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Om Stefan de Vylder

Stefan de Vylder ar férfattare till en rad artiklar
och bbdcker som dven har uppmdarksammats
infernationellt. Han har fidigare bland annat
arbetat som docent i utvecklingsekonomi pd&
Handelshégskolan i Stockholm. Sedan mdanga
Ar &r han verksam som fristdende forskare,
konsult och forfattare. Hans senaste bok heter
"Innan jag flyttar in p& hemmet och mdste
kasta alla mina gamla papper” (Themis forlag
2017).

Bland andra bécker mdarks "Utvecklingens
drivkrafter. Om fattigdom, rikedom och
régttvisa i vdrlden” (Forum Syd 2013),
"Eurokrisen”  (Ordfront  2012), "Vdrldens
springnota™ (Ordfront 2009), "Allende’s Chile.
The Political Economy of the Rise and Fall of
the Unidad Popular” (Cambridge University
Press 2009, 1:a uppl. 1976), "The Least
Developed Countries and World Trade” (Sida
Studies 2007).
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Forord

Sveriges forhdllande il valutaunionen EMU
och EU:s bankunion dr viktiga framtidsfrdgor
som kommer aftt f& stor betydelse for vart land.

Som ledamot i EU-parlamentet vet jag atft det
finns starka krafter som vill férmd Sverige att
ansluta sig till EMU. VArt land har till skilnad frén
Danmark inget permanent undantag frén
valutaunionen. Vid en ny finanskris eller annan
internationell oro kan pressen komma att 6ka
p& Sverige att avskaffa kronan.

Jag vet ocksd vilka slitningar och problem som
euron har skapat inom EU. Konstruktionen av
valutaunionen har férdjupat och forlangt
finanskrisen och bidragit till en bestdende
massarbetsldshet i flera I&nder. EMU skapar
inte enighet utan splittring mellan krislnderna
och karnldnderna.

En av dem som I&nge granskat euron &r
natfionalekonomen Stefan de Vylder, som
konsekvent pekat p& bristerna med EMU.

Det gjorde han ndr det europositiva
etablissemanget propagerade fére EMU-
folkomrostningen, och det gér han idag nér
hans &sikter &r mer allmdngods i den svenska
debatten. Stefan ar en respekterad rost i den
ekonomiska debatten och jag har darfér beftt
honom att skriva denna rapport.

Frdgan om Sveriges medlemskap i EU:s
bankunion utreds och kan komma att beslutas
under ndsta mandatperiod. Aven detta ér ett
I&ngsiktigt strategiskt vagval for Sverige, och
det &r viktigt att inte det inte avgoérs av ndgon
tilfallig handelse eller regering.

Det behdvs en bred diskussion om EMU och
bankunionen bland politiker, forskare och
allménhet. Jag hoppas denna studie kan
bidra fill detta samtal.

Max Andersson EU-parlamentariker (MP)



Forfattarens forord

P& senare ér har framvéxten av nationalistiska,
fr@mlingsfientliga och EU-kritiska partier och
rorelser skakat om sammanhdliningen i den
europeiska unionen. Speciellt efter den
brittiska folkomrdstningen om Brexit har en
frdga som f6r bara ndgra ér sedan hade varit
oté&nkbar att bérja stéllas: Overlever EU?2

Det ar idag omodjligt att veta hur ménga
medlemmar EU kommer att ha &r 2030. Inga
alls2 Fler, farre eller ungefdr lika ménga som
idag? Svart att gissa. Det ar déremot 1att att
identifiera ett stort antal frdgor som idag ar
foremal for sé& mdénga skilda uppfattningar
mellan och inom EU:s medlemsstater att de
riskerar att splitfra unionen. En lista skulle
innehdlla féljande konfliktomrdden (utan
inboérdes rangordning):

e Migration och flyktingpolitik

e Ekonomisk politik: cenfralisering eller
Aternationalisering?

e Forsvarspolitik

e EU:s budget

e Bankunionen

e Hanteringen av Brexit

e Nd&sta eurokrisland? Italiene

e Demokratifrdgor och hanteringen av
Ungern och Polen

e Svar pd Trumps hot om handelskrig

e Svar pd Trumps beslut aft 1dmna
[ranavtalet

e Rysslandspolitiken
e EU:s och EMU:s legitimitetskris

e EU:s utvidgning: Serbien och Monte-
negro? Albanien och Makedonieng?
Kosovo och Bosnien Herzegovinae22
Turkiet2e22?

Listan &ver kriser, eller problemomrdden som i
varsta fall kan utvecklas till akuta kriser, ar l&ng.
Och med en oberdknelig president p& andra
sidan Atlanten kan nya orosmoln dyka upp nér
som helst, med kort varsel.

Till listan &ver faktiska och potentiella krisrisker
kan laggas tvé oroande l&ngsiktiga trender.
Den demografiska utvecklingen ar, fill aft
boria med, oférmdnlig i flertalet EU-IGnder.
Under femdrsperioden 2015-2020 berdknas
endast fyra av EU:s nuvarande medlemmar -
Sverige, Danmark, Belgien och Storbritannien

— kunna redovisa en oOkning av den
yrkesverksamma befolkningen (berdknad som
antal ménniskor i dldern 15-65). P4 lite Iéngre
sikt stér EU infér en krympande befolkning som
dessutom blir dldre och dldre. Detta, i
kombinafion med en allimer restriktiv
flyktingpolitik, kommer aftt utsatta mdanga av
ekonomierna for svara pafrestningar.

