsnitt varit lingre
och djupare dn andra. Recessioner sprider sig mellan linder bland annat via
internationell handel, vixelkurser och integrerade finansmarknader. Det giller i
hég grad EU och i synnerhet euroomridet.

2.2 Inflation

Ett begrepp som ofta forekommer i en recession ir inflation, eftersom de flesta
kriser priglas av hdga och volatila prisstegringar. Att en stabil och relativt
lag inflation 4r gynnsam ir vil belagt i litteraturen. Det frimsta skilet till atc
centralbanker har inflationsmal ar act det bidrar till prisstabilitet, vilket skapar
forutsiteningar for langsiktighet och dkad trygghet for bide féretag och hushall.
Historiskt har volatiliteten varit lg vid 1ag inflation och hég vid hég inflation
(BIS 2022). Vad giller sirskilda hindelser har inflationen varit hog efter krig
och under oljekriser och i samband med expansiv penningpolitik. Viktiga
forklaringar dll att inflationen har stigit drastiskt i EU under 2022 4r den
expansiva penningpolitiken under pandemin, samt prisokningarna pd energi
och livsmedel som har féljt av kriget i Ukraina.

Inom euroomridet anvinds det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP)
for att mita konsumentprisinflationen. Det betyder férindringen &ver tid i
priserna p& konsumtionsvaror och tjinster som képs av hushéllen i euroomradet.
HIKP sammanstills av Eurostat och de nationella statistikinstituten i enlighet
med harmoniserade statistiska metoder.*

For ate prisstabilitet ska dstadkommas maste den efterstrivas med trovirdighet.
Det ir dirfor inflationsmal finns. Europeiska centralbankens mal ir (sedan juli
2021) en inflation pa 2 procent pd medelldng sikt. Genom att gora inflationsmilet
trovirdigt skapas forvintningar som gir i riktning mot malet. Det ir sirskilt
viktigt for 16nebildningen.

Nir det finns en gemensam bild av att inflationsmaélet prioriteras minskar
osikerheten och det blir littare att planera lingsiktigt. En hog och framfor
allt skiftande inflation medf6r diremot att osikerheten i ekonomin 6kar. Det
blir mer komplicerat att fatta ekonomiska beslut. Bland annat blir det svart att
berikna hur priserna kommer att utvecklas framéver, vilket gor att rintorna och
ddrmed lanekostnaderna blir hégre in vad de annars skulle ha blivit. Dirmed blir
investeringar dyrare, vilket innebir att de blir firre. Nya produkter och tjinster
far sdledes std tillbaka. Inflationen paverkar ocksé fordelningen av inkomster och
formdgenhet mellan olika befolkningsgrupper och l6ntagargrupper.

“ Se exempelvis Eurostat och ECB. Liksom med alla métt 4r det viktigt att notera att de innehaller

for- och nackdelar. Det finns flera olika sitt att mita inflation, se exempelvis Tongur och
Thorburn (2020) for en diskussion om att anvinda KPI som enda inflationsmatt.

Recessioner: ar EU och euroomradet rustade for en ny nedgang? SIEPS 2023:1



En effekt av hog inflation ir att reallonerna sjunker, vilket gor att lontagare
forsdker kompensera sig genom att kriva héjda nominalloner. Men l6ner
ir ocksd ett pris, pris pd arbetskraft, och nir de stiger okar inflationen och
osikerheten i ekonomin fortplantar sig. Det finns farhigor i flera EU-linder
for ate 16nestegringar ska bidra till yteerligare inflation och dirmed till 6kad
osikerhet f6r hushall och foretag. Bdde loner och priser ir siledes kinsliga for
samma cykliska och strukturella krafter (BIS 2022).

Flera linder i EU har nu mycket hog inflation. Diagram 1 visar inflationen i
EU, Sverige, Tyskland, Estland och Frankrike. De tv4 sistnimnda hade hogst
respektive ligst inflation 2022.

Diagram 1 Inflation 2012-2022 i EU och nagra medlemslander
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Inflationen prognosticeras ligga lingt dver milet pa 2 procent (mellan 6 och 12
procent) i EU framéver (Kammer 2022).

Hégre inflation omfordelar. Lantagare ser sin skuld minska realt i virde, och
didrmed bidrar inflationen till att begriinsa 6kningen av skuldkvoten i forhallande
till BNP. Dirmed inte sagt att kraftigt stigande inflation 4r en mekanism som
myndigheter kan och bér forlita sig pa for att kontrollera den offentliga skulden
pad medelling sikt (genom att inflationen minskar skuldbérdan i sig). Om det
intriffar upprepade ginger kan inflation fi investerare att kriva en betydande
riskpremie. Hogre rintor kommer dessutom att forsvira normaliseringen av
finanspolitiken. S& dven om inflationen sinker den offentliga skulden pa kort
sikt, som exempelvis i Italien, 4r den inte nédvindigtvis av godo pa ling sikt.

Sammanfattningsvis tenderar aktiviteten i hela ekonomier att himmas i tider

av hoég och varierande inflation. For att prisstabiliteten ska uppnés har EU-
linderna ett inflationsmal, ofta kring 2 procent. Genom att centralbankerna gor
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det trovirdigt att inflationsmalet ska efterstrivas och hallas, skapas forvintningar
som gir i riktning mot maélet, vilket i sin tur gor att inflationsmélet blir littare
att uppfylla. En hég och framfor allt skiftande inflation gor att osikerheten i
ekonomin okar, vilket innebir héga kostnader for de flesta aktorer.

2.3 Utbuds- eller efterfragechocker

I den nationalekonomiska teorin talas ofta om att recessioner orsakas av
utbuds- eller efterfragechocker. Skilet till att recessioners ursprung diskuteras
ir frigan om vilka tgirder som ir indamdlsenliga. Om en utbudschock rider
riskerar ekonomiska stimulanser att ytterligare driva fram mer efterfrigan
och prisdkningar, utan atc det paverkar utbudet. I stillet bor dtgirder som
avhjilper flaskhalsar i produktionen, 6kar produktivitetstillvixten och
motverkar 18nechocker sittas in. Om det rider efterfrigebrist dr diremot
efterfrigestimulanser pa sin plats.

Det som nu befaras bli en ny recession domineras frimst av utbudschocker vad
giller olika energislag, vilket resulterat i stigande priser (Celasun et al. 2022).
Liknande kraftiga prishdjningar pa olika energislag har skett tidigare, exempelvis
under oljekriserna pa 1970- och 80-talen (vilka diskuteras lingre fram).

Ateréppningen av ckonomin efter pandemin gav ett plotsligt uppsving for
efterfrigan vid en tidpunkt dd utbudsstérningar innu inte hade l6sts, vilket ledde
till ihdllande flaskhalsar. Pandemin har framkallat en forskjutning i efterfrigan
fran tjinster till varor. Manga regeringar gav generdst finansiellt stod som dkade
efterfrigan pa konsumtionsvaror under pandemin, medan industriproduktionen
inte anpassades tillrickligt snabbt for att méta den kraftiga 6kningen i efterfrigan
(Santacreu et al. 2022). Som noterats ovan har dven konventionella och icke-
konventionella penningpolitiska dtgirder bidragit till den nuvarande inflationen,
vilket diskuteras lingre fram i rapporten.

Flaskhalsar i produktionen anses ha bidragit till hilften av ckningen av pris-
inflationen for tillverkningsindustrin i euroomridet (Celasun et al. 2022).
Overgingen fran fossila brinslen till eldrift och biobrinslen kan ta tid, och
geopolitiska spinningar kan fortsatt piverka globala leveranskedjor framéver.

2.4 Atgarder: penningpolitik och finanspolitik

God ekonomisk styrning uppkommer genom en uppsittning institutioner
och ekonomisk politik, bland annat fér att férhindra makroekonomiska och
finansiella obalanser, och fér att minimera en recessions negativa effekeer.

Den nationalekonomiska litteraturen om recessioner fokuserar pa penning-
och finanspolitikens méjligheter att motverka dem och férhindra ate de sprids.
Forskning pekar pa att ekonomiska kriser blir virre nir ett land saknar penning-
och finanspolitiskt utrymme, vilket diskuteras lingre fram i texten. Att ha en
buffert hjilper linder att hantera recessioner och ovintade hindelser. Bank of
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International Settlements, BIS (2022), som ir ett organ for samarbete mellan
centralbanker, understryker att pandemin och kriget i Ukraina har belyst behovet
av att halla buffertar s att den makroekonomiska politiken inte bara kan hantera
dterkommande konjunktursvingningar, utan ocks ovintade hindelser.

Penningpolitiska atgirder innebir ofta en forindring av styrrintan. Finans-
politiska atgdrder ror frimst férandringar i offentliga utgifter/intikeer. Det finns
dock fler atgirder for att hantera nedgingar i ekonomin, sdsom strukcurella
reformer, vixelkursférindringar och interventioner pd finansmarknader.

2.4.1 Penningpalitik

Stora delar av ansvaret for penningpolitiken overférdes frin de nationella
centralbankerna i euroomridet ir 1999. ECB ir nu centralbank for
euroomridets gemensamma valuta och dess huvuduppgifter ir att bevaka eurons
virde, bestimma rintan och hélla inflationen i euroomradet pa 2 procent. De
flesta centralbanker ir eniga om att de kortsiktiga kostnaderna for att dimpa
inflationen 4r ligre 4n de langsiktiga vinsterna.

Den frimsta penningpolitiska atgirden for att pdverka inflationen ér att forindra
styrrintan, vilket i sin tur pdverkar férvintningarna pa framtida rintor och
dirmed marknadsrintor, exempelvis bankernas och bostadsinstitutens in- och
utldningsrintor. Hogre rintor leder normalt till minskad konsumtion och firre
investeringar eftersom det blir svirare och dyrare att lana pengar.

For centralbankerna ir det av stdrsta vike att gripa in vid ritt tidpunke och med
ritt kraft. En svdrighet med styrrinteforindringar ir atc det tar ett tag innan
de fortplantar sig i ekonomin. En forindring av styrrintan anses generellt ha
storst effeke pa inflationen efter ete till tvd &r. Det dr ddrfor svire att veta exake
ndr en rinteforindring bor ske och hur stor den ska vara. Exempelvis har ECB
fate kritik for act den vintade for linge med att hoja rintorna under hésten
2022. Landspecifika egenskaper och omstindigheter kan ocksd spela en viktig
roll for effekter av rinteférindringar, vissa linder dr mer sirbara dn andra i
en hdginflationsregim. For ECB ir landspecifika skillnader i euroomradet en
utmaning, eftersom enskilda ekonomier har olika férutsittningar att hantera
rintehdjningar. En dtstramande penningpolitik kommer att orsaka bide en
kortsiktig nedgdng i den reala ekonomiska aktiviteten och hogre arbetslashet. For
att undvika en permanent dkning av arbetslgsheten bor kontraktionspolitiken
kombineras med strukturella reformer som stirker den reala ekonomin
(Andersson och Jonung 2023). I Sverige fir rintestegringar stor effekt eftersom
hushéllen ir hdgt skuldsatta och minga har 1an med rérlig rinta.

Dirutover paverkar lindernas penningpolitik varandra. Exempelvis skriver
Obstfeld (2022) att minga ekonomier soker dimpa inflationen, men enskilda
linder riknar for lite med andra linders agerande, varfor det finns risk for atc
rintorna hojs fér mycket. Genom handel och kapitalmarknader piverkar
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Atgirder i det enskilda landet nimligen dven andra linder. For att inkludera olika
linders agerande krivs kommunikation och koordinering, och for just detta har
EU:s medlemmar fler upparbetade kanaler in manga andra linder.

Centralbanker kan ocksd paverka rinteliget genom att kdpa virdepapper, sisom
statsobligationer. Under de senaste 15 aren har s kallade icke-konventionella
penningpolitiska metoder anvints i allt storre utstrickning av exempelvis ECB.
En effekt av centralbankers kép av statsobligationer p4 andrahandsmarknaden ir
att priserna pé dessa virdepapper blir hogre dn de annars skulle ha blivit, vilket
innebir att statsobligationsrintorna pressas ned. Covid-19-pandemin paverkade
EU:s gemensamma uppldning. For att motverka effekter av pandemin blev ECB
en relativt stor aktdr pd obligationsmarknaderna. ECB bérjade dock minska
innehavet av obligationer i mars 2023, vilket diskuteras i kapitel 3.

