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Forord

Nir Frankrikes president Nicolas Sarkozy i februari 2009 gick ut med
ett stort stodpaket till den hért pressade bilindustrin kom hans ut-
spel att finga essensen i Europas eviga dilemma. Sarkozy lovade de
franska biltillverkarna Citroén och Renault formanliga lan av franska
staten mot att foretagen inte avskedade arbetare eller stingde nigra
fabriker i Frankrike. Presidenten uppmanade rent av bilindustrin att
ta hem tillverkning till Frankrike - dven frin andra EU-linder som
det divarande ordférandelandet Tjeckien. De langsiktiga fordelarna
med den europeiska integrationen loper stindigt risken att under-
grivas av enskilda medlemslinder som gynnar sitt eget land pd andra
linders bekostnad. I kristider kan denna risk fi proportioner som
hotar sammanhéllningen inom EU.

Hosten 2008 drabbades virlden av den djupaste ekonomiska ned-
gingen sedan 1930-talet. Fér Europas vidkommande har det inneburit
kraftigt inbromsad tillvixt, stigande arbetsloshet och stora underskott
i de offentliga finanserna. Regeringar och centralbanker har tvingats
ta till drastiska atgirder for att ridda bank- och finanssektorn fran en
kollaps. Krisdrabbade industrier, ddribland bilindustrin, har fitt ta
del av massiva statliga stodatgirder. I Lettland har regeringen fallit
till £6ljd av krisen, pd Irland har 6ver 100 coo medborgare demon-
strerat mot krispolitiken och den sociala oron har spritt sig till manga
andra EU-linder. P3 Island, som hittills sttt utanfor EU, har den
finansiella kollapsen inneburit att landet nu limnat in en ansokan om
medlemskap i EU. Den globala krisen stoper om vér virld.

Frigan ir vilka konsekvenser krisen kommer att fa for den fort-
satta europeiska integrationen. Kommer Europa att ga forsvagat eller
starkt ur den globala krisen? De grundliggande principerna f6r den
gemensamma marknaden har kraftigt utmanats nir stabilitets- och
tillvixtpakten satts ur spel och nir statsstodsatgirder och protektio-
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FORORD

nism kommit att prigla den europeiska vardagen. Samtidigt under-
grivs den sociala sammanhéllningen av stigande arbetsléshet och
okande klyftor, inte minst mellan de gamla medlemslinderna och de
nya medlemmarna i 6stra och centrala Europa. Undergriver rent av
krisen forutsittningarna for fortsatt europeiskt samarbete genom att
underblasa nationalism, frimlingsfientlighet och EU-skepticism?

Kanske ir det istillet si att de atgirder unionens medlemslinder
vidtagit snarare visat pd styrkan i det europeiska samarbetet: Samord-
nade aktioner som aterstillt fértroendet for bank- och finanssektorn
och riddat manga krisindustrier frin konkurs? Har de grundliggan-
de principer som lagts fast i form av stabilitets- och tillvixtpakten och
reglerna for statsstod, tillsammans med den gemensamma valutan
visat sig vara en tillging nir den djupa ekonomiska nedgingen vil
kom? Kommer rent av Europas roll i virlden att stirkas av krisen, och
EU bidra med de losningar i form av regleringar och tillsyn av bank-
och finanssektorn som kan forhindra kriser i framtiden?

Temat for denna volym ir EU och den globala krisen. Ekonomer,
jurister och statsvetare ger i nio olika bidrag sin syn pd hur unio-
nen hanterat krisen och bedémer vilka konsekvenser den fir for
marknader, rittssystem och unionens politiska system. Europas roll
i den globala ekonomin och i stormaktspolitiken styrs av de vigval
unionen gor i tider av kris. Historiskt har det varit EU:s styrka att
komma stirkt ur provningarna. Den fortsatta diskussionen handlar
om forutsittningarna for att detta kan komma att gilla dven denna
ging.

Detta ir den trettonde drgangen av rsboken Europaperspektiv, som
ges ut gemensamt av de tre nitverken for Europaforskning i ekono-
miska dmnen, juridik och statskunskap vid de svenska universiteten.
Som foretridare for vart och ett av dessa nitverk har undertecknade
valt imnen och forfattare. For statsvetarnas vidkommande har dven
den tidigare ordféranden {6r det statsvetenskapliga nitverket, Sverker
Gustavsson, varit med i den initiala planeringen.

P3 ett praktiskt plan har arbetet hillits ssimman av Jérgen Odalen
vid Statsvetenskapliga institutionen i Uppsala, med stod av Jonas
Jeppson vid Juridiska institutionen i Stockholm, samt Fredrik Wei-
bull och Marcus Thorsheim vid Institutet fér Ekonomisk Forskning
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i Lund. Bokens uppligg diskuterades med forfattarna i Molle den 26
maj 2009 i anslutning till det ekonomiska nitverkets drligen dter-
kommande forskningskonferens.