Den demografiska utmaningen, med ett
minskande antal mdnniskor i yrkesverksam
dlder, delar EU med bl.a. Kina, Japan och
Sydkorea. Men det gbér den inte IGttare att
mota.

Eft annat orosmoln &r de stagnerande
investeringarna. Den genomesnittliga
investeringskvoten, matt  som brutto-
investeringarnas andel av BNP, har sjunkit
sedan 1990-talet, och ligger idag exempelvis
pd& bara halften av Kinas (20 respektive 40 %).
EU:is ekonomiska betydelse kan foérvantas
fortsétta att minska i takt med att den globala
ekonomiska makten fortsatter aft forskjutas
Osterut.

Syftet med denna uppsats, som skrivits pd&
uppdrag av europaparlamentarikern Max
Andersson (MP), &r dock inte att diskutera
dessa och andra dvergripande frdgor om EU:s
framtid. | fokus stér EMU, och hdndelser och
reformforslag  som pdverkar relationerna
mellan EMU:s medlemsldnder och de lander
som i likhet med Sverige stér utanfor
valutaunionen. Men diskussionen fors mot en
fond av problem och konflikter som helt kan
foréndra de politiska och ekonomiska
férutsattningarna fér de olika reformforslag
som cirkulerar i debatten.

Uppsatsen inleds med en kort dversikt dver
eurokrisen, med tonvikt p& de kvarvarande
systemfel som jag anser att valutaunionen har
att brottas med. Dérefter foljer en presentation
de olika férslag till reformer av EMU som har
lagts fram, inklusive bildande av en s& kallad
bankunion vilkken dven EU-I&nder som inte ar
med i EMU har inbjudits att deltai.

Stefan de Vylder, nationalekonom



Ar eurokrisen over?

Det senaste daret har vi matats med hoppfulla
tongdngar vad gdller eurozonens — och dven
varldsekonomins - &terhdmtning. Aven om
den allra senaste ftiden har praglats av
dé&mpad opfimism - sjunkande fillvaxt forsta
kvartalet 2018, fallande industriprodukfion i
ndgra nyckelldnder, spekulationer i media om
en lattare "forkylning” inom EMU - s& kan det
konstateras att 2017 kom aftt bli det basta aret
for eurozonens ekonomier p& tio ar. | ett par av
de tidigare krisldnderna, framfér allt Spanien,
har &terhédmtningen varit smétt spektakuldr.

Men det vore, enligt min mening, fel att
friskforklara patienten. Eurokrisen mé& ha tagit
en time-out, men 2018 ser ut att bli sémre an
2017. Jamfoért med situationen for tio &r sedan
ar arbetslosheten i flertalet  euroldnder
betydligt hdgre idag, och den offentliga
skulden i forhallande till BNP ofantligt mycket
storre. En handfull lander har dnnu infe
uppndtt samma BNP som &r 2007. Samtidigt
har de senaste drens extremt I&ga réntenivéer
skapat problem nér vi gdr in i ndsta
I&gkonjunktur och finner att det inte gér att
bek&dmpa denna kris med hjdlp av
réntesdnkningar.

Den kombination av passiv finanspolitik och
expansiv penningpolitik som kdnnetecknat
eurozonen har ocks& bidragit till véxande
klassklyftor och risker for bubblor p& aktie- och
bostadsmarknaderna. De stora vinnarna har —
s& ldnge bubblorna inte spricker - varit dgare
av aktier och fastigheter, de stora forlorarna
arbetsldsa och mdanniskor som lever pd alltmer
eroderade ersattningar frdn manga landers
socialférsékringssystem. Aven om framvéxten
av hégerpopulistiska och frémlingsfientliga
partier och stromningar har mdnga olika
orsaker, och pdverkar olika l&dnder olika
mycket, torde det inte rdda n&got tvivel om
aft en férklaring dar att klyfforna mellan
"vinnare” och "forlorare” har vuxit under hela
2000-talet, och inte minst under de allra
senaste dren.

Grundlaggande systemfel

For ndgra lander, med Tyskland i spetsen, har
euron varit en stor framgdng, bland annat som
en folid av att eurozonens ménga krisldnder
har gjort aft den gemensamma valutan
kommit att bli kraftigt undervérderad, vilket
gynnat exporten (men missgynnat Idntagare).
For ldnder med svag produktivitetsutveckling
har euron istdllet blivit &vervdrderad, vilket
ytterligare férsémrat dessa I&nders
konkurrenskraft.

S& gott som samtliga OECD-l&nders
ekonomier drogs med i den globala
finanskrisen 2008-2009. Men inget EU-land
utanfér EMU har under det senaste decenniet
upplevt dramatiska kriser av det slag som
drabbat eurolédnder som Grekland, Spanien,
Iland, Portugal och Cypern. Fér Italien, politiskt
misskott och med en stagnerande ekonomi i
decennier, har euron inneburit en utdragen

pléaga.

Bildandet av EMU med idag 19 medlemmiairr,
och med 9 EU-ldnder som star utanfér, skulle
kunna beskrivas som ettt kontrollerat
experiment. Och det &r ett obestridligt faktum
att den ekonomiska utvecklingen varit battre i
de EU-medlemmar som likt Sverige har behdillit
sina nationella valutor an i eurozonen i
genomsnitt. Detta bevisar inte aft euron &r
ddlig, bara att alla olyckskorpar som varnat fér
vé&dan med att stanna utanfdr EMU hittills haft
fel. Skillnaderna i ekonomisk och social
utveckling ar ocks&d mindre mellan de nio
ldnder som star utanfér EMU &n i de 19
euroldnderna.