Ett annat sitt for centralbanker att intervenera ir genom kop av andra typer
av virdepapper eller genom ldn pa lingre loptider till banker och/eller utlaning
till foretag. I ett enskilt land med egen valuta, som Sverige, kan rintehdjningar
ocksa péverka vixelkursen. En hdgre rinta leder generellt till att valutan stirks.
En starkare vixelkurs — en appreciering — piverkar ekonomin pd flera sitt.
Utlidndska varor blir billigare jimfért med inhemskt producerade varor. Detta
betyder att importen dkar och exporten minskar. Ligre efterfrigan pa inhemska
varor bidrar dll att akeiviteten i ekonomin sjunker si att inflationstrycket
dimpas. Vixelkursférindringar dr dock ett verktyg som enskilda linder i
euroomridet saknar, eftersom valutan ir gemensam. Samtidigt bor det noteras
att ett litet, 6ppet land, som exempelvis Sverige, bara delvis kan styra dver sin
penningpolitik och vixelkurs. Under 2022 har det varit tydligt att Riksbankens
rintehdjningar har foljt ECB:s héjningar nira. En nackdel med en liten valuta
ir ocksd att sjilva storleken pd valutan anses utgéra en risk eftersom riskpremien
stiger, varfor investeringar i linder med smé valutor generellt minskar i kristider

(Dagens Industri 2022).

Centralbanker har sammanfattningsvis en delikat uppgift: takten i, tidpunkten
for deras rinteforindringar och direkta marknadsoperationer 4r av stor betydelse
for den makroekonomiska utvecklingen i landet (eller valutaomridet) men ocksa
i andra linder.

2.4.2 Finanspolitik

Det finns i huvudsak tre olika aspekter pa finanspolitik inom ett enskilt land: statlig
upplining (men dven kommuner och regioner kan lina), skatter och offentliga
utgifter/investeringar. Finanspolitiken avgér nivin och sammansittningen
pad den offentliga sektorns utgifter och inkomster, budgetbalansen och den
offentliga statsskulden. Finanspolitiken kan bidra till makroekonomisk
stabilitet genom i huvudsak tva kanaler. For det frsta genom de automatiska
stabilisatorerna som varierar med forindringar i ekonomisk aktivitet, det vill
siga ju bittre tider, desto mer skatteintikter och desto firre bidrag. For det andra
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genom diskretiondr finanspolitik, vilket innebir att regeringar kan besluta att
justera statliga utgifter, skatter eller transfereringar for att stimulera eller dimpa
den aggregerade efterfragan och motverka konjunktursvingningar. Det finns en
bred konsensus om att diskretionir finanspolitik inte bér vara en del av den
forsta forsvarslinjen (dir penningpolitik och automatiska stabilisatorer ingir),
dtminstone inte vid en “normal” nedging (Caldera-Sdnchez et al. 2016).

I EU styr varje medlemsland i huvudsak den egna finanspolitiken. Eftersom det
inte finns en federal regering ligger stora delar av det finanspolitiska ansvaret
kvar hos medlemsstaternas regeringar. I syfte att &stadkomma makroekonomisk
stabilitet — utan finanspolitisk suverinitet — anvinds i stillet regler och villkor
for finanspolitiken i EU, sirskilt i euroomridet. Stabilitets- och tillvixtpakten
(SGP) fran 1997 ir fortfarande den finanspolitiska hérnstenen i EMU. Den
innehiller bland annat regler f6r underskott och skuldsittning.s EU har sedan
dess infort successiva forindringar i det finanspolitiska regelverket, inklusive
2005 4rs reformer,® 2011 ars si kallade sexpack, fordraget om stabilitet,
samordning och styrning frin 2012 (detta fordrag, TCSG, inkluderar
finanspakten och kallas ofta bara for finanspakten) och det s kallade tvipacket
fran 2013. Regelverket innehéller nu strukeurer for koordinering, genomlysning
av linders ekonomier och tidiga varningssystem. Under pandemin pausades
flera villkor (den allminna undantagsklausulen aktiverades) for att motverka
ytterligare ekonomiska svarigheter. Pausen har forlingts till slutet av 2023 (se
exempelvis Eriksson 2023).

For enskilda EU-linder innebir en expansiv finanspolitik att staten sinker
skatterna eller dkar utgifterna (genom investeringar eller transfereringar). En
sddan finanspolitik 6kar efterfrigan och stimulerar ekonomin. Tvirtom kan
politik som innebir att utgifterna minskas, eller skatterna hojs, leda dill att
efterfrigan i ekonomier sinks.

Nir idr det limpligt att fora en expansiv finanspolitik? Effekterna av den
nuvarande inflationen, de héjda styrrintorna och den svagare konjunkturen ir
svara att parera for minga hushall och foretag i EU och stiller beslutsfattarna
infor ett stort dilemma. Effekterna av dtstramningar efter finanskrisen ir firska i
minnet; sidana riskerar att kviva den ekonomiska dterhimtningen med £5ljd att
arbetslésheten riskerar att hamna och fastna pa héga nivaer (se exempelvis Correia
och Martins 2019). Det har tagit ett decennium for arbetslésheten i Portugal
och Irland att nirma sig nivderna fore krisen, och arbetslosheten i Spanien och
Grekland ligger fortfarande langt dver nivderna fore 2008 (Whelan 2019).

> 1997 érs stabilitets- och tillvixtpake (SGP) inkluderade tre EU-omfattande regler: ett tak pd

3 procent av BNP fér det totala budgetunderskottet och 60 procent av BNP for offentlig skuld
(korrigerande del), och ett krav pa att medelfristiga budgetpositioner ska vara "nira balans eller i
overskott” (forebyggande del).

12005 érs reform av stabilitets- och tillvixtpakten inférdes landspecifika medelfristiga mél

(MTO).
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Finanspolitisk expansion ir ocksd férenad med flera risker: stoddtgirder riskerar
att motverka penningpolitiken och dess inflationsbekimpning, och om stéden
sker via underskott byggs skulder upp. Problemen skjuts dirmed pa framtiden
och nédvindiga strukturreformer riskerar att skjutas upp. Ju hégre skuldsatt ett
land ir desto svarare blir det ocksd att motverka framtida kriser genom 6kade
stdd. Offentlig konsumtion riskerar dessutom att himma privata initiativ.
Men det finns ocksd finanspolitiska dtgirder som kan stirka effektiviteten, 6ka
transparensen och omférdela inkomster, vilket inte (nddvindigtvis) behover
paverka den totala utgifts- och skattenivén.

Den ekonomiska avmattningen kan komma att 6ka den offentliga sektorns
underskott i flera EU-linder, vilket d& héjer statsskulder frin redan historiska
toppar. Och nir levnadskostnaderna skjuter i héjden i kélvattnet av de kraftiga
prishéjningarna pd mat och energi, f6ljer 6nskemal och behov av ytterligare
finanspolitiska satsningar. Detta riskerar att motverka de penningpolitiska
itgirderna for att dimpa prisnivan.

Sammanfattningsvis dr beslut om finanspolitikens omfattning, sammansittning
och tajming en delikat uppgift i dagens ekonomi. EU saknar en gemensam
finanspolitisk suverinitet men har en gemensam finanspolitisk ram med verktyg
for kommunikation, koordination och genomlysning av ekonomier.

2.5 Oversikt: globala kriser och eurokrisen

History does not repeat itself, but it often rhymes. Denna fras, som lir komma frin
Mark Twain, anvinds dterkommande i ekonomiska sammanhang for att peka pa
att manga forlopp pdminner om varandra, dven om de ir lingt ifrin identiska.
Alla recessioner innebir saledes lirdomar och insikter, men det ir inte sikert att
alla dessa gdr att anvinda for att forstd samtiden.

Samtidigt dr det av stort intresse att fi okad forstdelse for varfor vissa verktyg
har vuxit fram och varfér sirskilda lirdomar fortsatt kan vara aktuella. Dirfor
presenteras korta sammanfattningar av globala kriser och eurokrisen nedan.
Sammantaget anger Virldsbanken att globala recessioner har drabbat Europa
foljande ar (sedan 1950): 1975, 1982, 1991, 2009 och 2020. Dirutéver
genomgick euroomridet en recession under 2012, men den senare var inte
global, eftersom andra linder i virlden kompenserade for den lga tillvixten i
omradet (Kose et al. 2020). Euroomradet har sedan grundandet 1999 dirmed
upplevt tre recessioner — definierade som tv4 eller flera kvartal i foljd av negativ
BNP-tillviixt: den stora recessionen 2008-09, den europeiska statsskuldskrisen
2011-2013 samt recessionen i samband med pandemin.

Vad giller ekonomiska teorier om recessioner, och dirmed influenser vad giller
efterfoljande atgirder, kan dessa kortfattat sammanfattas med att fére 1930 var
klassisk ekonomisk teori dominerande. Under perioden efter andra virldskriget
fram till 1976 ersattes klassiska idéer av keynesiansk ekonomi. Frin 1976 fram
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till 2008 fick den klassiska ekonomin dterigen 6vertaget. Sedan ndgra ér efter
eurokrisen syns ater flera foresprakare for regleringar och stimulans.

1930-talskrisen: Den stora depressionen som foljde pd Wall Street-kraschen
under 1929 spred sig snabbt till Europa. Den internationella handeln sjénk
kraftigt, liksom inkomster, skatteintikter och priser. Banker gick i konkurs och
minniskors livslinga sparande forsvann. Detta drabbade stora delar av virlden,
inte minst de platser som forlitade sig pa tung industri och som var knutna till
guldmyntfoten.

Aven om det fanns nationella variationer limnades ingen del av Europa orérd
av den stora depressionen. De virst drabbade linderna var Polen, Tyskland
och Osterrike. Krisen medforde massarbetsloshet i en aldrig tidigare skadad
omfattning: i Tyskland lag arbetslosheten pd hela 43 procent nir det var som
virst, och i flera europeiska linder nddde den 30 procent. Enligt exempelvis
Hodson (1938) ledde recessionen i Tyskland till politiska omvilvningar som
bidrog till att Hitlers nazistregim kom till makten i januari 1933.

Recessionen kom att forindra synen pd ekonomi och kriser; fodelsen av modern
finanspolitisk strategi sammanfaller med dessa 4r. I samband med krisen skrev
John M. Keynes (1936) The General Theory of Employment, Interest and Money,
dir han bland annat férde fram att statliga interventioner ir nédvindiga for
att ge ekonomier en skjuts i 6nskad riktning i kristider. Keynes menade bland
annat att problemen under krisen relaterade till bristande efterfrigan, och att
recessioner kan undvikas genom efterfrigestimulerande (finans)politik.”

Den svenska nationalekonomen Lars Jonung (2000, s. 22) beskriver effekterna
av den stora depressionen pé foljande sitt:

1930-talets depression markerar slutet for den liberala ekonomiska virldsordningen,
vilken hade vixt fram under forkrigstidens guldmyntfot, och som utmirktes av
internationell 6ppenhet och rérlighet for kapital, varor och arbetskraft. De politiska
stromningarna gick emot den 8ppna ekonomin och det liberala systemet. Fascismen
och kommunismen vinde sig mot kapitalismen. Planering och statsingtipanden
blev modeord inom demokratierna.

Flera delar av citatet kan tyckas vara aktuella, ocksa idag. I EU sker exempelvis
satsningar for act bli mer sjilvforsdrjande, och forslag om att underlitta for
statsstdd lyfts fram (se exempelvis Europaportalen 2022).

7 Teoretiskt hade dven Stockholmsskolan argumenterat for en mer aktiv efterfrigepolitik sedan
slutet av 1920-talet (Jonung 1989).
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1970-talskrisen: OPEC:s (Organisation of the Petroleum Exporting Countries)
medlemslinder deklarerade ett oljeembargo 1973, vilket plotsligt stoppade
oljeexporten till bland annat USA, Nederlinderna och Storbritannien. Detta
orsakade stor oljebrist, en kraftig 6kning av oljepriserna, vilket ledde till en global
recession. Utmirkande for krisen var den samtidiga forekomsten av mycket hog
inflation (utlést av 6kningen av energipriserna) och ekonomisk stagnation, det
vill siga stagflation. Det tog flera r for produktionen att dterhimta sig och for
inflationen att falla till nivierna fére krisen (Encyclopedia Britannica 2023).
Flera linder i (det nuvarande) euroomridet fick betydande prisstegringar, vilket
foljdes av minskningar i BND#

I samband med krisen bérjade en mer nyliberal politisk och ekonomisk trend
ersitta den keynesianska teorin och statliga ingripanden i ekonomin. I stillet
foresprakades ligre skatter och firre statliga regleringar. Milton Friedman (1957)
var en av de frimsta foresprikarna for avregleringar och marknadsekonomi, och
han kritiserade Keynes, sirskilt i boken A Theory of the consumption function.’
Nu blev penningpolitiken mer aktuell. Exempelvis hdjde Bundesbank snabbt
rintorna och skrev upp (revalverade) den tyska valuta mot dollarn. Med
oljepriser uttryckta i dollar sjonk inflationen i Tyskland snabbt, men forlusten av
konkurrenskraft gjorde att den tyska ekonomin gick in i en recession.” Bank of
England lit i stillet inflationen vixa men det krivdes lingre fram en ling period
av strikt dterhillsamhet for att fi inflationen under kontroll.