Lund, Stockholm och Uppsala i januari 2010

Lars Oxelheim ~ Lars Pehrson Thomas Persson






Inledning

Nir den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers forsattes
i konkurs den 15 september 2008 blev det den utlésande faktorn till
den djupaste ekonomiska nedgingen sedan 1930-talet. Det ameri-
kanska finansdepartementets beslut att inte ridda Lehman sinde
chockvagor genom bank- och finansvirlden och ledde till en akut
fortroendekris. Ingen hade trott att en si stor bank skulle tillatas ga
i konkurs. Nir nu ingen lingre kunde vara siker pa att fa tillbaka ut-
ldnade pengar upphorde kreditgivningen, rintorna skot i hojden och
borserna virlden 6ver stortdodk. Varken foretag eller konsumenter
kunde lingre [ina pengar som tidigare och den stora osikerheten om
framtiden gjorde att efterfrigan {6ll, varslen 6kade och konkurserna
blev fler. Den negativa spiralen tycktes inte ha nigot slut och spred
sig som ringar pa vattnet — krisen blev global.

Regeringar och centralbanker i Europa och 6vriga virlden har dir-
efter lanserat omfattande riddningspaket for att undvika en finansiell
hirdsmilta och aterstilla fortroendet inom bank- och finanssektorn.
Flera industrier har drabbats hart av krisen. Bland dessa har exempel-
vis bilindustrin fatt ta del av massiva statliga stodatgirder. Central-
bankerna virlden 6ver har likt den Europeiska centralbanken (ECB)
sankt sina rintor till rekordliga nivéer. I sivil USA som Europa har
regeringarna — med ndgra fi undantag - sett till att i férsta hand ridda
de inhemska industrierna med hjilp av skattefinansierade stodpaket
och finanspolitiska stimulansatgirder. Sirpriglande for dessa ridd-
ningsaktioner ir siledes att de till vervigande del varit nationella. I
synnerhet i Europa ir det patagligt att koordineringen mellan med-
lemslinderna, &tminstone i krisens initiala skede, varit minimal. Varje
land agerade i huvudsak pd egen hand och efter eget intresse.

Den globala krisen har dirmed inte bara framtvingat massiva
statliga stodatgirder for att dteruppritta fortroendet f6r den globala
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INLEDNING

kapitalismen, utan den har ocksa utsatt den europeiska integrationen
for stora péfrestningar. Stodpaketen till de inhemska industrierna bér
spar av protektionism och innebir ett slag mot den gemensamma
marknadens grundliggande principer. Stabilitets- och tillvixtpak-
tens regler om hur omfattande budgetunderskott varje land tilldcs ha
har brutits i de flesta av EU:s medlemslidnder och i ménga av dem lig-
ger budgetunderskotten nu pa nivéer langt 6ver de som radde innan
pakten ingicks. Nir provningen vil kom visade sig det europeiska
samarbetet brickligt och de fastlagda spelreglerna for den inre mark-
naden sattes snabbt ur spel. Losningarna pd de problem som krisen
fororsakade utarbetades inte i Bryssel utan i huvudstider som Berlin,
London, Paris och Stockholm.

Nir den globala krisen foérvirrades stillde sig till slut EU:s med-
lemslinder bakom en gemensam dtgirdsplan for att sikra stabiliteten
inom bank- och finanssektorn. Stats- och regeringscheferna enades
bland annat om ett stimulanspaket motsvarande 200 miljarder euro.
De massiva stddinsatserna har bidragit till att stabilisera liget pd
finansmarknaderna och tecken pi en dterhimtning av ekonomin
har kunnat skénjas. Aven om dterverkningarna av krisen i den reala
ekonomin sldpar efter i form av lag tillvixt och stigande arbetslos-
het sa synes liget pd finansmarknaderna atminstone tillfilligtvis ha
stabiliserats. Lirdomarna frin 193o-talets depression har dock va-
rit att inte dra undan stimulanserna for tidigt och dirmed hamna
i en ny och lingvarig nedging. Samtidigt funderar regeringar och
centralbanker virlden 6ver pd hur stodatgirderna skall dras tillbaka,
budgetunderskotten fas att minska igen och den stigande offentliga
skuldsittningen att hejdas. Uppgiften ir angelidgen da den ensidiga
fokuseringen pa inflation pd varu- och tjinstesidan gjort risken for
nya bubblor i prissittningen pa tillgingssidan, exempelvis aktier och
fastigheter, 6verhingande.

Frigan ir vilken betydelse den globala krisen fir for den europe-
iska integrationen pa lite lingre sikt. Krisen har direkta aterverkning-
ar pd samarbetet och foértroendet for den gemensamma marknadens
grundliggande principer, sdsom reglerna for statliga stodatgirder
och stabilitets- och tillvixtpakten. Den skapar stora spinningar mel-
lan medlemslinderna, i huvudsak mellan de rikare medlemslinderna
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ivist och de fattigare nya medlemmarna i centrala och 6stra Europa,
som ocksd drabbats hardast av krisen. Den globala krisen péverkar
ocksd den europeiska ekonomins betydelse i virlden och dirmed
EU:s roll i stormaktspolitiken. Dirtill spiller den 6ver till omraden
som ror andra viktiga prioriteringar fér unionen, exempelvis hante-
ringen av klimatkrisen och beredvilligheten att bidra till en minsk-
ning av utslipp av vixthusgaser.