Ingen nationalekonom har, s& vitt jag vet,
havdat att EMU utgdr en optimal valutaunion.
Till de centrala krav som brukar stdllas p& en
sddan hér ndagorlunda val synkroniserade
konjunkturcykler utan asymmetriska chocker
som drabbar enskilda medlemsldnder, en
rimligt likartad utveckling av inflation och
produktivitet, en hdg arbetskraftsrorlighet
inom och mellan ldnderna, flexibla I6ner och
priser, en gemensam finanspolitk som
mojliggdr stéd Hill stagnerande eller krisande
l&nder och en bankunion med gemensamma
insattargarantier for att  férhindra  bank-
rusningar.

Samiliga dessa krav behdver inte vara
uppfyllda fér att en valutaunion ska fungera
val. Tl exempel kan en gemensam
finanspolitik med mojlighet aft stotta
stagnerande |Gnder och regioner
kompensera for bristande rérlighet  pd
arbetsmarknaden. Men EMU uppfyller inget
enda av ovanstdende krav. Och i stdllet for
den konvergens vad gdller internationell
konkurrenskraft som arkitekterna bakom EMU
hade hoppats pd blev resultatet divergens,
dvs vaxande skillnader mellan EMU:s olika
medlemslander.

Den gemensamma valutan har skapat goda
cirklar fér ldnder med stark konkurrenskraft och
onda cirklar for de 6vriga. K&nnetecknande
fér valutaunioner — och fér alla arrangemang
som innebdr en fast véxelkurs - ar aft
anpassningsbérdan faller pd de l&dnder som
har tappat konkurrenskraft. Detta gdllde pd



guldmyntfotens tid, det gdlide Sverige i borjan
av 90-talet och det gdller EMU.

Aterinférandet av guldmyntfoten 1924 bidrog
enligt flertalet beddmare 1l aftt  30-
talsdepressionen blev s& djup som den blev.
De I&nder som hade underskott tvingades, for
att inte forlora sina guldreserver, att féra en
politik som starkt pdminner om eurozonens
krishantering: sénkta I1éner och minskade
statsutgifter och sociala férmdaner, det vill séga
det som idag gdr under namnet intern
devalvering. Att politiken ocksé starkt bidrog
til den fasansfulla politiska utvecklingen pd&
1930-talet har ocksd p&pekats av ménga.

Overskottsl@inderna kunde fortsétta att samla i
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ladorna. Det dr denna asymmetriska
fordelning  av  anpassningsbérdan  dd
ldnderna gdr i otakt, vilket de forr eller senare
gor, som dar huvudorsaken till att valutaunioner
som rékar i kris f&r en starkt deflationistisk bias.

Idag har EMU som helhet ett gigantiskt
bytesbalandsdverskott, motsvarande 470
miljarder dollar, eller drygt tre procent av BNP.
Tyskland svarar ensamt fér dver tva
fredjedelar av defta &verskott. Tyskland har
aven ett betydande budgetdverskott. Men
inom EMU finns det inga sanktioner mot
l&nder med stora &verskott i statsfinanser och
utrikeshandel. Det é@r endast de medlemmar
som har underskott som tvingas fill
Atstramningar.




EMU:s krishantering

Det fanns inte, vid bildandet av EMU, ndgon
plan fér hur kriser skulle hanteras. Eftersom
arkitekterna bakom euron var évertygade om
att den enda kdllan fill instabilitet var
finanspolitiskt  lattsinne  skrevs  redan i
Maastrichtfordragets sé kallade stabilitetspakt
in regler om budgetunderskottets storlek
(hogst tre procent av BNP) och statsskulden i
forhdllande till BNP (hogst 60 procent). Tanken
var atft dessa regler var HtillrGckliga i
krisférebyggande syfte. Eftersom de forsta
ldnder som brdét mot denna klausul var
Tyskland och Frankrike, uppfattade dock alla
medlemsidnder med r&tta  att  dessa
budgetregler kunde tolkas med stdrsta méjliga
flexibilitet.

Né&gra regler for hur en kris ska bemodtas om
den frots allf skulle infraffa fanns inte. Daremot
ett antal explicita férbud mot krishantering,
s&dsom Maastrichtférdragets no bailout-klausul,
som forbjéd finansiellt stéd till IGnder i kris — eft
forbud mot att unionen skulle utvecklas fill det
i Tyskland s&  forhatliga  begreppet
"transferunion” — samt forbud mot atft den
europeiska  centralbanken  ECB  kdper
statsobligationer  direkt  frdn  medlems-
l&dnderna. Krishanteringen har darfor praglats
av  brandkdrsutryckningar, ofta  framfor-
handlade i sista stund, och av ett idogt
tummande p& EMU:s eget regelverk.

De akuta kriserna har kunnat hanteras med
hjdlp av brott mot no bailout-klausulen och
ECB:s gigantiska obligationskdp ol
andrahandsmarknaden. Men problemet har
varit att den krislésning som pé& kort sikt
framstatt som logisk, eller rentav nddvandig fér
aft rddda euron, riskerar att bddda fér
adlivarligare problem i framtfiden. Trovar-
digheten fér EMU:s regelverk undermineras nér
bé&de banker och stater kan rékna med att f&
nodhjalp ndrhelst euron ser ut att vara i fara.

Hanteringen av eurozonens mdanga kriser har
ocksd inneburit en férsvagning av demokratin.
Lander som f&r problem satts  under
formyndarskap, och de Overstatliga
tvéngsatgdrder som har vidtagits i eurokrisens
spdr har kraftigt minskat de nationella
parlamentens roll.