Oljekrisen pd 1970-talet ir kanske den kris som det oftast refererats till under
det senaste dret, eftersom det forekommer vissa likheter med dagens situation.
Blandningen av héga oljepriser, hog inflation, vixelkursvolatilitet och lag tillvixt
har framkallat jimforelser. Aven balansen mellan strike penningpolitik och att
lata inflationen vixa diskuteras med referenser till 1970-talet, exempelvis i Irish
Times (FitzGerald 2022):

ECB bér folja en medelvig mellan dessa tva tillvigagingssitt, undvika 1970-talets
tyska strategi att framkalla en recession, men dnd3 effektivt stivja, inte ignorera,
inflationen.

8 1 Tyskland var inflationsférvintningarna mer dimpade di Deutsche Bundesbank inforde ett
kvantitativt penningtillvixemdl for att hjilpa till atc kontrollera inflationen efter kollapsen av
Bretton Woods-systemet.

% Se dven Friedman och Schwartz Jacobson (1963) samt Friedman (1968). Aven Lucas var viktig,
se exempelvis (Galbdcs 2020).

10 Se exempelvis Emminger (1977) for en grundlig genomgéng av perioden i Tyskland. I New York
Times beskriver Farnsworth (1973) ocksé revalveringen nir den sker. I Sverige var recessionen
sirskilt forsdande for varvs-, skogs- och gruvindustrin. Okningen av oljepriserna gjorde att
exportintikterna frin sjofarten sjonk med 25 procent inom nigra ar, vilket i sin tur ledde till
problem i Sveriges stalindustri.
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Europeiska monetira systemet (EMS) inrittades 1979 for att frimja penning-
politiskt samarbete och monetir stabilitet i Europa. Den forsta etappen av
Europeiska vixelkursmekanismen (ERM) inleddes samma &r och varade fram till
inforandet av euron (1999). Dess syfte var att minska vixelkursfluktuationerna
och forbereda inférandet av en gemensam valuta.

1980-talskrisen: Den globala recessionen 1982 utlostes av flera faktorer:
oljechocken 1979, en tstramning av penningpolitiken i flera starka ekonomier
samt den latinamerikanska skuldkrisen. Oljepriserna steg kraftigt 1979, delvis
pd grund iranska revolutionen, och drev upp inflationen. Penningpolitiken
stramades 4t avsevirt i exempelvis Tyskland, Italien och Storbritannien,
vilket orsakade kraftiga nedgingar i den ekonomiska aktiviteten och stigande
arbetsléshet. Hogre globala rintor och en kollaps i ravarupriser, som hirrérde frin
den forsvagade globala tillvixten, gjorde det svart for minga latinamerikanska
linder att betala sina skulder, vilket resulterade i skuldkriser i regionen. De
mer avancerade ekonomierna kunde i allminhet bérja sin Aterhimtning
forhallandevis snabbt men arbetslosheten forblev relative hdg i flera europeiska
linder (Kose et al. 2020).

Enviktiglirdom frin dessa bida oljeprisrelaterade kriser under 1970- och 80-talen
med hog inflation ir att politiska ingripanden vid ritt tidpunke dr avgorande for
att hlla tillbaka inflationstrycket. Den 4tstramande penningpolitiken minskade
inflationen. Men det viktiga att ha i dtanke 4r att den ocksd, enligt flera forskare,
bidrog till minskad produktion och 6kad arbetsloshet i minga linder (Guénette
et al. 2022).

1990-talskrisen: Den globala recessionen 1991 berodde pa flera olika faktorer.
Det sovjetiska imperiet f6ll samman. Gulfkriget brot ut. Industrivirlden gick
in i en recession, utldst av stigande oljepriser men dven stigande realrintor i
Europa pa grund av Tysklands dterfrening. 1992—-1993 kulminerade recessionen
i Europa med en kris for Europeiska vixelkursmekanismen (ERM). ERM
statuerade att medlemsvalutorna skulle ”pegga” sina valutor, det vill siga knyta
fast sina vixelkurser, och hilla dem inom intervallet 2,25 procent (6 procent
for den italienska liran) av den gemensamma valutakorgen (ECU). Vidare var
varje centralbank skyldig att intervenera pd valutamarknaden for att ligga inom
intervallet. I praktiken var den tyska marken ankaret fér andra europeiska valutor.

Den yttre orsaken till krisen var att vixelkurserna inom ERM destabiliserades
av dollarns svaghet (Eichengreen och Naef 2020). Den svaga dollarn innebar
att medel flddade till den tyska marken, vilket fick den att apprecieras gentemot
pund och andra valutor. Den mer interna orsaken till krisen for Europeiska
vixelkursmekanismen var dterforeningen av Tyskland 1990, vilken ledde ill
att Bundesbank sdg sig tvungen att hdja rintorna i syfte att undvika inflation.
Recessionen spreds fran land till land och resulterade i att pundet och liran
exkluderas frin Europeiska vixelkursmekanismen, pesetan devalverades och
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flera linder &vergav att pegga sin valuta (Economics Observatory 2022).
Aven de skandinaviska linderna genomgick allvarliga bankkriser i borjan
av 1990-talet, efter den tidigare liberaliseringen av finansiella sektorer och
snabb expansion pa kreditmarknaderna." Detta orsakade bland annat hég
arbetsloshet i bade Sverige och Finland. I Central- och Osteuropa och fore detta
Sovjetunionen dtfoljdes dvergingen till marknadsekonomier av hog inflation
och produktionsminskningar. Dessa nedgangar spreds till bland annat Finland,
vars internationella handel sjonk drastiskt.

Maastrichtfdrdraget, som tridde i kraft 1993, operationaliserade den ekonomiska
och monetira unionens (EMU) tre etapper med en gradvis ckande ekonomisk
konvergens, dir det tredje steget innebar inférandet av euron. Syftet var att
forbittra den ekonomiska stabiliteten, motverka problemen med vixelkurser,
stirka handeln och generera en stark och hallbar tillvixt.

Finanskrisen 2008-2009 och eurokrisen 2011-2013: Finanskrisen bérjade
i mitten av 2007, efter en period av avregleringar och minskad tillsyn pa
finansiella marknader, stigande tillgingspriser och en snabb expansion av
hoégriskutlining; pd 1990-talet och i borjan av 2000-talet fick marknaderna mer
fria hinder och avreglering av finansmarknaderna genomférdes i flera linder.
(I kapitel 3 sammanfattas storre dtgirder i samband med finanskrisen, eurokrisen
och pandemin.)

Den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers kollaps i september 2008
utléste en finansiell och makroekonomisk kris.”” Den tita sammankopplingen
mellan USA och andra finansmarknader fick krisen att sprida sig snabbt
till Europa. Bankkriser utbrét i minga europeiska linder 2008 och bidrog i
forlingningen till finansiella kriser i euroomradet. Krisen forvirrades av svagheter
i EU:s finansiella system och brister i évervakningssystemen — problem med de
politiska verktygen och regelverket i EU och dess medlemsstater synliggjordes.

Flera medlemslinder i euroomrddet (Grekland, Italien, Portugal, Irland,
Spanien och Cypern) kunde varken betala tillbaka, refinansiera sina statsskulder
eller ridda &verskuldsatta banker utan hjilp av Europeiska centralbanken
(ECB) och Internationella valutafonden (IMF). EU genomférde 2010 en rad
finansiella stoddcgirder som det tillfilliga instrumentet Europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten (EFSF) och Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM).

' I Sverige spelade valutaregleringen och skattereformen 1991/1992 stor roll for krisen, se
exempelvis Jonung (2009) samt Perbo (1999) fér en diskussion om krisens orsaker i Sverige.

2 Se exempelvis Mishkin (2011) fér en beskrivning av krisen och dess samband med nya
finansiella produkeer, sirskilt vad giller bostadslan.

15 Aven om nya stédprogram inte lingre dr méjliga finns EFSF kvar for att administrera tidigare

lan (Grekland, Irland och Portugal).
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Krisen i euroomradet orsakades av en betalningsbalanskris och forvirrades av
oférmagan hos stater att devalvera (minska virdet av den nationella valutan).
Skuldackumuleringen i vissa eurolinder berodde delvis p4 makroekonomiska
skillnader mellan euroomridets medlemslinder innan euron infordes.’ Den
europeiska valutaunionen saknade en mekanism som kunde stoppa divergerande
ekonomisk utveckling mellan linder. Denna divergerande utveckling ledde
till stora obalanser; vissa linder byggde upp externa underskott och andra
externa overskott (De Grauwe 2015). Whelan (2019) pekar pé atc riskerna
underskattades i flera linder:

Despite substantial variations across euro areca member states in their undetlying
fiscal positions, financial markets barely priced default risk into sovereign debt yields.

Brist pa finanspolitisk samordning mellan euroomradets medlemslinder bidrog
till obalanserade kapitalfldden i euroomridet. Dirutdver var de offentliga
finanserna svaga i flera linder och banksektorn stod ostadigt. I denna kris lyfts
ocksd psykologiska faktorer fram som bidragande orsak: minniskor tappade
fortroendet for institutioner och finansiella system, vilket skapade panik
(Dullien 2022). I september 2012 lugnade ECB finansmarknaderna genom
att erbjuda ovillkorligt stdd, whatever it takes, for atc ridda euron. Detta
dimpade marknadernas oro och paniken avtog (se exempelvis Boitania och
Tamborini 2022).

Niégot som sirskilt uppmirksammades under eurokrisen var den negativa spiral
som uppstod i flera krisande linder mellan banker (med innehav av inhemska
statsobligationer) och stater (med svaga offentliga finanser). Spiralen har kommit
att kallas for doom loop (Farhi och Tirole 2018), djivulssprialen pd svenska
(Calmfors 2017). Den innebar att statsobligationernas virde sjonk, vilket
resulterade i minskad utldning frin bankerna, nigot som exempelvis hinde i
Grekland. Kreditnedgingen bromsade ekonomin in mer, vilket yrteerligare
forsimrade virdet pd de inhemska statspappren. Den finansiella oron medférde
i sin tur att de offentliga finanserna forsvagades och sa vidare, i en nedétgiende
spiral. Ett annat problem i euroomradet, som dnnu idag leder till en potentiellt
riskabel relation mellan banker och stater, ir regelverket kring statsobligationer
for enskilda centralbanker i Europa. Europeiska banker madste inte ha en
diversifierad portflj av statsobligationer, vilket medfér att banker i det nirmaste
uppmuntras, bide av tillsynsmyndigheter och av deras egna regeringar, att
behalla en stor del av sina tillgdngar i form av obligationer utgivna av deras
nationella regeringar. Statsobligationer kan vara riskfyllda i ekonomer med svaga
ekonomiska institutioner. I kapitel 3 diskuteras flera dtgirder som syftar till att
bryta denna spiral.

14 For en kort diskussion om de makroekonomiska skillnaderna, se exempelvis Andersson (2020).
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Efterverkningarna av kriserna blev lingvariga. Exempelvis skriver Szczepanski
(2019) att minga utmaningar kvarstar:

Dessa inbegriper avsaknaden av en tydlig och &verenskommen vision for den
ekonomiska och monetira unionens (EMU) framtid, stindiga makroekonomiska
obalanser och stora offentliga underskott i ett antal medlemsstater samt den
pagéende risken for en recessionsdrivande spiral mellan stater och banksektorn.
Sarbarheter efter krisen omfattar ocksd 6kande ojimlikhet, ungdomsarbetsléshet
och héga risknivier for fattigdom bland férvirvsarbetande.

Det finns ocksd anledning att tro att recessionshanteringen gjorde avtryck pd
bekdmpning av senare kriser i EU.