De overgripande frigestillningarna i Europaperspektiv 2010 handlar
om hur den globala krisen paverkat den Europeiska Unionen, ekono-
miskt sdvil som politiskt, samt om vilka ldngsiktiga effekter krisen
kan fi f6r den europeiska integrationen och unionens roll i virlden.
Boken handlar om vilka lirdomar EU bor dra av den globala krisen:
Vilka gemensamma regler bor gilla for statliga stodétgirder till in-
dustrier och bank- och finanssektorn; hur bor regelsystem och tillsyn
av banker och finansmarknader utformas s att samma misstag inte
dterupprepas; hur kan medlemslinderna férbittra samordningen av
dtgirder i krissituationer och sikerstilla kapitalférsérjningen; vilken
roll har euron spelat for att mildra effekterna av krisen; dr en gemen-
sam valuta en tillgang i tider av kris? Slutligen, vilka blir effekterna
for unionen nir det giller Europas roll i den globala ekonomin och
politiken; hur pdverkas fortroendet f6r EU och viljan till fortsatt in-
tegration hos medborgarna till foljd av krisen; riskerar integrationen
rent av att stanna av och hela samarbetet att krackelera? Dessa ir
ndgra av de frigor som behandlas i denna volym.

I det inledande kapitlet analyserar Thomas Ordeberg hur samarbetet
mellan EU:s medlemsstater och institutioner har fungerat under den
finansiella krisen. Nir en finansiell kris slar till kan offentliga organ
anvinda olika kortsiktiga verktyg foér att motverka krisens skadliga
effekter. Regeringar kan forsoka stimulera ekonomin genom finans-
politiska atgirder, som exempelvis utgiftsokningar i stimulanssyfte
eller kapitaltillskott till krisdrabbade marknadsaktorer. Centralbanker
kan vidta penningpolitiska atgirder som att sinka styrrintan for att
stimulera ekonomisk aktivitet. P4 lingre sikt kan regeringar eller lag-
stiftande organ pi gemenskapsniva anta nya lagar och regler for att
minska risken for att krisen ska forvirras eller upprepas. Ordeberg
staller tva frigor: Hur har formella regler, informella normer och
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uppritthillandet av dessa paverkat mojligheterna att vidta dtgirder
for att motverka krisen? Hur kan regelverket f6r finansmarknaderna
i framtiden komma att forindras som ett resultat av krisen?

Nir det giller det centrala penningpolitiska regelverket i EU ir
Ordebergsslutsatsattdet fungerat vil under krisen. Detir ddrfér ocksa
osannolikt att det kommer att forindras. Nir det diremot giller det
finanspolitiska regelverket gér Ordeberg en mer kritisk bedémning.
Medlemsstaterna ansvarar sjilva for sin nationella finanspolitik och
ménga av dem har dven i goda tider haft stora budgetunderskott. De
olika stimulanspaket som blivit nodvindiga for att motverka krisens
effekter har ytterligare 6kat pa dessa underskott. Medlemsstaterna
har dirmed, for tillfillet, hamnat i en situation dir de slits mellan tva
oférenliga finanspolitiska mélsittningar: behovet av att minska de
kraftiga budgetunderskotten respektive behovet av stimulansitgir-
der for att dimpa krisens verkningar.

Aven om den lagstiftningsprocess som anvinds for att ta fram nya
finansmarknadsregler pd gemenskapsniva sannolikt inte kommer att
genomgd négra storre forindringar till foljd av krisen, finns redan
konkreta lagstiftningsinitiativ om regleringar pd omriden dir det
tidigare inte funnits gemensamma regler. Ordeberg forutspir att den
finansiella tillsynen i EU kommer att bli foremal f6r genomgripande
forandringar och i framtiden uppvisa en hogre grad av samordning,
med exempelvis 6vernationella inslag i form av gemensamma till-
synsmyndigheter.

Helena Svaleryd och Jonas Vlachos utgir i sitt kapitel frin observa-
tionen att de nationella finansiella systemen var betydligt mer globalt
integrerade vid krisens utbrott in for 1520 ar sedan. En konsekvens
av detta dr att stérningar med nationellt eller regionalt ursprung som
tidigare endast haft begrinsad inverkan pd ovriga delar av virlden,
ldte kunde sprida sig och orsaka globala problem. I likhet med tidi-
gare finansiella kriser som svept 6ver virlden, karaktiriserades det
globala finansiella systemet av en hog skuldsittning och bristande
prissittning av risker. Vid konkursen av Lehman Brothers 2008 blev
konsekvenserna av den lingtgiende integrationen uppenbara. Den
gynnsamma ekonomiska underliggande utvecklingen i kombination
med en hog innovationstakt av finansiella instrument hade hunnit
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ikapp de finansiella akt6rerna. Efterverkningarna i ett icke-transpa-
rent finansiellt system dir skuldsittningen ir hog och riskerna fel
prissatta visade sig snabbt vara forédande. Frigan dr di om det finns
en konflikt mellan finansiell integration och finansiell stabilitet?