Finanspolitiska overenskommelser

Medvetenheten om att EMU &r en brdcklig
konstruktion har gjort att mycket kraft har
agnats &t aft skarpa de finanspolitiska
reglerna. Exempel pd defta dar den
"finanspakt” som &r 2012 undertecknades av
samtliga EU-lGnder utom Storbritannien och
Tjeckien.

Paktens portalparagraf lyder: "En férdrags-
slutande parts offentliga finanser ska vara i
balans eller uppvisa éverskott.” Detta krav
mjukas dock upp senare i fordragstexten sé
att det i praktiken blir féorhandlingsbart om ett
land som bryter mot pakten kan hitta
ursdkter. De senaste éren har ett stort antal
I&nder presenterat mer eller mindre
trovardiga sddana.

Den svenska riksdagsmaijoriteten, det vill sGga
(s) och samtliga allianspartier, réstade i mars
2013 for ett svenskt stdéd &t Finanspakten.
N&got markligt, kanske, med tanke pd aftt
pakten inte ar juridiskt bindande fér de lander
som i likhet med Sverige inte anvénder euron
som valuta. Euroldnderna, déremot, har
A&tagit sig att skriva in finanspaktens regelverk
i sin egen lagstiftning, och helst i grundlagen. |
h&ndelse av brott mot pakten kan EU-
domstolen utkréva béter. Detta har dock
aldrig intraffat.

Endast Idnder som ratificerat Finanspakten
kan komma ifréga for stdd frédn EU:s krisfond
ESM (European Stability Mechanism).

De "fem presidenternas” och EU-
kommissionens rapporter

Aren efter 2013 préglades av en strid strém av
nya och striktare finanspolitiska regler som det
skulle bdra for langt att redovisa i detta
sammanhang. Eft viktigt dokument var dock
eft dokument frdn 2015 som gd&tt under
namnet "De fem presidenternas rapport”. De
fem var EU:s riktiga tungviktare: ordférandena
i EU-kommissionen,  Europeiska  Rddet,
Eurogruppen, ECB och Europaparlamentet.
Rapporten mynnade ut i en rad férslag som
alla pekade i samma riktning: en férstérkning
av de Ooverstatliga inslagen, inklusive en
ldngtgdende samordning av  de olika
euroldndernas finanspolifik.

Rapporten syftade i forsta hand pd
eurozonens medlemmar, och mottogs mycket
svalt av Storbritannien och andra ldnder som
valt att sté& utanfér EMU.

Liknande rapporter har med jGmna mellanrum
producerats med EU-kommissionen som
avsédndare, ofta med stéd frdn europa-
parlamentets politiska majoritet som ibland
gdtt &dnnu langre an kommissionen i kraven p&
en starkare overstatlighet och utveckling av
EU mot en politisk union.



Reformforslag: Macron
gasar, Merkel bromsar

Det ar 1att att forstd varfér Emmanuel Macrons
seger dver den EU-kritiska Marine Le Pen i de
franska presidentvalen hdlsades med jubel i
Bryssel och i en rad andra europeiska
huvudstdder. Macron gick till val pd en i
dagens Europa extremt EU-positiv plattform,
och hans overladgsna triumf tolkades av
mdanga som att vinden nu har vant, i EU-positiv
riktning.

Men kanske d&r denna tolkning ndgot
overdriven. | den forsta valomgdéngen fick mer
eller mindre EU-kritiska partier 6ver femtfio
procent av résterna, men féormodligen var det
helt andra frdgor dn EU som avgjorde
partisympatierna.

Dock har Macron lanserat en rad forslag fill
reformer av EU-samarbetet som sammanfaller
eller til och med o&veriraffar de "fem
presidenternas” och EU-kommissionens
I&ngtgdende planer p& forstarkt Gverstatlighet
p& vagen mot en politisk union. Bland annat
har Macron yrkat pd& o6kad finanspolitisk
samordning och  tillsGftandet av  en
gemensam finansminister inom EMU med
ansvar for en I&ngt stdérre budget &dn dagens.
Vidare villhan bygga upp en gigantisk krisfond
for euroldnderna och gbéra om den
nuvarande krisfonden ESM fill en europeisk
motsvarighet till Internationella Valutafonden.
Han foreslér ocksd att euroldinderna ska kunna
ge ut obligationer som garanteras av hela
EMU samt inratta gemensamma
insGttargarantier i en framtida bankunion (se
nedan). Till defta ska ldggas gemensamma
férsvarsstyrkor for hela EU och gemensamma
vallistor till europaparlamentet.

N&dmnas kan ocksd aft det finns starka
protektionistiska inslag i Macrons retorik. Till
exempel hans idé att anta en "Buy European
Act” och férslag om att utestnga féretag
som har mindre &n 50 procent av sin
produktion i ett EU-land frdn EU-I&ndernas
offentliga upphandling.

Hur mycket av detta som kommer att
forverkligas @r osdkert. Men ganska lite,
missténker jag. Manga av férslagen kommer
att mdéta hért motstdnd  frdn inte bara
skeptiska nordbor och holléndare utan éven
frdn 1Gnder som Ungern, vars regering
moftsatter sSig ytterligare steg mot
overstatlighet. | Italien, dar regeringsfrdgan
ndr detta skrivs inte ar 16st, ar landets tva

stérsta partier starkt  EU-skeptiska och
eurokritiska. Det folkliga stédet for en
utveckling mot en politisk union och eft
"Europas Férena Stater” torde vara svagt i
flertalet medlemsldnder.