Pandemikrisen: Virldshilsoorganisationen (WHO) deklarerade férekomsten
av en pandemi i mars 2020, vilken kom att utvecklas till ytterligare en global
recession. Fokus flyttades frin Kina till Europa, sirskilt Italien, i bérjan av mars
2020. Nedstingningar (Jockdowns) i land efter land minskade produktion, handel,
utbildning och investeringar. Recessionen drevs framfor allt av nedgingar i den
privata konsumtionen, dven om de varierade inom EU." Sirskilt de linder som
var beroende av stora inkomster frdn turism, besksniring och underhallning sdg
sina ekonomier krympa rejilt. Spanien, Italien, Malta, Osterrike och Portugal
upplevde de storsta nedgingarna i BN

Den globala recessionen 2020 ledde till den kraftigaste nedgingen i global
BNP (bide totalt och per capita) sedan andra virldskriget (Kose och Sugawara
2022). Sammantaget var responsen i EU relative kraftfull i syfte att frimja en
snabb ekonomisk aterhimtning. I juli 2020 enades EU-lindernas ledare om
en sammanlagd budget pd nira 1 824 miljarder euro for perioden 2021-2027.
Genom att kombinera lingtidsbudgeten med en aterhimtningsinsats pa cirka
750 miljarder euro, skulle EU:s dteruppbyggnad efter covid-19-pandemin
(och investeringar i den grona och digitala omstillningen) stirkas. Fér EU-
linderna var det forsta gingen som man enats om att gd i borgen for si stora
gemensamma lan (Center on Budget and Policy Priorities 2023). Etc viktige skil
som anfdrdes for dessa dtgirder var att stimulans av efterfrigan skulle motverka
djupare recessioner. Sannolikt hade finanskrisens ekonomiska &tstramningar
skapat grogrund for en politik som var mer inriktad p3 att stimulera efterfrigan.
I kapitel 3 sammanfattas storre forindringar i samband med denna kris.

' T linderna i euroomradet varierar jimforelsen med nivéerna fére pandemin frin +13,2 procent

(Irland) till -9,3 procent (Spanien).
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3 Hur har verktygen | EU
féoréandrats och fungerar
de battre 1 en recession?

I foregiende kapitel belystes att penning- och finanspolitik hanteras pi olika
nivder i EU. I euroomridet ir penningpolitiken dill stora delar gemensam.
For linderna utanfér euroomradet ir det de nationella centralbankerna som
ansvarar for sina valutor och prisstabiliteten.” De delade kompetenserna antas
generera problem, som sirskilt visar sig i tider av kris, vilket har foranlett en
rad olika dtgirder. Det har dock inte funnits tillricklig enighet kring att infora
en gemensam finanspolitisk auktoritet, och detsamma giller vissa 18sningar for
penningpolitiken. Diremot diskuteras ofta gemensamma l8sningar, och vissa
dtgirder efter finans- och eurokrisen samt i samband med pandemin férmodas
ibland vara ett steg pa vigen mot en integration.

Fragan ir om euroomrédet idag har en struktur som kan méta recessioner. Med
det sagt bor det noteras att varje enskilt land, vare sig det 4r med i euroomridet
eller inte, har utmaningar vad giller att méta recessioner samt paverkas av andra
linders agerande. Aven om det finns bide teori och empiri om recessioner
4r ingen situation den andra lik och det finns alltid en grad av osdkerhet nir
framtiden ska métas, vilket speglas i ménga diskussioner i debatten. Keynes
(1936, s. 214) lyfte tidigt fram att det inte finns nigot sitt pa vilket man kan
forutse framtiden: we simply do not know.

Nedan beskrivs forst ett antal finans- och penningpolitiska forindringar i
samband med recessionerna under 2000- och 2010-talen. Direfter diskuteras
nigra av de utmaningar som kvarstir.

3.1 Mycket har blivit battre sedan tidigare kriser

Tidigare recessioner med kraftigt stigande energipriser har varit kraftfulla. Aven
om det finns likheter med dagens energiprishéjningar och de som skedde pa
1970-talet finns det ocksd flera skillnader som gor det mindre sannolike att EU
kommer att drabbas av en stagflation under 2023. Det ir inte bara politiken
i EU som har forindrats efter tidigare kriser, dven industrin ser annorlunda
ut och exempelvis har det relativa beroendet av en energikilla minskat.
Energiintensiteten f6r BNP — mingden energi som krivs for att producera en

!¢ Samtidigt dr det virt att notera att de flesta linder i linder i EU drivs av samma chocker,

vilket generar liknande konjunkturcykler och styrrintor, dven i de linder som inte har euron
som valuta.
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given mingd varor och tjdnster — har gitt ned med cirka 40 procent sedan slutet
av 1970-talet. Den senaste utvecklingen pa rivarumarknaden skiljer sig ocksa at
fran 1970-talets utveckling i flera avseenden. De tidigare energikriserna var mer
koncentrerade till oljemarknaden: 1973 mer dn fordubblades oljepriset inom
loppet av ett ar. Priserna steg i liknande utstrickning under 1980-talskrisen, om
in mer gradvis. De senaste oljeprisdkningarna har varit blygsamma i jimforelse.
Samtidigt har ett bredare spektrum av ravaror upplevt prisckningar. Priserna pa
energi (férutom olja), vissa jordbruksvaror, konstgddsel och metaller har alla
stigit avsevirt under det senaste aret och ir lingt dver de nivder som ridde fore
pandemin. Den relativt varma vintern 2022-2023 har dock minskat risken for
ytterligare prisstegringar pé en del av dessa varor.

Det har ocksd genomférts en rad olika penning- och finanspolitiska forindringar
som bidrar till minskad risk i EU; hir nedan fokuseras frimst pa vad som skett i
samband med finanskrisen, eurokrisen och pandemin.

3.1.1 Efter 1970- och 80-talskriserna: fokus péa prisstabilitet
Kriserna pd 1970- och 80-talet ledde till diskussioner om att centralbanker borde
fokusera mer pd lag inflation och ges politiskt oberoende i stérre utstrickning.
P4 1990-talet fick dessa idéer inflytande pa penningpolitikens institutioner runt
om i virlden. Aven mandatet for Europeiska centralbanken (ECB) speglar detta.
ECB ir en oberoende centralbank med olika restriktioner pd plats som hindrar
politiker fran att piverka de penningpolitiska besluten. Banken har dessutom
som primirt mal att uppritchélla prisstabilitet; dagens penningpolitiska strategi
for euroomridet ir inriktad pd att uppnd en inflation pa 2 procent pi medellang
sikt (Hawkins 2022). Samma inflationsniva giller dven for de flesta EU-linder.
Det finns skil att tro att risken for en inflationsdrivande pris-l6nespiral ir
mindre nu dn pd 1970-talet (Lausberg 2022). Med stabilitets- och tillvixtpakten
infordes ett gemensamt finanspolitiskt ramverk som syftar dill ate sikerstilla
sunda offentliga finanser, vilka ir nédvindiga for att garantera prisstabilitet och
gynna en stark hdllbar tillvixt som kan bidra till 6kad sysselsittning. Whelan
(2019) pekar vidare pa att den gemensamma valutan har medfort effektivare
betalningssystem, underlittat handel och investeringar samt lett till storre
integration av euroomridets finansmarknader.

3.1.2 Efter finanskrisen och eurokrisen: fokus pa riskminimering
Europeiska beslutsfattare har sedan finans- och eurokrisen lagt mycket kraft
pa att utveckla olika riskreducerande och riskférdelande mekanismer i syfte att
forebygga och mildra framtida kriser. Detta avsnitt inleds med en lista 6ver stérre
forindringar som ror penningpolitik, finansiell tillsyn och banker. Direfter
sammanfattas storre forindringar som ror finanspolitiken.
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Penningpolitik, tillsyn och banker, fordandringar efter finanskrisen

och eurokrisen

Institutionella dtgirder: inrittande av aktérer, instrument, mekanismer och
ramar pa EU-niva

Europeiska systemet for finansiell tillsyn (ESES)

e Europeiska systemrisknimnden (ESRB)

* De europeiska tillsynsmyndigheterna (ESA, EBA, Eiopa och Esma)

e Den gemensamma kommittén for de europeiska tillsynsmyndigheterna

Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM)

Bankunionen

e Den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM: ECB och nationella
tillsynsmyndigheter)

* Den gemensamma resolutionsmekanismen (SRB: nationella
resolutionsmyndigheter, ECB och den gemensamma resolutionsfonden)

Regleringsmiissiga och politiska atgirder: regler om reglering och tillsyn
* Nya regler for banker och deras tillsynsmyndigheter
 En ny krishanteringsram

Icke-konventionella penningpolitiska dtgirder:
¢ Direkta monetira transaktioner (OMT) f6r eurolinder
¢ Kvantitativa littnader (QE)

Djavulsspiralen lyftes fram i kapitel 2; flera av dtgirderna ovan syftar till att bryta
recessionsdrivande dterkopplingar mellan stat och bank och didrmed 4ven till att
skydda skattebetalarnas pengar.

Inledningsvis har det gjorts framsteg vad giller finansiell tillsyn: Europeiska
systemet for finansiell tillsyn (ESES), som inrittades redan 2010, ir ett nitverk
av tre europeiska tillsynsmyndigheter (EBA, Eiopa och Esma), Europeiska
systemrisknimnden (ESRB) och de nationella tillsynsmyndigheterna. Systemets
huvuduppgift 4r att se till att kvalificerad finansiell tillsyn sker enhetligt i
hela EU. Tillsynen syftar till att évervaka kreditinstitutens risker och kapital,
s att det finansiella systemets stabilitet och insittarnas pengar inte dventyras.
Tillsynen 4r ocksd en Gvervakningsprocess for att sikerstilla att finansinstituten
tillimpar regler och standarder pa avsett vis. Eftersom kriserna fortsatte att
prigla EU efter 2010 tillkom relativt snart ytterligare dtgirder med sirskilt fokus
pa euroomréidet.

Ar 2012 inrittade eurolinderna Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM)
for att sikra den finansiella stabiliteten inom euroomriadet. Mekanismen kan
utfirda skuldinstrument, genom direkta monetira transaktioner (OMT), for
att finansiera ldn till utsatta eurolinder.” Europeiska stabilitetsmekanismen

7 ESM inrittades genom ett mellanstatligt fordrag, som formellt sett inte ir en del av EU-ritten.
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ir dirmed ett slags begrinsad riskdelningsmekanism, som kan ge (villkorliga)
ekonomiska bistand till linder i svir ekonomisk ndd, och dirmed ocksia minska
stressen pa skuldkapitalmarknaderna.

Dirutover har banksystemet i euroomradets linder blivit mer motstindskraftigt,
bland annat genom o6kad kapitalisering och kapitalbuffertar jaimfort med
situationen fore bada kriserna (Deskar-Skrbi¢ och Kunovac 2020). Bankunionen
blev operativ 2014, vilket innebir en centralisering av banktillsynen under
ECB genom den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM)"® samt en
gemensam resolutionsmekanismen (SRM), som bestir av den gemensamma
resolutionsnimnden (SRB) och de nationella resolutionsmyndigheterna i
euroomridets linder (och Bulgarien). Den gemensamma resolutionsmekanismen
syftartill atestirka den finansiellastabiliteten och minskarisken for skattebetalarna,
genom att planera for hur bankkonkurser ska hanteras. Dirtill inrittades ett
regelverk for att komplettera befintliga kapital- och likviditetsregler med krav
som tar sirskild hinsyn till systemrisker. Dir ingar bide individuella péslag for
banker som bedéms vara systemviktiga och mer generella krav kopplade till
hur riskerna utvecklas éver tid (kontracykliska kapitalkrav).” Dessutom antogs
2014 direktivet om inrittande av en ram for dterhimtning och resolution av
kreditinstitut och virdepappersféretag.

Det skedde ocksa stora forindringar i ECB:s penningpolitiska ramverk som
ledde dill inforandet av olika nya konventionella och icke-konventionella
penningpolitiska  dtgirder sisom negativ rinta, (riktade) langfristiga
refinansieringstransaktioner (CTRO)*' och framétriktad vigledning. Det infordes
direkta monetira transaktioner (OMT) 4r 2012 i syfte att gora what ever it takes for
att bevara euron. OMT-programmet inrittades av ECB-ridet i september 2012
men aktiverades aldrig. Altavilla et al. (2016) visar att blotta tillkinnagivandet
av programmet sinkte italienska och spanska statsobligationsrintor med 200
punkter, medan det inte fanns nigon effeke pa tyska och franska obligationsrintor.
OMT innebar att ECB nu kunde handla obligationer p4 sekundirmarknaderna

emitterade av euroomriadets medlemslinder.?