Svaleryd och Vlachos menar att den finansiella krisen inte endast
kan hirledas till den finansiella integration som dgt rum och att det
siledes inte nodvindigtvis finns ndgon malkonflikt mellan finansiell
integration och stabilitet. Istillet menar de att en bristfillig harmoni-
sering av regler och 6vervakning varit en bidragande orsak till krisen
och sannolikt ocksd himmat den finansiella integrationen. En 6kad
grad av harmonisering av regelsystem och évervakning pa europeisk
nivd kan bidra bade till 6kad integration och till 6kad stabilitet i det
finansiella systemet. For att sd ska ske ricker det dock inte att regel-
verket harmoniseras — det méaste dven fyllas med ritc innehall.

Den globala ekonomiska krisen har inneburit en prévning av den
europeiska monetira unionen. Liget ir sidant att samtidigt som ett
antal linder stir i begrepp att infora euron, 6verviger nigra av de lin-
der som drabbats hardast av krisen att limna den monetira unionen.
Tony Johansson och Jonas Ljungberg stiller i sitt kapitel frigan om huru-
vida fordelarna med den monetira unionen 6verviger, eller om det
kanske ir sd att euron forvirrat den ekonomiska krisen i medlems-
staterna? En av fordelarna med en gemensam valuta ir att den skyd-
dar medlemsstaterna frin vixelkursvariationer inom unionen. Men
priset for detta skydd dr dock att de enskilda eurolinderna forlorar ett
viktigt penningpolitiskt instrument for att stabilisera konjunkturen.
Med detta foljer svirigheter for det enskilda landet att pa egen hand
bekimpa ekonomiska kriser.

I s6kandet efter svaret pid om férdelarna éverviger nackdelarna
med en gemensam valuta analyserar Johansson och Ljungberg ekono-
miska kriser och vixelkursregimer frin mellankrigstiden och framat.
De lyfter sirskilt fram 1930-talsdepressionen som ett tydligt exem-
pel pd misslyckade forsok att anvinda en fast och stark valuta som
genvig till vilstdnd. I sin undersokning av eurons for- och nackdelar
tittar de sirskilt pd den globala krisens verkningar i Baltikum - den
virst drabbade regionen i Europa. Vidare undersoker de effekterna av
att penningpolitiken inom eurozonen 6verlatits till Europeiska cen-
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tralbanken. Johansson och Ljungberg hivdar bland annat att Irland
drabbats betydligt hardare av den globala finanskrisen in vad som
varit fallet om Dublin haft méjlighet att anpassa rintan och haft en
egen flytande valuta. Den slutsats som de drar ér att férdelarna med
en gemensam valuta inte kan uppviga nackdelen i form av minskat
handlingsutrymme for enskilda linder. De finner att euron i krisens
Europa varit mer av en kvarnsten dn en frilsning for medlemmarna
i den monetira unionen. De menar ocksi att det fér Sveriges del av
den anledningen vore olyckligt att byta bort kronan mot euron som
ett led i krisbekimpningen.

Som redan pépekats dr det i huvudsak pd medlemsstatsniva som
befogenheter och resurser for stabiliseringspolitiskt handlande ater-
finns. EU som ekonomisk gemenskap saknar de stabiliseringspolitis-
ka instrument, i form av gemensam finanspolitik, som behovs for att
diampa krisens verkningar. Samtidigt har férvintningarna pi EU varit
hogt stillda nir det giller ate l6sa den finansiella och ekonomiska kri-
sen. Goran von Sydow lyfter fram det paradoxala i att unionen &r ett i
grunden ckonomiskt samarbete, samtidigt som den inte kan fungera
som den centrala aktdren for att losa den ekonomiska krisens kon-
sekvenser; forvintningarna dr hogt stillda men kapaciteten saknas.
Under krisens mest intensiva skeden har saledes horts roster om att
den hotar hela EU:s fortsatta existens.