Av stor betydelse ar att Tyskland stdller sig
avvisande fill flertalet av Macrons utspel. Det
ar idag omogjligt att férestdlla sig en viktig
reform av EU utan tyskt stdéd, och dven om
Angela Merkel kan gladjas &t Macrons EU-
vanliga linje ér bdde hennes egen och den
styrande regeringskoalitionens stalining
forsvagad. Hela den  parlamentariska
oppositionen motsatter sig varje utveckling i
riktning mot en gemensam finanspolitik och en
"transferunion” i viken den starka tyska
ekonomin skulle st& som garant for fill exempel
gemensamma statsobligationer. Aven Angela
Merkel, och inte minst CDU:s systerparti CSU, ar
bestdmda motstdndare fill en rad av Macrons
férslag. Ledarskiftet inom socialdemokraterna
har ocksd férsvagat de krafter inom partiet
som, i likhet med den forre SPD-ledaren Martin
Schultz, stédde en 6kad dverstatlighet.

N&gon "transferunion” blir det inte under
overskddlig tid. Det torde ocksd vara svart att
o6vertyga lander som Tyskland, med &g
arbetsldshet, om det kloka i Macrons forslag
om en gemensam arbeftsléshetsforsakring fér
eurozonen.

Vilket ar d& det mest sannolika scenariote Min
gissning ar att dagens politiska situation i EU
som helhet omdjliggdér genomférandet av de
flesta av Macrons forslag, trots att denne f&tt
starkt stod fér en férdjupad ekonomisk
integration fr&n chefen fér ECB, Mario Draghi,
och andra mdaktiga personer och institutioner.
En utveckling i rakt moftsatt riktning, med
explicita lattnader i det regelverk som har
byggts upp, skulle innebdra en
dternationalisering  av  kontrollen  &ver
medlemsi@ndernas finanspolitik som idag
framstédr som foga sannolik. Det tfroligaste
scenariot &r snarare muddling through, att
eurozonen hankar sig fram utan viktiga
reformer - speciellt sddana som skulle kréva
en fordragsandring med krav pd enhdllighet -
och utan drastiska sankfioner mot de lander
som bryter mot regelverket.

Detta innebdr i praktiken att EU:s utveckling
fortsatter att baseras pd ett begrepp som for
bara nagra &r sedan var tabu: flexibel
integration. Inga I&dnder utanfér EMU kommer
aft tvingas bli medlemmar i valutaunionen,
och mojligheten att std utanfér andra
overenskommelser - sdsom  Schengen-
férdraget, Dublinférordningen, en gemensam
flykting- och migrationspolitik, gemensamma



forsvarsdverenskommelser, med mera - som antingen innebdr 6kad centralisering eller

kommer att tolereras i praktiken. Foéraktfulla motsatsen. Om detta vagar jag inte spekulera.
uttryck som att EU:s meny av dtaganden inte Men den dominerande tendensen idag ar
serveras "d la carte” hors idag alltmer sallan. inte ett véxande stdd for mer dverstatlighet.

Kanske kommer en ny kris — eurokris, flyktingkris,
rysslandskris eller ndgon annan kris - aft tvinga
fram mer eller mindre improviserade 16sningar
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Vad ar Bankunionen?

Til de omstandigheter som skilier EMU frén
lGnder med sjalvstGndig centralbank och
penningpolitik hor bristen p&d en gemensam
banklagstiftning inom unionen. Inom EU finns
det idag over 8.000 banker i 28 lander, och
sammanflétningen av det europeiska — och
globala - finanssystemet har skapat ett
6msesidigt beroende, och &kat risken att en
bankkollaps i ettt land far allvarliga
&terverkningar i andra. Och, inte minst viktigt:
en kollaps for en stor bank som mdste raddas
av skattebetalarna goér att bankkriser [Gtt spiller
over fill statsfinansiella kriser. Eft  extremt
exempel dr Irland, dér staten dren 2008-2010
Overtog eft antal kraschade bankers
gigantiska skulder i spéren av den globala
finanskrisen och en sprucken fastighets-
bubbla. Som en direkt félid av
bankraddningarna gick Irland pd kort tid frdn
en statsskuld pd 25 procent av BNP till n&stan
hundra procent. Nagra &r senare var det
Cypern som drabbades av en bankkris som
Overgick i en budgetkris och som tvingade
Cyperns regering att sdka nddldn ur den
europeiska stabiliseringsfonden ESM.

| rader av uttalanden har EU-kommissionen,
IMF:s chef Christine Lagarde, finansmd&n som
George Soros och ledande EMU-politiker och
fjansteman i spetsen, hdvdat aft eurozonen,
och helst hela EU, mdste utvecklas till en
bankunion. En bankunion med gemensamma
spelregler pd finansmarknaderna, gemensam
insattargaranti, gemensam finansinspektion
och en gemensam "bankakut” med ansvar
fér rdddningen av svaga banker och fér
hanteringen av  bankkollapser.  Samtliga
l&dnder i eurozonen mdaste ansluta sig till den
bankunion som redan &r under uppbyggnad,
men foér EU-medlemmar som stér utanfér EMU
ar det frivilligt att g& med.

Eft huvudsyfte med skapandet av en
bankunion &r att skapa gemensamma regler
vad gdller aft férebygga och hantera
bankkriser. Speciellt d& behovet av att bryta
den starka koppling som riskerar att finnas
mellan en bankkris och en statsfinansiell kris
genom att bygga upp en stor fond som gér aft
rédddningsaktioner  kan  finansieras  av
medlemmarna gemensamt. | [&dnder med en
stor banksektor i forhdllande till BNP — Iénder
som Cypern, Malta, Iland och Sverige — kan
en konkurs i en stor bank pd& kort tid leda till en
akut budgeftkris.