Kvantitativa littnader, QE, innebir att centralbankerna képer obligationer och
ddrigenom tillfor likviditet till banksystemet, i syfte att stimulera ekonomisk
aktivitet. QE introducerades under nollrinteperioden efter finanskrisen 2008

¥ Nationella myndigheter tenderar att vara mer éverseende med nationella banker (Véron 2015).

For killor och information om nya étgirder, se Europeiska unionens rad (2022).

? The Bank Recovery and Resolution Directive, 2014/59/EU.

21 ECB har lanserat tre TLTRO-serier: TLTRO 12014, TLTRO 1I 2016 och TLTRO III 2019.
> Pa den primira marknaden siljs/képs nya obligationer eller aktier och pé den sekundira
marknaden kops/siljs befintliga obligationer.

9
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for att yteerligare pressa ned lingrintorna och oka utbudet av pengar. ECB:s
program, asset purchase programmes (APP), piborjades i mitten av 2014.%

Kvantitativa atstramningar (QT) innebir tvirtom att centralbanker krymper sina
reserver genom att silja statsobligationer eller lita dem férfalla.>* ECB inledde
detta i mars 2023, vilket lir f3 en dtstramande effekt pa ekonomin genom att det
(troligtvis) bidrar till rintehdjningar pa langsiktiga ldn.>

Sammantaget har férindringarna efter finans- och eurokrisen forsett europeiska
myndigheter med en rad verktyg for att ingripa vid behov och fér att minska
hoten mot den finansiella stabiliteten. Det har dven inforts regler kring
rekonstruktion om en bank gir i konkurs (Whelan 2019). Det finns nu ocksi
bredare kunskap bland bide nationella och europeiska myndigheter kring
de stora problem som finansiell instabilitet kan medféra. De nya finansiella
systemen och tillsynsstrukturerna gor euroomradet mer motstdndskraftigt och
minskar riskerna for att skapa och forstirka exogena chocker. (Whelan 2019;
Deskar-Skrbi¢ och Kunovac 2020).

Aven finanspolitiken forindrades efter finanskrisen och eurokrisen. Stabiliserings-
och tillvixtpakten modifierades med hjilp av sexpacket och tvipacket. Fler
processer f6r kommunikation och samordning inrittades med hjilp av den
europeiska planeringsterminen. Mekanismer for att hantera makroekonomiska
obalanser introducerades och nya laneméjligheter och fonder skapades f6r linder
i néd. Dessutom finns nu évervakningsverktyg for att forhindra uppbyggnaden
av makroekonomiska obalanser i framtiden. En europeisk finanspolitisk nimnd
har inrittats (2016) for att ge rdd och minska risken att problem sprider sig dver
grinserna (Whelan 2019). Makroekonomisk och finanspolitisk évervakning i
EU férindrades drastiske.

# Se exempelvis ECB (2022) fér mer information. APP innehaller fyra olika program: ABSPP (the
asset-backed securities purchase programme), CBPP3 (the covered bond purchase programme),
PSPP (the public sector purchase programme) samt CSPP (the corporate sector purchase
programme). I samband med pandemin introducerades ytterligare kvantitativa littnader (QE),
nimligen stddkdpsprogrammert foranlett av pandemin, PEPP (Pandemic Emergency purhase
programme). For en utmirke bild over statsskulder i euroomradet se exempelvis Bloomberg (2023).
Det finns en rad olika studier som studerar effekter av QE pa jimlikhet, inflation, hallbarhet,
bostadspriser med mera, se exempelvis Ryan och Whelan (2021) och Dautovi¢ et al. (2023).
Rabobank pekar pd att det finns ytterligare sitt att skriva av skulderna, exempelvis att ECB
limnar skulden pa sin balansrikning p& obestimd tid (Boonstra 2019).

Eurosystemets APP-portfélj var 3 253 miljarder euro i slutet av januari och stodkdpsprogrammet
foranlett av pandemin (PEPP) uppgick till 1 680 miljarder euro. Se exempelvis Europaparlamentet
(2023) for fler studier kring den stundande tstramningen i euroomrédet.

2

=
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Finanspalitiska forandringar efter finanskrisen och eurokrisen

Regelverk:

* Sexpacket
— Planeringstermin
— Forfarandet vid makroekonomiska obalanser (MIP)

* Tvapacket

* Fordraget om stabilitet, samordning och styrning i den ekonomiska och monetira
unionen, dven kallad ”finanspakten”

Institution:
* Finanspolitiska nimnden

Sexpacket tridde i kraft 2011 och syftar till att forstirka stabilitets- och
tillvixtpakten, bland annat genom att introducera en hégre grad av automatik
(med omvind kvalificerad majoritet) i sanktionsprocessen. Hir introducerades
ocksa atgirder for forbittrad statistik och bittre genomférande av EU:s regelverk
nationellt. Den europeiska planeringsterminen syftar till en bittre koordinering
av finanspolitiken mellan linder samt 6kad overvakning av enskilda linders
budgetplanering. Ett tidigt varningssystem f6r makroekonomiska obalanser, pa
svenska kallat forfarandet vid makroekonomiska obalanser (MIP), introducerades
ocksa. Tvépacket tridde i kraft ndgra ir senare, 2013, och innehéller ett tidigt
rapporterings- och varningssystem. Pakten syftade ocksi till att introducera
tuffare overvakning for eurolinder med finansiella svérigheter och att utka
koordineringen inom euroomradet (Eriksson och Hjeds 2013).

Fordraget om stabilitet, samordning och styrning i den ekonomiska och
monetira unionen, dir finanspakten ingdr, syftade till att stirka befintliga
regler och avtal, avseende bland annat budgetunderskott och statsskuld. Regler
infordes i de nationella lagstiftningarna for strukturellt budgetunderskott.
(Eriksson och Hjeds 2013). Hir lyfts ocksd oberoende nationella finanspolitiska
rad fram och dessa finns nu i alla EU-linder, utom Polen. Med hjilp av dessa rid
ir det tinke att regelefterlevnaden ska stirkas. Detta genom att riden genomfér
oberoende bedémningar av regeringens finanspolitik, vad giller bade resultat
och framtidsplaner, och utvirderar samt tillhandahiller makroekonomiska
och budgetmissiga prognoser. Utdver de nationella oberoende finanspolitiska
institutionerna finns ocks ett rid pa europeisk nivd, Europeiska finanspolitiska
nimnden (EFB), vilket 4r ett oberoende ridgivande organ inom Europeiska
kommissionen. Det inrittades 2016 med syftet att stirka regelverket for
ckonomisk styrning inom EU.*

2 Bland andra Tesche (2021) lyfter dock fram att nimnden saknar bide ekonomiskt och operativt
oberoende.
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En av de mer synliga effekterna av regelverket efter eurokrisen ir mer
information och bittre kommunikation kring medlemslindernas ekonomier och
ekonomiska politik genom den europeiska planeringsterminen. Med inférandet
av forfarandet vid makroekonomisk obalans (MIP) beaktas ett bredare utbud av
indikatorer, inklusive bytesbalansen, underskott, bostadspriser och kredittillvixt
i regelverket. Det finns ocksd studier som pekar pa att det finanspolitiska
regelverket har forbitcrat bade kommunikationen och méjligheterna att
identifiera makroekonomiska obalanser (se exempelvis Hjeds 2023).

3.1.3 Efter pandemikrisen: fokus pa stimulansatgarder
Sedan 2020 har snabba och rejila atgirder genomforts pA EU-niva, bade vad
giller finanspolitik och penningpolitik.

Finanspolitiska och penningpolitiska atgarder i samband med

pandemin

Finanspolitiska dtgirder:

* EU:s budget: en garanti pa 1 miljard

e CRIJ, Investeringsinitiativ mot effekter av coronavirus (Coronavirus Response
Investment Initiative)

* SURE, ett europeiskt instrument for tillfilligt stod for att minska risken for
arbetsloshet i en krissituation (Support to mitigate Unemployment Risks in an
Emergency, en del av "Euro 540 billion rescue package”)

* NGEU, Next Generation EU (EU:s tillfilliga aterhdmtningsinstrument) inklusive
RRF (Faciliteten for dterhimtning och resiliens)

* Generella undantagsklausulen

Penningpolitiska dtgirder:

e PELTRO, lingfristiga refinansieringstransaktioner foranledda av pandemin
(Pandemic emergency longer-term refinancing)

e PEPP, stodkopsprogrammet foranlett av pandemin (Pandemic Emergency
Purchasing Programme)

En rad d4tgirder avléste varandra i samband med covid-19-pandemin,
vilka diskuteras nedan. En stor skillnad i jimférelse med eurokrisen var att
pandemin var en extern chock som gemensamt drabbade linder pa liknande
vis. Recessionen berodde saledes inte pd makroeckonomiska obalanser. Det ir
ingen tvekan om att finanspolitiken blev langt mer generds 4n tidigare och att
det gick att nyttja erfarenheter och institutioner som kommit pd plats efter
tidigare kriser. En garanti pa 1 miljard euro fran EU:s budget introducerades
till Europeiska investeringsfonden (EIF) for att stodja smd och medelstora
foretag med sammanlagt 8 miljarder euro. Investeringsinitiativet mot effekter
av coronavirus (Coronavirus Response Investment Initiative, CRII) medforde
37 miljarder euro att spendera pa hilsovard, smé och medelstora foretag och
korttidsarbete. Dessutom utvidgades EU:s solidaritetsfond dill atc omfatta
hilsoaspekter. I denna fond finns 800 miljoner euro tillgingliga.
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EU inférde ocksd ett tillfilligt stdd for medlemsstater som behéver hjilp med
att bekimpa negativa ekonomiska och sociala konsekvenser av virusutbrottet, i
form av SURE, ett europeiskt instrument for tillfilligt stdd for att minska risken
for arbetsloshet i en krissituation (Support to mitigate Unemployment Risks in
an Emergency). SURE kan ge ekonomiskt stod pd upp till 100 miljarder euro
i form av lin (med foérmanliga villkor) for att stddja sysselsitetningen. Grunden
for instrumentet ir frivilliga garantier frin medlemsstaterna, beroende pa deras
respektive relativa andel av EU:s bruttonationalinkomst. Utdver detta ger EU ut
sociala obligationer for att finansiera SURE.

NGEU, Next Generation EU, syftar bland annat dill att stodja stimulans-
dtgirderna efter pandemins slut, sirskilt genom att stimulera offentliga
investeringar. En del av NGEU ir faciliteten f6r aterhimtning och resiliens
(RRF). RRF omfattar ekonomiskt stod som betalas ut i form av lan och bidrag
till EU-medlemsstater for att astadkomma reformer och investeringar. Andra
delar ir bland annat medel for att stédja overgingen dill klimatneutralitet,
incitament for privata investeringar och 4tgirder som forbereder for framtida
kriser, inklusive ett hilsoprogram, ett civilskyddsprogram, forskning inom hilsa,
grona och digitala omvandlingar och stéd till globala partner. NGEU innehéller
750 miljarder euro frén 2021 till 2026 (390 miljarder euro som ska betalas ut
som bidrag och 360 miljarder euro i form av lan). Det finansieras genom en
emission av EU-obligationer, som madste aterbetalas mellan 2028 och 2058, och
det dr nu EU:s stdrsta obligationsprogram.”

Dirutover pausades flera villkor i stabilitets- och tillvixtpakten genom aktivering
av den generella undantagsklausulen, for ate tillfilligt minska pressen pa redan
hart provade medlemsstater. Klausulen gor det méjligt f6r EU:s medlemsstater
act tillfallige avvika frin sina medelfristiga budgetmal och uppfylla kraven i
forfarandet vid alltfor stora underskott (MIP) vid en senare tidpunkt, om landet
ir foremal for detta forfarande.