von Sydows kapitel belyser hur EU som politiskt system har pa-
verkats av krisen. Det dr uppenbart att centrala delar av EU:s styr-
system har satts under betydande tryck. Det giller sirskilt reglerna
for den inre marknaden, stabilitets- och tillvixtpakten och den mer
overgripande solidariteten mellan medlemsstaterna som ligger till
grund for samarbetet. Den bild som von Sydow mélar upp av krisens
konsekvenser for EU som politiskt system dr méngfacetterad. Han
argumenterar for att det inte finns ndgra starka skil att tro att krisen
hotar EU:s grundliggande konstruktion. Han finner det dock troligt
att unionens fortsatta integration, som en konsekvens av krisen, kom-
mer att bli mer splittrad. Som ett exempel pa detta pekar von Sydow
ut hur vissa medlemmar i det monetéra samarbetet anfort att krisen
gjort det dn tydligare att en gemensam finanspolitik ir en logisk foljd
av en gemensam penningpolitik. Den flexibla integration som redan
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idag existerar i och med EMU skulle till f6ljd av en sidan utveckling
yteerligare forstirkas, vilket i sin tur ger upphov till nya utmaningar
for solidariteten inom EU och fér den gemensamma rittsordningen.

Medan von Sydows kapitel behandlar hur krisen paverkat EU som
internt politiskt system, riktar Rikard Bengtsson blicken utit och fra-
gar hur EU paverkas som internationell aktér. Bengtsson menar att
politik och ekonomi ir oskiljaktiga delar av samma dynamiska helhet,
och att en global ekonomisk kris darfér kan ge upphov till genomgri-
pande forindringar i de internationella relationerna inte endast pi
ekonomins, utan dven pa politikens omride. Bengtsson analyserar
hur de senaste drens globala hindelseutveckling skapat nya villkor,
utmaningar och méjligheter f6r EU som global aktér. Han under-
soker hur krisen piverkar EU:s ambitioner och férutsittningar som
global aktor, samt hur andra akeorer pa den internationella arenan
uppfattar EU.

Bengtssons slutsats dr att krisen har skinkt EU savil mojligheter
som utmaningar. Bland annat har EU fitt visst utrymme och gehor
for sina idéer om en mer reglerad internationell politisk ekonomi.
Bengtsson lyfter sirskilt fram medlemskapet i G2o som en forstirkt
plattform f6r EU att agera utifrin. Samtidigt kan den globala krisen
sidgas ha forsvagat EU:s position som aktor pd den internationella
arenan i forhallande till framforallt Kina. Det ekonomiska konkur-
renstryck som EU-omridet utsatts for i och med den ekonomiska
globaliseringen och de nya tillvixtekonomiernas framryckning kan
komma att fi avgorande effekter fér EU:s roll i virlden. Krisen kan
dirmed betraktas som ett slags stresstest nir det giller EU:s globala
aktorskap, dir en del grundliggande utmaningar dock har sitt ur-
sprung i en storre omstrukturering av den globala politiska ekono-
min. Denna globala omstrukturering kommer i framtiden att bli
avgorande f6r hur andra akeorer uppfattar EU. For att EU ska lyckas
etablera sig som en idémissig ledare fir inte medlemsstaterna, i kri-
sens spar, hemfalla t nationalistiskt orienterad politik. Istillet méste
retoriken om den europeiska modellen och virdegrunden omsittas i
politiska resultat.

Efter denna analys av EU som aktér pa den internationella arenan
dtervinder vi till en friga av vike fér EU som gemenskap. Som tidi-
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gare nimnts ir det fortfarande i hog grad de enskilda medlemssta-
terna som utgdr de centrala aktorerna nir det giller att dimpa den
ekonomiska krisens verkningar. Vid en krissituation loper gemen-
skapen dirfor alltid risken att de enskilda medlemsstaternas age-
rande undergriver solidariteten och sammanhéllningen inom EU.
Ett instrument som medlemsstater kan nyttja for ate lindra den eko-
nomiska krisen ir att ge statligt stod till drabbade foretag. Det kan
exempelvis handla om att staten stiller upp som garant for lan som
ett foretag upptar, alternativt ger bidrag eller skatterabatter it fore-
tag inom utsatta sektorer. En av EU:s mest centrala funktioner ir
att verka for en gemensam inre marknad dir det rader fri rorlighet
for kapital, personer, varor och tjinster, samt fri etableringsritt. Om
enskilda medlemsstater ger statsstod till sina foretag kan savil den
fria rorligheten som den sunda konkurrensen sittas ur spel. EU har
darfor ett utforligt regelverk kring statligt stod, dir huvudregeln ar
att statligt stod som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurren-
sen dr otilldtet. I sitt bidrag till drsboken undersoker Eleonor Kristof-
fersson huruvida EU:s statsstodsregler dr dndamalsenliga, méjliga att
tillimpa och limpliga i en tid av ekonomisk kris, karaktiriserad av
att spinningen mellan nationella och europeiska ekonomiska intres-
sen intensifieras.