Vanligen brukar man beskriva den féreslagna
bankunionen som stdende pd tre ben, varav
de tvé forsta i stort sett finns p& plats redan.

Det forsta benet dar en gemensam
filsynsmekanism, kallad Single Supervisory
Mechanism (SSM), som ska bevaka tillstdndet i
drygt 140 stérre banker inom eurozonen och
sl& larm om négon "systemviktig” bank riskerar
att hamna p& obestand.

Huvudansvarig fér denna granskning ér ECB i
Frankfurt, i samarbete med nationella
tilsynsmyndigheter. ECB ansvarar dven fér
beslut om kapitalkrav, indragning av licenser
for banker och fér beslut om sankfioner mot
banker som férefaller ta for stora risker eller i
Ovrigt misskéta sig.

Det andra benet i bankunionen a&r eft
gemensamt regelverk, Single Resolution
Mechanism (SRM), som i samarbete med
natfionella "bankakuter” har att avgdra om
man ska rekapitalisera eller avveckla banker i
kris. Denna myndighet har sitt séte i Bryssel,
men ar understalld EU-kommissionen och
Ekofinrddet, ddr samtliga EU-medlemmar &r
representerade.

I hdndelse av en akut bankkris finns det olika
mekanismer. Till att bdrja med har det inférts
regler som stadgar att det ska vara bankernas
aktiedgare, och ddarefter fordringsdgare av
olika slag, som i forsta hand ska ta smdllen om
en bank fallerar. Den nya regeln kallas bail-in,
i moftsats till bail-out d& landets skattebetalare
fér st&d for merparten av kostnaderna. Detta
kan I&ta klokt, och @r det kanske ocks&, men
hoten om bail-in  kan 06ka risken fér
bankrusningar. Nar stérre inséttare och andra
fordringsGgare, men inte skattebetalare, ska
std for notan torde incitamenten oka fér
féretag och privatpersoner att avveckla alla
sparkonton och andra tillgdngar i krisande
banker.

Om bailin inte récker &r bankunionens
medlemmar i fard med att skapa en
gemensam fond, Single Resolution Fund,
under ledning av ett Single Resolution Board,
féor att finansiera en avveckling eller
rekapitalisering av en bank som har fallerat.
Avgiffterna 1l denna fond betalas av
bankunionens banker.

Det fredje steget i bankunionen ar beslut om
en gemensam insattargaranti. Redan idag har
alla EU-Iander infért garantier fér smdsparare
upp till 100.000 euro, dvs drygt en miljon kronor.
Denna summa &r alla stater skyldiga att
ersatta dem vars banksparande skulle gé upp
i rék i héndelse av en bankkrasch. Aft
garantierna verkligen betalas ut ar dock
avhangigt av att det land vars bank(er) gdtt i
konkurs faktiskt kan betala. Eftersom bankkriser
ofta, trots alla sdkerhetsdtgdrder, &tfdlis av
statsfinansiella kriser och en djup recession kan



inséttargarantin vara i fara. Den

gemensamma insdttargarantin ar sdledes ett
satt att f& ldnder med god ekonomi att bidra
til att finansiera krisl&nders skulder fill

sina
smdsparare. Och dven har kan syftet ségas
vara att minska risken fér bankrusningar: alla
smdsparare boér kunna lita pd atft de inte stér
som bankkrisernas férlorare.

Detta tredje ben kommer, under dverskadlig
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tid framat, inte att bli verklighet. Tyskland har
alltid  motsatt  sig den gemensamma
insattargarantin, som man ser som ett steg p&
vagen mot en "transferunion”, och detsamma
gdller lander som Holland och Finland.

Motstdndet éridag dnnu hdrdare an tidigare,
och endast ldnder med skakig ekonomi, fill
vika Frankrike mdste rdknas, férsvarar det
kollektiva ansvaret fér sméspararnas pengar.




Bankunionen-borde
Sverige ansluta sig?

Den svenska banksektorn &r synnerligen
I6nsam, och kanske den mest solida i hela EU.
Vara kapitaltéckningskrav  ar  striktare  an
motsvarande krav inom eurozonen, vilket
iriterar vissa bankdirektérer men ar utmarkt
om syftet ar att minska risken fér bankkriser.
Den raddningsfond fér kraschande banker
som byggs upp i Sverige kommer att bli
avsevart storre, i forhdllande till vér BNP och de
svenska bankernas filgdngar, &dn eurozonens
Single Resolufion Fund. Det finns inget som
talar for att svenska banker kommer att sté
I&ngt fram i kdn ndr det gdller att utnyttja
bankunionens krisfond.

"Aft g& i borgen ar att gé& i sorgen” lyder ett
gammalt  svenskt ordsprdk. Bd&de den
gemensamma resolutionsfonden, och den
gemensamma inséttargaranti som eventuellt
kan komma att inrattas i framfiden, kan
majligen férsvaras av solidaritetsskal, men for
svenskt vidkommande finns det inga férdelar
med att gd& i borgen for Iadnder och banker
med Idngt sémre sdkerhet an Sveriges.

Beslutsfattandetinom de olika institutioner som
byggs upp inom EMU fér fillsyn och
krishantering IGmnar mycket ovrigt att dnska.
Det finns inget som sdger att den hogsta
tillsynsmyndigheten ECB — ddr Sverige inte ens

ar medlem — har storre integritet och 6verblick
an motsvarande svenska myndigheter.