Enligt Tesche (2020) var det dock inte de finanspolitiska utan frimst de
penningpolitiska dtgirderna som stabiliserade den makroekonomiska situationen
i samband med pandemin. Han menar att det (iterigen) var Europeiska
centralbanken som riddade situationen, precis som under eurokrisen. Den
hir gingen dels genom stédkopsprogrammet foranlett av pandemin, PEPP
(Pandemic Emergency Purchasing Program), dels med hjilp av langfristiga
refinansieringstransaktioner foranledda av pandemin, PELTRO (Pandemic
emergency longer-term refinancing). PELTRO innebar att ECB erbjéd 1dn med
mycket fordelaktig rinta (25 punkter under standardrintan pid 0 procent)

¥ P4 Europeiska kommissionens hemsida finns mer information. Bland annat i samband med
SURE och NGEU diskuteras behovet av en permanent siker tillging i euroomridet. Enligt
flera forskare rider det brist pa en sidan tillging i euroomridet (se exempelvis Lannoo och
Thomadakis 2019). Lis mer om ”safe assets” i exempelvis Bletzinger et al. (2023).
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till banker. ECB:s penningpolitiska nddkdpsprogram PEPP var ytterligare en
icke-konventionell penningpolitisk dtgird, vilken initierades for att motverka
nigra av de risker fér euroomradet som utbrottet av coronaviruset utgjorde (van
Lerven 2016). Liksom Draghis meddelande om direkta monetira transaktioner
(OMT) och hans l6fte om att gora allt som krivs for att ridda euron (what
ever it takes) var effekten av PEPP snabb. Till skillnad frin OMT pabérjades
dock omedelbart kdp av tillgdngar; under PEPP har ECB 6kat képet av
statsobligationer (frin alla eurolinder) och breddat flexibiliteten vad giller att
bestimma hur minga obligationer som kan kopas frin olika medlemslinder
(Dullien 2022).* Avslutningsvis i&r PELTRO en tillfillig atgird bestiende av
en ny serie akuta, ldngsiktiga, refinansieringstransaktioner som syftar tll att
stddja likviditeten i euroomrddet finansiella system och bidra dill att bevara
penningmarknadernas funktion.”

Effekterna av de olika dtgirderna ir lite for tidigt att utrona, men Havlik et al.
(2022) pekar pd att penningpolitiken tycks ha storre effekt under kriser dn de
finanspolitiska instrumenten. Vad giller de senare har Next Generation EU haft
bittre resultat in de rena lineinstrumenten; forfattarna drar slutsatsen att det
krivs ndgon form av transferering for att finanspolitiken ska fi god aterverkning.
Oavsett effekter har de finanspolitiska férindringarna i EU varit omfattande
under 2000-talet.

Avslutningsvis ir EU:s medborgare fortsatt vilvilligt instillda tll EU enligt
Eurobarometer: en majoritet av EU-medborgarna ir positiva till medlemskapet.
Nistan tre fjirdedelar av de tillfrigade menar att deras land har tjinat pa att
gd med i EU och en majoritet svarar att de dr optimistiska om EU:s framtid.
Likasa ir stodet for euron i euroomridet stort: knappt 80 procent anser att euron
dr bra for EU och knappt 70 procent anser att det ér bra for det egna landet.
Medborgarna utgdr grunden for hela unionen och utan stdd fran befolkningen
vore ldget i unionen givetvis allvarligt.

For att sammanfatta sd har det vidtagits en rad olika finanspolitiska och
penningpolitiska dtgirder efter de tre recessionerna under 2000-talet (finans,
euro och pandemin), och dven industrin har forindrats. Det ir virt att notera
att medborgarna har fortsatt stort fortroende for EU. P4 flera omraden ser
beredskapen for att méta en recession i EU och i euroomridet langt bittre ut
an tdigare.

% Detta har varit ett avgdrande steg, eftersom det gjorde det méjligt at rikea in sig pa obligations-
priser for enskilda medlemsstater i syfte att forebygga en dtstramning av finansieringsvillkor som
inte var forenlig med att motverka pandemins neddtgiende effekter (Dullien 2022).

» Pa ECB:s hemsida finns ytterligare information om PELTRO.
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3.2 Utmaningar kvarstar - euroomradet

Nedan diskuteras dversiktligt vad som anses brista i euroomradet vad giller
beredskap for framtida recessioner samt hur nigra olika forskare menar att
dessa kan métas. Det ir i euroomradet som samarbetet 4r djupast och det ir hir
forskare ser gemensamma utmaningar som relaterar till hela omradet (och inte
bara ett enskilt land).

Det finns en bred konsensus om att en del av EMU:s problem beror pd den
strukturella uppbyggnaden; den monetira unionen ir inte en suverin stat med
en egen valuta. En rad forskare lyfter dirfor fram att ndgon form av fordjupad
integration kan ge dkad stabilitet och dirmed bittre méjligheter att hantera en
framtida recession (se exempelvis Claeys 2017). Utan en djupare integration
kommer unionen fortsatt att vara skor, som Pickford et al. (2014) skriver:

Without a deeper fiscal and economic integration, and the institutions to deliver it,
the monetary union will remain unstable and vulnerable to further shocks. And to
deliver this deeper integration, some degree of greater political union will be required.

Men det finns ocksa forskare som pekar pé att EU:s tendens att integrera allemer
vid kris och stress knappast léser de grundliggande problemen. Tvirtom:
skapandet av ofullstindiga institutioner bidrar till nya kriser, vilka "l3ses” genom
mer integration, vilket i sin tur leder till fortsatt ofullstindiga och innu mer
integrerade institutioner, vilka dter ger grogrund for nya kriser. Jones et al.
(2021) uttrycker det pa foljande vis:

[...] in an initial phase, lowest common denominator intergovernmental
bargains led to the creation of incomplete institutions, which in turn sowed the
seeds of future crises, which then propelled deeper integration through reformed
buct still incomplete institutions — thus setting the stage for the process to move

integration forward.

Dessa olika ytterligheter gir igen pid liknande sitt genom flera diskussioner.
Avsikten hir ir inte att redogéra for debatter och teorier kring EU:s integration,
hir konstateras bara att spinnvidden mellan olika &sikter ir stor.

Bénassy-Quéré et al. (2018) pekar pa nigra befintliga svagheter i euroomradet.
Dessa inkluderar hog statsskuld, innu hdga nivier av nddlidande ldn (NPL) i vissa
linder, den ofullstindiga bankunionen och fragmenterade kapitalmarknader
(begrinsade framsteg nir det giller bildandet av en kapitalmarknadsunion).
Szczepanski (2019) betonar problemen med makroekonomiska obalanser i
euroomridet. Nedan diskuteras kort nigra av de utmaningar som lyfts fram i
forskningen och som med stor sannolikhet kommer att bli sirskile synliga vid
en kommande recession: avsaknad av en gemensam kapitalmarknadsunion,
brist pd gemensam finanspolitik, hég skuldsittning, avsaknad av en del (av tre) i
bankunionen samt en gemensam sista laneinstans.
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3.2.1 Kapitalmarknadsunionen

Kapitalmarknaden i Europa dr mindre varierad i jimforelse med
finansieringsstrukturer i andra avancerade ekonomier. Foretag i Europa ir
betydligt mer bankfinansierade 4n i exempelvis USA. Kapitalmarknadsunionen
syftar till att underlitta tillgingen till finansiering och stirka stabiliteten i EU
bland annat genom att finansieringen gérs mindre beroende av det nationella
banksystemet. Det dr ocksd tinkt att ge spararna férbittrade och tryggare
mojligheter till ldngsiktiga investeringar i hela unionen. Flera forskare pekar
ocksd pa att en gemensam kapitalmarknad i EU skulle kunna ha positiva
effekter vad giller bide tillvixt och stabilitet. Detta eftersom en gemensam
kapitalmarkandsunion underlittar  grinséverskridande investeringar  (se
exempelvis Martinez et al. 2019).

Kapitalmarknadsunionens alla delar gor den komplex. Den kan nirmast
beskrivas som en fortldpande process med flera handlingsplaner och olika férslag
till lagstiftning.® Den foérsta handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen
lanserades 2015, och 2020 offentliggjorde kommissionen en ny handlingsplan for
att fullborda kapitalmarknadsunionen. I november 2021 antog kommissionen
paketet om kapitalmarknadsunionen som bestdr av fyra lagstiftningsforslag.
Hir fokuseras i huvudsak p4 tre olika mal: att stédja en gron, inkluderande och
motstandskraftig ekonomisk aterhimtning, att gora EU till en tryggare plats att
investeraisamtattintegrera nationellakapitalmarknadertillen endainre marknad.
Vid EU-toppmétet i februari 2023 betonades att kapitalmarknadsunionen ir
avgorande fér Europas produktion och innovation. EU-lindernas stats- och
regeringschefer uppmanade ministerrddet och Europaparlamentet att skynda
pa genomforandet av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen genom att
fortsitta arbetet med lagstiftningsforslagen.

Exempelvis Dell’Ariccia (2021) pekar pa att bristen pa tillvixt i unionen till
viss del kan ses som resultatet av bankernas svaghet och tillhérande oférméga
att ldna ut. Forfattaren lyfter fram att under normala tider behéver en
kapitalmarknadsunion inte nddvindigtvis innebdra si stora férindringar.
Under en recession skulle utlindska banker och enskilda investerare diremot
kunna kanalisera medel direke till foretag, dven nir ett enskilt lands banker ir
i kris, vilket skulle kunna mildra kreditdtstramningar (se ocksd Martinez et al.
2019). Detta kan i sin tur verka krisreducerande och litta pa den potentiellt
giftiga kopplingen mellan stat och nationella banker, djivulsspiralen.

% Emlein et al. (2022) listar 6ver 20 regleringar och direktiv som har betydelse for
kapitalmarknadsunionen.

3! Hir anges ett starkare fokus pa finansiering av sma och medelstora féretag,
detaljhandelsinvesteringar och pa4 EU-marknadsintegration i synnerhet. I november 2021
lades en férsta uppsittning lagforslag fram, bland annat om att samla féretagsinformation
péd en plats (ESAP) och en 6versyn av tre kapitalmarknadslagstiftningar: AIFMD, ELTIF
och MiFIR. Ytterligare planerade atgirder inkluderar bland annat en 6versyn av Listing Act,
riktade harmoniseringar av féretagens insolvensramverk och initiativ for att utveckla finansiell
kompetens (Eurofi 2023; Truchet 2022).
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Exempelvis visar Hoffmann et al. (2019) att bade bankintegration och
kapitalmarknadsintegration behévs for att reducera riskerna i framfér alle
euroomridet. Aven Dell’Ariccia (2021) pekar pa att starkare kapitalmarknader
forhindrar eller dtminstone forsvagar kopplingen.

Liksom med alla regleringar finns det dock risker och svarigheter med en
kapitalmarknadsunion. En sidan svirighet dr att en kapitalmarknadsunion
involverar minga enskilda delar som alla méste fungera vil for atc den ska fi
de fordelar som listats ovan, exempelvis dr det nddvindigt med transparent
information och att teknik och sikerhet fungerar lika vil inom hela unionen.
Annars riskerar den att férvirra klyftorna i EU (Navaretti et al. 2019).

Manga av de 4tgirder som foreslagits av kommissionen ir #nnu inte
genomforda eller pabérjade. Det dr for tidigt act siga om och i sd fall nir
kapitalmarknadsunionen kan sjdsittas i en sidan utstrickning att den fir
stabiliserande effekter for EU:s ekonomi. Det ir inte fallet in, men den ir
nirmare en l8sning dn flera av de andra utmaningar som nimnts ovan, och den
ir ocksa langt mindre kontroversiell.

3.2.2 Finanspolitik

En utmaning som dterkommer ir att finanspolitiken (i huvudsak) ir nationell
i EU, vilket innebir att det samspel mellan penningpolitik och finanspolitik
som kan underlitta recessionshantering forsviras i euroomradet. Exempelvis
lyfter Clasys (2017) fram att de makroekonomiska stabiliseringsméjligheterna
ir begrinsade, bland annat eftersom euroomridet ir alltfér beroende av
okonventionell penningpolitik frin ECB och inte kan agera med tillricklig
finanspolitisk kraft. Ovan kunde vi ocksi se att tidig forskning tyder pa att de
penningpolitiska dtgirderna har haft storre effekt dn de finanspolitiska i samband
med pandemin.

I frinvaro av en gemensam finanspolitisk auktoritet i EU anvinds regelverk,
men de ir sillan sirskilt flexibla vid frindringar i omvirlden. Minga linder
foljer inte heller de uppstillda villkoren. Utan en gemensam finanspolitisk
union introduceras dirutdver olika ad hoc-insatser vid recessioner, ofta under
stark press, vilket kan leda till institutioner som inte nédvindigtvis fungerar
optimalt pa sikt och riskerar att f5ljas av éverraskande bieffekter. Exempel pa
ad hoc-insatser ir SURE och NGEU, vilka kan ses som ett slags temporira
finanspolitiska stod.