Den ckonomiska krisen stiller EU infor ett svart val vad avser
statsstoden: Antingen kan statsstodsreglerna och tillimpningen av
dem uppritthallas strike, eller si kan man luckra upp tillimpningen
och franga den praxis och de regler som utarbetats under en ling tid.
Kristoffersson visar i sitt kapitel att EU har uppritchéllit sina grund-
liggande principer nir det giller statligt stod. I borjan av krisen var
dock tillimpningen striktare in vad den senare kommit att bli. Sarskilt
EU-kommissionen, som har stort inflytande pé statsstodsomridet,
har under krisens férlopp mjukat upp sin tillimpning genom ett fler-
tal nya riktlinjer. Det faktum att reglerna f6r nir statsstdd kan tillacas
ir relativt vidstrickta och 16st formulerade mojliggor en sidan flexi-
bel tillimpning. Kristoffersson argumenterar for att denna flexibilitet
gor att statsstodsreglerna fungerar vil i en tid av ekonomisk kris. Det
ar fortfarande moijligt ate respektera regelverkets 6vergripande syfte,
att uppritthalla och verka f6r en gemensam marknad utan handels-
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hinder och med en sund konkurrens. Samtidigt mojliggor regelver-
kets tinjbara karaktir en mer tillitande instillning till statsstod i en
tid av ekonomisk kris, nigot som Kristoffersson menar dr énskvirt.
I krisens spar kommer vi att fi se ett flertal nya regleringar av de
globala finansmarknaderna och niringslivet. Ndgra av dessa kommer
att rora det som kallas bolagsstyrning — det vill siga hur bolag ska
styras for att bidra till samhillsekonomisk effektivitet och tillvixt.
Sophie Nachemson-Ekwall lyfter i sitt kapitel fram, mot bakgrund av
den ekonomiska krisen, de 6vergripande problem som omger EU:s
harmoniseringsarbete av bolagsstyrningen i Europa, och i synnerhet
regleringen som avser marknaden for féretagsforvirv. Historiskt sett
har samordningen av bolagsstyrningen kantats av problem, dir ut-
maningen frimst legat i att hitta ritc avvigning mellan aktieigar-
nas behov av avkastning pa investerat kapital och évriga av bolagets
intressenter samtidigt som mélet varit att nd lingsiktig ckonomisk
tillvixt i Europa utan inslag av fragmentering, protektionism och
regelarbitrage. Frigan som diskuteras i kapitlet ir vilka implikatio-
ner den finansiella krisen kommer att fa for europeisk bolagsstyrning
i allmidnhet och for den fortfarande si politiskt kdnsliga frigan om en
gemensam europeisk marknad for foretagsférviry i synnerhet?
Nachemson-Ekwall visar med en genomgang av EU:s reform-
arbete pd bolagsstyrningsomradet att det sedan 199o-talet skett stora
forbittringar. Dessa har frimst bestdtt i tydligare regler for bors-
noterade bolags informationsgivning samt av mer harmonisering i
overvakningen frin myndigheter pd respektive marknad. Fortsatt
reformering stir dock fortfarande hogt pa kommissionens dagord-
ning. I fokus for detta reformarbete star framforalle enskilda aktie-
dgares mojlighet att utéva inflytande i bolag i andra linder, och en
genomlysning av olika nationella bolagsstyrningssystem. Nachem-
son-Ekwall menar att bdde EU:s regelivrare och aktorer pa lokala
europeiska aktiemarknader behover en 6kad forstaelse for behovet
av nationella sirdrag for att enskilda linder ska kunna forlita sig pa
att en inhemsk aktiemarknad bidrar till att utveckla ett konkurrens-
kraftigt ndringsliv. I den virldsekonomiska krisens efterdyningar, dir
Europas niringsliv behéver nytt friskt kapital och placerare avkrivs
storre ansvarstagande, ser Nachemson-Ekwall mycket goda forut-
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sittningar for EU att kunna dstadkomma yteerligare harmonisering
pé bolagsstyrningsomridet men med en storre hinsyn till nationella
siardrag vilket vintas skapa en bittre balans mellan direktiv och re-
kommendationer in tidigare.

En oundviklig konsekvens av en ekonomisk kris ir att vissa foretag
kommer att raka i ekonomiska svirigheter som ir sé allvarliga att de
blir foremal {or ett si kallat insolvensforfarande, antingen i form av
en foretagsrekonstruktion eller en konkurs. Manga bolag bedriver
idag verksamhet i flera olika linder. Nir ett sidant grinsoverskridan-
de foretag blir foremal for en konkurs eller en foretagsrekonstruktion
ar det ofta en komplicerad friga att avgora vilken domstol som ska
handligga insolvensforfarandet. Detta diskuterar Anuina H. Persson i
sitt bidrag till rsboken.