De svenska erfarenheterna frén hanteringen
av bankkriserna i bérjan av 90-talet anses
allmdé@nt ha varit féreddmliga (i motsats fill den
ekonomiska politk som ledde fram Hill
kraschen). En snabb diagnos av problemen
atfolides av en synnerligen resolut, och mot
ndgra av bankerna brutal, krishantering. De
svenska skattebetalarna slapp lindrigt undan.
| den gemensamma avvecklingsmekanismen
inom bankunionen finns det en méngd olika
aktérer - EU-kommissionen, Ekofin, den
gemensamma avvecklingsmyndigheten, ECB,
de nationella fillsynsmyndigheterna och de
berérda bankerna — med delvis motstridiga
intressen. Inom sjdlva resolutionsmyndigheten
finns det ocksd stort antal aktérer som ska ha
ett ord med i laget, och beslut dar ska traffas
med enhdllighet eller, i vissa frdgor, med
kvalificerad majoritet.

Beslut i samband med bankkriser bor fattas
snabbt — helst en fredag kvall nér alla banker
ar sténgda — och inga rykten far sldppas ut i
férvdg. Panik har en tendens att spridas
snabbt. Ett tempordrt stopp fér bankuttag kan
behdéva inféras. Den resolutionsmekanism som

bankunionen nu bygger upp férefaller borga
for ett Idngsamt beslutsfattande, segdragna
forhandlingar och med de starkaste parterna
— l&s: tyska och franska infressen — som
dominerande aktorer.



En not om Brexit

Jag tillhér dem som tror att vi infe kommer aftt
f& se en "hard Brexit”, dvs ett brittiskt uttrade ur
b&de EU:is tullunion och det europeiska
frihandelsomrdde som dven omfattar en rad
lGnder utanfér EMU. Men oavsett vad som
ha&nder torde Brexitférhandlingarna absorbera
mycket tid och kraft p& &émse sidor om
engelska kanalen.

For svenskt vidkommande skulle en hérd Brexit,
med eft inférande av tullar och kanske andra
handelshinder mellan Sverige och en av vara
viktigaste handelspartners, inneb&ra nack-
delar for svensk exportindustri. Men jag
hoppas och fror att stéringarna pd
handelsomrédet kan komma att begrdnsas.

Vad gdller Sveriges inflytfande i EU kommer en
Brexit att accentuera den maktforskjutning
som sedan lIange agt rum frén Ekofin, eller
Ekofinréddet, i viket samtliga EU-I&nders finans-
och ekonomiministrar ingér, till ECB och
eurogruppen. Lander utanfér EMU kan darfor
forvéntas marginaliseras i vissa ekonomisk-
politiska frdgor. Den svenska linjen har varit
att forsdka f& garantier mot att eurogruppen
fattar viktiga beslut som diskriminerar mot EU-
medlemmar utanfér EMU. Var position i
denna fraga férsvagas givetvis av ett brittiskt
uttréde ur EU.

Om Brexit blir verklighet kommer Sverige ocks&
att férlora var kanske viktigaste allierade i
frdgor som EU:s budget- och jordbrukspolitik,
forsvar mot protektionism och skepsis mot
okad overstatlighet inom EU. Men betydelsen
for Sveriges del av denna forlust ska inte
Overdrivas. Oavseft Brexit har den 19 |ander
starka  eurogruppen sedan lange haft
mojlighet aft genomdriva sina beslut i frdgor
som kréaver en kvalificerad majoritet. Detta
forutsatter dock aft eurogruppens
medlemmar dr Overens sinsemellan, vilket
I&ngtifrdn alltid ar fallet. Snarare tenderar
motsd&ttningarna vad gdller ekonomiska fragor
inom eurogruppen att vara minst lika starka
som mellan "Nord" — sdsom Tyskland, Holland,
Storbritannien, Sverige och Danmark — och
"Syd”. | andra fr&gor, som asylrdtten, gér
skilielinjerna snarare mellan "Vast” och "Ost”,
dven om hela EU idag stér for en allt hdrdare
migrationspolitik. Allianserna véxlar beroende
pd vilken frdga det gdller, och Sverige boér
vara flexibelt i val av bundsférvanter.

En frdga ddr Sverige kanske har ett extra stort
ansvar i Brexitférhandlingarna ar att st& emot
forsok att f& EU att sl& in p&d en mer
protektionistisk linje. Att svara pd& Donald
Trumps hot om handelskrig med att inféra
strafftullar mot USA vore stegi en farlig riktning.
Men de protektionistiska krafferna har
férstérkts av Brexit, 6stutvidgningen och av
tongdngarna frdn Macrons Frankrike.
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Sverige, EMU och Bankunionen

Det ar ofta svart att urskilia ndgra avgdérande
skilnader mellan den svenska  social-
demokratins och alliansens syn p& hur EU bor
utvecklas. De mest EU-kritiska partierna i
Riksdagen dar sverigedemokraterna och
vansterpartiet, men inget av dem driver idag
aktivt frégan om ett svenskt uttrdde ur EU.

Vad gdller synen pd euron &r det bara
Riksdagens mest EU-positiva parti, Liberalerna,
som Oppet pladerar for ett  svenskt
medlemskap i EMU.