Frigan om en mer centraliserad och enhetlig finanspolitisk styrning skulle verka
stabiliserande dterkommer stindigt. Diskussionerna rér bland annat inférandet
av nigon form av gemensam skattemyndighet och/eller éverféringssystem. En
sddan myndighet skulle kunna stodja linder i euroomridet som drabbats av
idiosynkratiska chocker, men ocksi fungera som ett gemensamt finanspolitiskt
verktyg for makroekonomisk stabilisering (se exempelvis Doménech et al. 2018).
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Ett problem i samband med sddana gemensamma ldsningar ir att riskfordelning
— utan effektiv riskreduceringsstrategi — kan leda till overdrivet risktagande
(moral hazard), vilket riskerar att oka instabiliteten. Overdrivet risktagande
innebidr att aktorer dndrar beteende efter inginget avtal. Exempelvis kan ett
land bli simre pd att skapa en buffert om det férvintar sig att andra kommer till
undsittning vid en framtida kris. Bland andra Jopp (2022) pekar pd att linder
med begrinsat finanspolitiskt svingrum, exempelvis Italien, har blivit sa vana vid
overstatliga stoddtgirder att dven det minsta tecken pd en eventuell uppsigning
av ECB:s whatever it takes-attityd leder till pldtsliga och skadliga reaktioner.® I
linje med Romer och Romer (2017) understryker Jopps behovet av att minska
skuldsiteningen och stirka den finanspolitiska kapaciteten nationellt. Jopp (2022)
pekar vidare pa att de minga sma enskilda atgirderna tillsammans riskerar att
skapa en finanspolitisk union, utan att det nédvindigtvis har varit intentionen:

Moreover, the question arises as to whether the continual prolongation and
creation of newer and usually even more extensive measures, especially those with
no or few conditionalities, will eventually reach the point of no return, if indeed
this point has not already been passed.

Detta ir en aktuell och relevant friga som ocksd kan ha betydelse for transparens,
legitimitet och medborgarnas stdd for unionen.

Asikterna gar brett isir om vari den storsta risken ligger: 4r det avsaknaden av
en finanspolitisk union, att finanspolitiska institutioner skapas “under radarn”
eller ett overdrivet risktagande? Det dr dock svart att tro att ett beslut om en
gemensam finanspolitisk auktoritet kommer att introduceras i nirtid. Exempelvis
Berger et al. (2018) pekar p4 att dven om euron skulle stirkas av mer gemensamt
risktagande si f6ljer en rad juridiska, tekniska och politiska problem som ligger
lingt utanfor vad nationalekonomin kan 18sa ut. De Groot (2020) lyfter fram
att 8kande populism och nationalism paverkar méjligheterna for stabiliserande
finanspolitiska atgirder:

[...] bearing in mind that anti-EU parties took up almost a third of the popular
vote in May this may hold back the reform pace whilst a flaring up of tensions
between ‘Brussels’ and the member states remains a key risk.

Aven andra forskare menar att en finanspolitisk union ir svar att introducera
(Eichengreen och Wyplosz 2016) eller att den inte behdvs — eftersom nationell
finanspolitik borde kunna absorbera idiosynkratiska chocker (Heijdra et al. 2018).

32 T studien miits och visas att sirskilt for dessa linder kunde den negativa chock som orsakades av
”Lagarde-gaffe” 2020 — da ECB:s ordférande Christine Lagarde gjorde ett uttalande ("we are not
here to close spreads”) — inte uppvigas nimnvirt av vare sig PEPP eller NGEU. Lagardes yttrande
fick kostnaderna for italienska skulder att stiga kraftigt. En dag senare bad Lagarde om ursike,
men kostnaden for italienska skulder forblev hdgre och skadan var skedd.
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Men det finns ocksa forskare som menar att det gir att reducera Sverdrivet
risktagande, och att det dr bide riskfyllt och kostsamt att inte inféra gemensam
finanspolitik. Hir lyfter exempelvis Bénassy-Quéré et al. (2018) samt Beetsma
och Larch (2018) fram att en forbittring av det finanspolitiska regelverket och
utdkad gemensam finanspolitik bor gd hand i hand, det vill siga att det ena inte
utesluter det andra. Tvirtom, bida sidor méste ge och ta.

Oavsett om fler eller firre gemensamma lésningar forordas ser en ling rad
forskare tydliga behov av att reformera euroomridets finanspolitiska regler,
da de anses vara komplexa, procykliska och brista i legitimitet (exempelvis
Beetsma et al. 2018; Feld et al. 2018). Dirfér genomgir det finanspolitiska
ramverket (stabilitets- och tillvixtpakten) nu en reformprocess. Kommissionen
offentliggjorde nyligen (2022) en reformorientering, dir det foreslas atgirder for
differentiering, kat nationellt igande och forenkling av regelverket.

Nigot som hidnger nira samman med diskussionen om en gemensam
finanspolitik 4r lindernas olikheter och vissa linders hoga skuldsitening.

3.2.3 Skuldsattning, rekommendationer och villkor

Forfattaren Milan Kundera (2007) beskrev Europa med orden: Maximum diversity
in Minimum space och det ligger nog nira verkligheten: medlemslindernas
skilda traditioner, institutioner samt politiska och sociala preferenser skapar
ekonomiska skillnader. (Calmfors och Driffill 1988; Maclennan, Muellbauer
och Stephens 1998). Olikheter mellan medlemslinderna ger inte bara upphov
till asymmetriska konsekvenser av externa chocker, utan medfor ocksd olika
attityder och stillningstaganden till risk och skuldsittning (och som noterats
ovan, till gemensam finanspolitik). Vid en recession har redan tungt skuldsatta
linder lingt mindre mandverutrymme (Eminidou et al. 2021). Romer och
Romer (2019) lyfter fram att efterdyningarna av recessioner ir mycket vérre nir
ett land ir skuldsatt och saknar politiske svingrum: uppskattningarna tyder pa
att for ett land med béde finans- och penningpolitiske utrymme ér fallet i BNP
efter en mittlig recession tvirtom litet.*

En vikig friga for att motverka effekter av en recession dr dirfor hur
skuldkvoten i forhallande till BNP ska reduceras i hogt skuldsatta eurolinder
utan atstramningar som riskerar att himma tillvixten. I diagrammet nedan
redovisas den offentliga skuldsittningen i EU, Sverige, Tyskland, Frankrike,
Grekland samt Estland. De sistnimnda hade hogst respektive lagst skuldsittning
i EU 2022.

3 Se Eriksson (2023) fér en analys av reformférslaget.
3 Se exempelvis Albu och Albu (2020) for samband mellan tillviixt och statsskuld i euroomradet.
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Diagram 2: Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld,
Maastrichtskulden

200 AR =

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

---- Grekland  =eeee- Tyskland
— — Frankrike ——-Sverige
———— Europeiska unionen - 27 lander —— Estland

Trots att flera av de atgirder som introducerats haft som underliggande syfte att
stabilisera euroomridet har skuldsittningen 6ver lag okat sedan finanskrisens
start, sarskilt i de mest skuldsatta linderna. Forskningen visar ocksa p4 blandade
resultat av olika insatser och om regelverken inte f6ljs gor de foga nytta.”
Exempelvis Katsikas (2020) lyfter fram att enskilda linder snarare reagerar pa
inrikespolitiken dn pa EU:s regler, och att det finns spinningar:

[...] the many bodies responsible for different aspects of financial policy need to
coordinate better, reforms and macroeconomic coordination have also been started,
but there is an underlying tension between national and European interests.

Utmaningen att minska skuldsittningen i kraftigt skuldsatta linder far dirfor
sigas till stora delar vara olost. Det foreslds, som noterats ovan, forindringar
i regelverket (stabilitets- och tillvixtpakten) som bland annat syftar tll ckad
implementering av villkoren och 6kat nationellt dgande av atgirdsprogram.

3.3.4 Det saknas en del (av tre) i bankunionen

Ett ord som aterkommit flera ginger i rapporten ir djivulsspiral, den onda
cirkeln mellan stat och bank som kan uppstd i en recession. Ett sitt att bryta den
onda cirkeln 4r som sagt introduktionen av bankunionen. Flera forskare lyfter

3

Larch et al. (2023) har med hjilp av data mitt hur vil olika linder f6ljer det finanspolitiska
regelverket. De finner att i genomsnitt — 6ver linder, ar och regler — ir EU-lindernas budgetpolitik
forenlig med regelverket i drygt hilften av fallen men med stora och ihdllande skillnader mellan
linderna: det stricker sig frin tvi tredjedelar eller mer i Sverige, Danmark, Estland, Finland och
Irland, och till en tredjedel eller mindre i Portugal, Grekland, Italien och Frankrike.
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dock fram att en del av tre i bankunionen fortfarande saknas. Den gemensamma
tillsynsmekanismen (SSM) och den gemensamma resolutionsmekanismen
(SRB) har inforts men det finns dnnu inget gemensamt -europeiskt
insittningsgarantisystem (EDIS), vilket foreslogs for forsta gingen 2015. Med
en sidan ska alla banker betala en avgift till ett gemensamt system. Om en bank
fallerar ersitts privata insittare med ett belopp frin EDIS.

EDIS ir tinke att ersitta de befintliga nationella system som garanterar samma
tickning men finansieras nationellt. Dullien (2022) lyfter fram tvd problem
som gor att EDIS inte genomférs: flera linder anser att systemet kan leda till
att deras banker méste betala fér bankrelaterade problem i andra linder. En
annan utmaning ir att reglerna for prioritering av fordringar skiljer sig 4t mellan
europeiska linder. I vissa linder betalas lonerna forst fran den fallerande bankens
tillgingar, vilket skulle ge EDIS hégre kostnader f6r en bank som gar i konkurs i
exempelvis Italien dn for en bank som gar i konkurs i Tyskland.

Utan ett gemensamt forsikringssystem kommer sikerheten f6r banktillgodo-
havanden att kopplas till landets ekonomi och regeringens styrka. Vissa kunder
och investerare kommer att reagera pa en nationell finanspolitisk kris genom
att dverfora sina insdteningar till ett annat land, vilket riskerar att utlgsa en
likviditetskris for banksektorn i det egna landet vid en recession.

Eftersom alla euroomridets banker stdr under ECB:s delade tillsyns-
och kapitaltickningsregler pekar flera forskare pd att ett gemensamt
insittningsforsikringssystem skulle vara en stabiliserande faktor vid recessioner

(Whelan 2019).

3.2.5 Sista laneinstans och enskilda l&anders statsobligationer
En sista laneinstans dr den institution som solida och kreditvirdiga banker kan
vinda sig till for ace f3 likviditetsstdd, nir alla andra alternativ ir uttémda och
de inte kan finansiera sin dagliga verksamhet. Detta kan ske vid en recession, nir
bankkonton tdms och ingen annan kan/vill ge banken ett lan. Pa grund av de nira
kopplingarna mellan linder ir risken for recessionsspridning hégre i Europeiska
monetira unionen (EMU). Vid en recession, och utan en sista lineinstans, riskerar
kriser att snabbt sprida sig i hela euroomridet (Corsetti et al. 2018). Flera studier
pekar pé att en sista laneinstans har avgérande betydelse for att aterstilla finansiell
stabilitet vid en recession (se exempelvis Salvatore et al. 2022).

I linder utanfér euroomrddet hanterar centralbankerna uppgiften. Detsamma
giller i euroomrddet — men med skillnaden att i den senare har ECB veto och
kan stoppa ett beslut fattat av en nationell centralbank,* i syfte att skydda euron.

3¢ Article 1.2 ELA Agreement 2017, se exempelvis ECB (2020) och ECB (2023).
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ECB kan med andra ord stoppa nationella centralbanker i euroomradet frdn att
vara sista lineinstans — om euron ir hotad.?”

Vissa forskare anser dirfor att ansvaret for att vara sista lineinstans inte ir helt
16st i euroomradet och att det vore rimligt att ECB &vertar hela ansvaret for att
till fullo skydda euron och dirmed den finansiella stabiliteten, eller 4&tminstone
att nigon form av ytterligare fortydligande gors. Whelan (2019) rekommenderar
att ECB antar en ny policystruktur pd omridet och att skillnaden mellan
centraliserade  refinansieringstransaktioner och det likviditetsstdd som
tillhandahills av nationella centralbanker bér elimineras, samt att ECB bor
formulera officiella rikdlinjer fér utlaning till banker i kris.

Hir ska dock inflikas att andra forskare pekar pa att ECB ir en de facto sista
lineinstans for euroomridet. Dirutdver menar Dietz (2019) att det finns en
tillricklig riteslig grund i Europeiska centralbankens mandat for penningpolitik
och finansiell stabilitet fér att den ska kunna bevilja akut likviditetsstdd,
dtminstone vad giller “betydande” banker, enligt definitionen i den nuvarande
europeiska banktillsynsordningen.