Avsaknaden av ett harmoniserat regelverk for grinséverskridande
insolvensforfaranden har linge varit ett problem f6r EU. I maj 2000
presenterades dock den si kallade insolvensforordningen, vilken be-
traktats som ett viktigt steg for att rida bot pa detta problem. Persson
presenterar forordningens bakgrund, struktur och tillimpningsom-
ride, och stiller frigan om huruvida den varit framgangsrik. Slutsat-
sen som Persson drar ér att insolvensférordningen pa det hela taget
varit en framgéing, men hon pekar ocksa ut ett antal tillimpnings-
svarigheter som behover rittas till nir férordningen ska revideras den
1 juni 2012. Persson framhiller vikten av en vilfungerande insolvens-
ordning, inte bara f6r gildeniren och borgenirer, utan f6r samhillet
i stort. Insolvensrittsliga regler kan fungera som verkeyg for att dter-
stilla balansen i ett foretag och dirmed ridda arbetstillfillen. Hur
sysselsittningen skall riddas i en tid av kris, dir antalet konkurser
vanligtvis okar, dr naturligtvis en mycket angeligen friga.

Krisens effekter i form av just 6kad arbetsloshet, och dven mins-
kande BNP har varit tydliga i hela Europa. Samtidigt vet vi att krisens
dterverkningar slar olika hirt mot olika grupper i samhillet. Risken
for arbetsloshet dr silunda inte lika stor for alla grupper och ekono-
miska dtstramningar i den offentliga ekonomin drabbar vissa mer in
andra. Vi vet ocksi att den europeiska integrationen inte birs upp av
nagot brett och stabilt medborgerligt stod, utan att det i manga med-
lemsliander finns djupa splittringar mellan olika befolkningsgrupper
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i attityderna till EU och till den europeiska integrationen. EU-sam-
arbetet har under lang tid haft ett starkare st6d frin samhillets mer
vilbestillda och resursstarka medborgare. Samtidigt dr det just de
grupper som riskerar att drabbas hardast av den ekonomiska krisen
som tenderar att vara mest skeptiskt instillda till den europeiska in-
tegrationen. I bokens avslutande kapitel diskuterar Maria Oskarson
ett antal viktiga frigor som féljer ur dessa observationer: Hur kan
krisen komma att paverka stodet for den fortsatta europeiska integra-
tionen och EU? Vilka effekter kan krisen komma att i for de sociala
och politiska skiljelinjerna i EU-attityder? Finns det skil att tro att
den ekonomiska krisen ytterligare fordjupar splittringen mellan olika
grupper, eller kan vi kanske forvinta oss en allmin uppslutning kring
EU som ”krishanterare”?

Oskarson lyfter fram de analyser som pavisat att det finns en ut-
bredd uppfattning bland medborgarna i medlemsstaterna som siger
att den europeiska integrationen skapar ”vinnare” och forlorare”,
dir kapitalidgare och hogutbildade tillhor den férstnimnda gruppen,
medan arbetare och lagutbildade tillhor den sistnimnda. Om denna
uppfattning ir korrekt kommer de sociala klyftor som vi redan kan
observera nir det giller stdd fér EU-projektet att bestd och férdjupas.
Om det dessutom ir sa att den ekonomiska krisen fordjupar skillna-
derna mellan vinnare och férlorare, eller gor fler till forlorare, kom-
mer detta leda till en 6kad EU-skepticism.

Hur EU skéter sin roll som krishanterare kommer att fa framtida
konsekvenser for hur medborgarna foérhéller sig till EU. Oskarson
menar att det ir rimligt att anta att det frimst dr de mest EU-positiva
som ser EU som en central aktor i detta avseende. Om inte EU:s
krishantering lever upp till férvintningarna riskerar detta dirfor ate
undergriva foértroendet och pé sikt erodera stodet dven bland mer
EU-positiva grupper.

De nio kapitlen i denna bok bidrar sammantaget till diskussionen
kring vilka effekter den globala krisen kan komma att i fér den fort-
satta europeiska integrationen. Kapitlen tydliggor de stora utmaning-
ar som EU stdr infor. En viktig slutsats i flera av bidragen till denna
volym ir att krisen stiller solidariteten gentemot andra pd prov. Den
stora frigan for EU ir dirfor om krisen utsatt integrationen for s
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stora pafrestningar att det blir svart att dteruppritta fortroendet for
den inre marknaden och hitta tillbaka till fortsatt samarbete och sam-
gdende inom viktiga omriden? Eller dr det tvirtom si att krisen visat
pé styrkan hos EU och bidrar till att géra Europa mer rustat for att
mota morgondagens utmaningar? Med Lissabonfoérdraget i kraft och
med den akuta finanskrisen dtminstone tillfilligtvis under kontroll
ir fragan vilken vig Europa nu viljer. Europas roll i den globala eko-
nomin och i stormaktspolitiken styrs av de vigval unionen nu gor.
Det dr kring krisen som viktigt vigskil den fortsatta diskussionen
kommer att kretsa.



Hantering av finanskrisen i EU
— rattsliga och institutionella
aspekter

av Thomas Ordeberg

I detta kapitel analyseras hur samarbetet mellan Europeiska unio-
nens medlemsstater och institutioner fungerat under den finansiella
krisen. Analysen utgir frin ett institutionellt perspektiv. Tvé fragor
stills: (i) Hur har formella regler, informella normer och uppritt-
hillandet av dessa paverkat mojligheterna att vidta atgirder for att
motverka krisen, och (ii) Hur kommer regelverket fér finansmark-
naderna att férindras efter krisen?