Det politiska stodet fér en utveckling mot ékad
finanspolitisk samordning och O6verstatlighet
ar, som berorts tidigare, idag forsvagat i
Tyskland och en rad andra I&nder, viket torde
ligga helt i linp med bd&de folkopinionen i
Sverige och med den férhé&rskande
uppfattningen bland véra politiska partier. En
gemensam oro &r att lander utanfér EMU
riskerar att marginaliseras om euroldnderna
skulle vdalja att fullfélja utvecklingen mot en
finanspolitisk union.

Dock forefaller det som om (s) oftare stédjer
en utveckling mot o&kad oOverstatlighet an
moderaterna. Inte minst viktigt ar att (s)

bejakar en storre roll for EU:s beslutsfattande
pd& det sociala omr&det. | forlédngningen av
Stefan Lofvens uppmdarksammade utspel och
toppmdéte om byggande av en "social
pelare” ligger en forsvagning av
medlemsstaternas suverdnitet dver lagstiftning
i sociala frdgor. Socialdemokraterna har
ocksd i Riksdagen stdllt sig bakom en rad
forslag om att EU ska f& okad makt pd
omrdden som minimiléner, semesterledighet,
mamma- och pappaledighet,
anstdliningsvilkor med flera frdgor som
svenska politiker traditionellt - med ratta, enligt
min uppfattning — har ansett bér vara varje
enskilt lands ansvar.

Vad gdller bankunionen tycks inget parti vilja
vacka frdgan fére valet hosten 2018.
Regeringen har fillsatt en utredning som
berdknas vara klar &r 2019, men fram fill dess
ligger bdde (s) och allianspartierna I&gt, och
ndgon egentlig debatt om denna viktiga
fréga  fors inte i Sverige. Enstaka
foretagsledare och fristGende debattorer
yttrar sig ibland, till exempel Nordeas Bjorn
Wahlroos  (starkt positiv - till  eft  svenskt
medlemskap) och var forre finansminister
Anders Borg (starkt negativ).




Ndgra slutsatser

Jag har aldrig férsékt dolja att jag allisedan
frdgan om EMU borjade diskuteras varit en
o6vertygad motstGndare till ettt  svenskt
medlemskap. Jag har ocksd, frdmst av
demokratiska skél, hyst en stor skepsis mot att
overféra beslutsfattande i finanspolitiska och
sociala frdgor frdn de nationella parlamenten
till 6verstatliga EU-institutioner. Jag skulle dock
inte std pd nejsidan i en eventuell
folkomrostning om eft fortsatt  svenskt
medlemskap i EU, och jag d&r en stark
férsvarare av EU:s inre marknad med dess fyra
friheter fér madanniskor, varor, tj@nster och
kapital att réra sig dver nationsgrénserna.

Det &r med dessa &vertygelser som Oppet
redovisad bakgrund som jag vill avsluta denna
uppsats med ndagra reflektioner om hur jag
skulle vilia att Sverige agerade i olika
ekonomisk-politiska frégor. Omrdden som t.ex.
migration, gransdverskridande miljéfragor eller
forsvarspolitiskt  samarbete faller utanfor
ramen for detta papper.

Har félier ett urval av stdliningstaganden i
ndgra frdgor som har behandlats tidigare:

Brexitférhandlingarna. Hér bér Sverige std upp
for ett s& generdst handelsavtal som mojligt
med Storbritannien. De krafter som vill
bestraffa Storbritannien och ge ett varnande
exempel till andra ldnder som kan ténkas vilja
I&Gmna unionen boér motarbetas.

Protektionistiska &tgdrder som drabbar EU:s
export boér inte besvaras med egna
tullhgjningar utan hanskjutas fill
varldshandelsorganisationen  WTO:s  tvist-
I6sningsmekanism. Om USA:s regering vdljer
aft skjuta sig sjalv i foten &r detta inget
argument fér att EU ska gdra detsamma.

Relationerna mellan eurozonen och de nio
(snart formodligen &tta) 1ander som  stér
utanfér maste praglas av respekt och icke-
diskriminering. Sverige bdr verka for att inga
nya finanspolitiska regelverk som berdr Gven
de ladnder som inte ingdr i eurozonen infors
utan godkdnnande frdn de senare.

Bankunionen bdér Sverige inte ansluta sig Hill.
Tillsynen av den finansiella stabiliteten klarar vi
bast sjalva, och detsamma gdller den
gemensamma resolutionsmekanismen, som i
sin nuvarande version ar ett byrdkratiskt, trogt
monster som domineras av de stora EU-
lGnderna. En nyckelroll i banktillsynen och i
hanteringen av krisande banker spelas av
ECB, ddr Sverige inte har ndgon rost eller
inflytfande.

Socialpolitik, inklusive  frdgor som  ror
familjepolitik och jamstdalldnhetsfrdgor, bor i
storsta mojliga utstrackning vara ett omrdde
ddr de enskilda medlemsldnderna, inte EU,
fattar beslut. Detta inte bara av taktiska skél -
de mycket konservativa stromningar som alltid
funnits inom EU har foérstarkts pd senare ér,
vilket okar risken for att svenska 16sningar fér
stryka pd foten i sociala frdgor om EU fé&r mer
aft sdga till om - utan av principiellg,
demokratiska skal.

Detsamma gdller arbetsmarknadspolitik, ddr
Sverige, som har en 1&dng tradition av starka
fackféreningar och kollektivavtal, skiljer sig
radikalt ~ frdn  mdénga  EU-medlemmars
erfarenheter och I6sningar.

Men det viktigaste ar att frdgorna om EU:s
framtid, och Sveriges roll i EU-samarbetet, blir
foremal for en serids diskussion. S& dr inte fallet
idag.

Stockholm, juni 2018
Stefan de Vylder