Sammanfattningsvis har de nationella centralbankerna ansvar for att vara sista
laneinstans. ECB har dock veto att stoppa detta i euroomradet, om euron anses
vara hotad. Det rader delade meningar om ytterligare fortydligande kring sista
lineinstans behovs eller inte.

¥ De nationella centralbankerna ir ansvariga for likviditetsstdd (Emergency Liquidity Assistance,
ELA), vilka kontrolleras och évervakas av ECB. ECB:s rad kan begrinsa eller invinda mot
nédhjilp om tvé tredjedelar av radets medlemmar samtycker till det.
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4  Slutdiskussion

Europeiska institutioner och myndigheter har fatt béttre verktyg atc minska
risken for finansiell instabilitet. Det finns nu stérre buffertar och fler regler
kring rekonstruktion om en bank fallerar. Den nya finansiella strukturen och
tillsynssystemen gor euroomridet mer motstindskraftigt och minskar riskerna
for att skapa och forstirka chocker. Det finns kunskap kring de stora problem
som finansiell instabilitet och makroekonomisk instabilitet kan medfora.
Kommunikation, transparens och samarbeten har 6kat, och dven om det
finanspolitiska regelverket inte alltid foljs har bade institutioner och enskilda
stater fler instrument och stérre erfarenhet av att hantera kriser. Men det betyder
inte att EU och euroomradet kan undvika recessioner framéver. Framtiden ir
oviss och tillfér nya utmaningar; de senaste drens hindelser har med all tydlighet
visat pd detta: en pandemi, ett krig i Europa, dkade forsvarsutgifter, stigande
inflation och styrrintor dr faktorer som paverkar de flesta européer i vardagen.
Keynes ord we simply do not know klingar sirskilt évertygande ar 2023.

Det finns stabiliserande &tgirder som inte kriver att ekonomiska risker
delas i storre utstrickning 4n idag inom euroomradet. Det giller exempelvis
oberoende finanspolitiska institut liksom flera av atgirderna i det nya
reformforslaget kring stabilitets- och tillvixtpakten, sisom utékat nationellt
dgande. Dessa forindringar ir generellt mindre kontroversiella att fora fram.
Men en av de grundliggande utmaningarna for EU och EMU handlar om
i vilken utstrickning bérdor ska delas gemensamt och vilka konsekvenser
mer — eller mindre — integration kan fi. Frigan om &verdrivet risktagande
dterkommer stindigt. Samtidigt tycks integrationen ske gradvis, sirskilt under
recessioner, och inte alltid med ldngsiktighet och forsiktighet kring yteerligare
integration. Som noterats finns det flera nya studier dir forskare lyfter fram
att djupare finanspolitiskt samarbete i kombination med ett nytt regelverk kan
verka stabiliserande. De menar att bdde linder som vill ha mer av och linder
som vill ha mindre av finanspolitisk gemenskap mdste kompromissa for att
stabilisera eurons framtid. Men bada typerna av linder méste ocksd lockas,
och en konstruktion dir ocksi effektivitet stir i fokus skulle kunna verka
dverbryggande. En gemensam finanspolitisk auktoritet 4r diremot sannolikt
inget vi kommer att se i nirtid. Aven om det finns ekonomiska argument for en
sidan integration ir de politiska utmaningarna stora. Ett nytt regelverk — som
foljs i storre utstrickning — ar darfor sirskile viktigt.

Lika sikra som vi kan vara pi att det kommer nya ekonomiska nedgingar,
lika sikra tycks vi kunna vara pd att nya tgirder kommer att introduceras for
att stabilisera liget. Som svar pa den stigande inflationen i euroomradet har
ECB (juli 2022) exempelvis utformat en ny itgird: Transmission Protection
Instrument (TPI). TPI tilliter ECB att kdpa statsobligationer utgivna av linder
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som stdr infor kraftiga rinterorelser som inte dr motiverade av ekonomiska
fundament och som riskerar att dventyra den monetira transmissionen. Detta
blir i grund och botten ett kdpbeslut baserat pd en beddmning, vilket ger ECB
mojligheter att ge direke finansiellt stéd till ett medlemsland. Nackdelen ir att
bedémningen kan vara komplicerad, och om den ir felaktig riskerar den att
uppmuntra finanspolitiskt brickliga regeringar till fortsate skulduppbyggnad
utan nddvindiga strukeurella reformer (Bernoth et al. 2022). Férdelen ir att
dtgirden kan leda till 6kad stabilitet. Avvigningen mellan &verdrivet risktagande
och stabilitet dterkommer.

En utmaning vi ser nu ir att centralbankerna héjer rintorna kraftfullt, vilket
i tidigare recessioner har bidragit till ytterligare nedgingar. Svdrigheten ir
att effekterna kommer forst med f6rdrdjning och att ménga centralbanker
agerar pd samma vis. Det dr oklart om det senare riknas in korrekt i enskilda
linders agerande. En annan utmaning ir att flera banker samtidigt borjar med
kvantitativa dtstramningar (QT) vilket sannolikt ocksa leder till rintehdjningar,
men hir ir konsekvenserna inte fullt kinda (Jones 2023). Eller som ECB:s
ordférande Christine Lagarde (2022) uttrycke det: ” 7he reduction of the balance
sheet — QT — is a new experience for us”.

Huruvida avvigningen mellan minskad inflation och recessionsdrivande
tstramningar dr korrekt gjord denna ging vet vi dnnu inte. Men for nirvarande
fortsitter dtstramningarna i enlighet med de oberoende centralbankernas
huvuduppgift: att striva efter en stadig inflationstakt pa runt tvd procent. Med
tiden fir vi veta om de lyckas med uppgiften.
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Executive summary

The combination of a global pandemic and war in Ukraine has affected the
economy of many EU member states. Inflation is high in most EU countries
and the risk of recession is imminent, putting pressure on both citizens and
policymakers at a variety of levels. Around the world, there are discussions about
whether a global recession is coming. This report discusses what a recession
is, how recessions have played out in the past in the EU, and to some extent
globally, and the meaning of key related concepts often used in research and
debate. It then presents the measures which have been introduced in the EU
following recent crises to counteract more severe economic downturns, what
measures are lacking, and those which are completely absent.

A recession is often defined as a period of (at least) two consecutive quarters
of declining growth in a particular country or region, which means that one
is at least six months into a recession before it can be identified as such. Since
the introduction of the euro in 1999, the euro area has experienced three
recessions: the Great Recession of 2008-09, the European sovereign debt crisis
of 2011-2013 and the pandemic-induced recession. A recession affects not
only GDP but also factors such as unemployment, asset prices, housing prices,
credit, international trade, capital flows and investment. Major recessions are
particularly associated with unemployment, declines in international trade and
housing prices. Recessions involving banking crises and credit crunches have on
average been longer and deeper than others. Among the mechanisms by which
recessions spread between countries are international trade, exchange rates
and integrated financial markets. This is very much the case for the EU and in
particular the euro area.

One example of a commonly used concept related to recession is inflation: most
recessions are characterized by high and volatile price increases. The benefits of
stable and relatively low inflation for economies are well documented in the
literature. The main reason why central banks around the world seek to tackle
inflation is that price stability creates the conditions for taking a long-term
perspective and greater predictability in the economy, both for companies and

households.

In terms of measures to prevent and mitigate the effects of recessions, the main
areas of discussion are monetary and fiscal policy. Central banks have important
choices to make in terms of monetary policy: the pace, timing and sequencing of
balance sheet adjustments and interest rate hikes can affect how well a potential
recession is dealt with. Clear and credible communication and judicious timing
are essential for a successful monetary policy. Fiscal policy is also a delicate game,
with interventions framed by politics, the economy and the different timing
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of the impact of different measures. In the EU, there is no common fiscal
sovereignty, but there are common rules that provide tools for communication,
coordination and transparency of economies. Moreover, if a recession is to be
contained, it is important that fiscal and monetary policies do not counteract
each other. In countries where there is more fiscal and monetary headspace,
recessions are less severe, as this greater room for manoeuvre can be used to
protective effect.

The historical overview highlights that many policy changes have occurred
after each recession. The report focuses mainly on changes related to the global
financial crisis, the euro crisis and the pandemic crisis. Taken together, the changes
following the financial and euro crises have provided European authorities with
a range of tools to intervene, when necessary, with the aim of reducing threats
to financial stability. For example, there are now rules on restructuring if a bank
becomes bankrupt. There is also a broader awareness among both national and
European authorities of the major problems that financial instability can cause.
The new financial and supervisory structures have made the euro area more
resilient and reduced the risks of creating endogenous shocks and amplifying
exogenous shocks.

Regarding shortcomings or missing elements in the euro area, researchers
repeatedly raise the issue of more centralized and consistent fiscal governance.
The discussion includes the introduction of some form of centralized fiscal
authority or transfer system which could support euro area countries affected
by idiosyncratic shocks, but could also provide a common fiscal tool for
macroeconomic stabilization. One problem with common solutions is that risk
sharing — without an effective risk mitigation strategy — can lead to excessive
risk-taking, which may increase instability. For example, a country may be less
likely to create a buffer if it expects the ECB to come to the rescue in a future
crisis. The problem of deleveraging in highly indebted countries can also be said
to be largely unresolved. However, changes have been proposed in the regulatory
framework (the Stability and Growth Pact) which aim to increase observance of
the rules and increase national ownership of action programmes.

Another issue highlighted as a weakness is the absence of a common insurance
system. Without it, the safety of bank deposits is linked to the country’s economy
and the strength of the government: some customers and investors will react to a
national fiscal crisis by transferring their deposits to another country, which risks
triggering a liquidity crisis for the banking sector in their own country during
a recession. Some researchers argue that a common deposit insurance scheme
would be a stabilizing factor in recessions.

Several economists have also suggested that a single EU capital market could

have positive effects in terms of both growth and stabilicy. However, as with
any regulation, there are also risks and difficulties. One such difficulty is that a
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capital markets union (CMU) involves many individual elements, all of which
need to function well in order to achieve the benefits mentioned above. For
example, it is necessary that information is transparent and that technology and
security work equally well across the Union. Many of the measures proposed for
the CMU have not yet been agreed, let alone implemented. It is therefore too
early to say whether, and if so when, the CMU can be realized to such an extent
that it will have a stabilizing effect on the EU economy. It has not happened
yet, but a solution is closer than is the case with many of the other challenges
mentioned above, and it is also less controversial.

Ultimately, the most important aspect of EU and EMU stability is the support
and confidence of citizens. Here, Eurobarometer surveys show that overall
support remains high.

To sum up, European authorities now have better tools to reduce the risk of
financial instability. There are now larger buffers and more rules on restructuring
if a bank fails. The new financial architecture and supervisory systems make the
euro area more resilient and reduce the risks of creating and amplifying shocks.
There is awareness of the major problems that financial and macroeconomic
instability can cause. Communication, transparency and cooperation have
increased, and, even if the fiscal framework is not always followed, both
institutions and individual states have more instruments and more experience
in dealing with crises. But this does not mean that the EU and the euro area
can avoid recessions in the future. One of the fundamental challenges for the
EU and EMU is the extent to which burdens should be shared jointly and the
consequences of more — or less — integration. The trade-off between excessive
risk-taking and stability has not gone away.

We can be that there will be new economic downturns, and we can be just as sure
that new measures will be introduced to stabilize the situation. One challenge we
are witnessing now is that central banks are raising interest rates sharply, which
in previous recessions has contributed to further downturns. The difficulty is
that the effects are delayed and that many central banks are acting in the same
way. It is unclear whether the latter is correctly accounted for in the actions of
individual countries. Another challenge is that several central banks have started
quantitative tightening at the same time, which is also likely to lead to interest
rate increases, but here the consequences are not fully known. Whether the
trade-off between lower inflation and recessionary tightening is being correctly
judged is something we do not yet know. But for now, tightening continues
in line with the main task of independent central banks: to aim for a steady
inflation rate of around 2%. In time, we will know whether they are succeeding
in this task.
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’I denna rapport diskuteras vad en recession innebéar, hur recessioner
tidigare har gestaltat sig i EU, och i viss man globalt, samt vad olika
nyckelbegrepp som ofta anvands i forskning och debatt betyder.
Darefter presenteras vilka atgarder som introducerats i EU efter de
senaste kriserna for att motverka kraftigare ekonomiska nedgangar,
vilka dtgarder som har brister och vilka som saknas helt.”
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