Nir en finansiell kris slir till kan olika offentliga organ - rege-
ringar, centralbanker, tillsynsmyndigheter med flera - anvinda olika
verktyg for att motverka krisens skadliga effekter. Regeringar kan for-
soka stimulera ekonomin genom finanspolitiska, budgetbelastande
dtgirder som till exempel utgiftsokningar i stimulanssyfte eller kapi-
taltillskott till krisdrabbade marknadsaktorer som banker. Central-
banker kan vidta penningpolitiska atgirder som att sinka styrrintan
for att stimulera ekonomisk aktivitet. Centralbanker kan ocksi till-
fora likviditet till finansmarknaderna, antingen p4 bred front genom
att oka langivningen till banker och andra finansmarknadsaktorer,
eller genom likviditetsstod till enskilda marknadsaktorer. Finansiella
tillsynsmyndigheter kan vidta dtgirder mot de aktérer som inte foljer
lagar och foreskrifter om till exempel riskhantering och krav pa att
ha ett visst minsta kapital i verksamheten. P4 nagot lingre sikt kan
regeringar eller, i ett EU-perspektiv, de lagstiftande organen pa ge-
menskapsniva anta nya lagar och regler for att minska risken for att
krisen ska forvirras eller upprepas.
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De atgirder som tas upp i detta kapitel dr penningpolitiska t-
girder, finanspolitiska atgirder pd gemenskapsniva och vissa lagstift-
ningsinitiativ i anslutning till krisen. Under krisférloppet har stora
skillnader mellan olika institutioners sitt att hantera krisen och vidta
dtgirder visat sig. Centralbanker i olika linder och valutaomraden
har kunnat samarbeta och agera fér att motverka krisens effekter pa
kreditmarknaderna i stort. Samtidigt har det visat sig att samarbete
mellan olika linders regeringar nir det krivs stod till enskilda finan-
siella institut i kris har visat sig mycket svérare att hantera. En annan
foljd av krisen ir ett stort antal nya lagstiftningsinitiativ pd europeisk
nivd. Syftet med detta kapitel dr dels att utifrin ett institutionellt
perspektiv analysera hur formella regler, informella normer och upp-
ritthillandet av dessa har paverkat mojligheterna for olika aktorer
att vidta dtgirder for att motverka krisen, dels att analysera hur re-
gleringen av de finansiella marknaderna kan komma att férindras
som ett resultat av krisen.

Nedan ges inledningsvis en kortfattad beskrivning av krisens
forlopp och hur de finansiella marknaderna savil inom som utan-
for EU forindrades dramatiskt under perioden 2006-2008. Denna
oversike syftar till att beskriva utvecklingen pi de globala finansiella
marknaderna utan att géra nigra ansprik pa att kunna faststilla or-
sakerna till krisen eller férdelningen av ansvaret for den uppkomna
situationen mellan olika aktorer. De foretag som ir aktiva pd de
finansiella marknaderna, och som i hogre eller ligre grad paverkats
av krisen, kommer i det foljande att kallas ”finansiella institut”.
Bakom denna samlingsterm doljer sig en rad olika typer av verk-
samheter sisom banker, investmentbanker, boldneinstitut och olika
slags investeringsfonder. For formens skull bér det dven papekas att
denna definition inte éverensstimmer med den - avsevirt snivare —
definition av begreppet “finansiellt institut” som anvinds i svensk
lagstiftning.

Direfter beskrivs kortfattat de befintliga institutionella ramver-
ken pa europeisk gemenskapsnivd avseende dels penningpolitik och
finanspolitik, dels lagstiftning och tillsyn avseende de finansiella
marknaderna. Syftet dr att beskriva vilka regler som styrde de olika
kanalerna - penningpolitik, finanspolitik, lagstiftning och finansiell
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tillsyn - genom vilka EU och dess medlemsstater forsokte motverka
den finansiella krisens negativa effekter.

Tyngdpunkten i den dirpd foljande oversikten av vidtagna &t-
girder ligger pd penningpolitiska och finanspolitiska dtgirder som
vidtagits av gemenskapsorgan som Europeiska centralbanken (ECB)
och ministerradet for ekonomiska och finansiella frigor (Ekofin). Be-
skrivningen av de atgirder som vidtagits pd gemenskapsniva foljs av
en mer detaljerad genomging av ett konkret fall som beroérde nagra
medlemsstater: Hanteringen av krisen i den internationellt verk-
samma bankkoncernen Fortis. Syftet dr hir att belysa hur ett mindre
antal medlemsstater samverkade i ett konkret fall under den finan-
siella krisen nir det uppstod behov av kapitaltillskott i ett enskilt
institut med grinsoverskridande verksambhet.

I det didrpé foljande avsnittet gors en analys av hur samarbetet
mellan unionens medlemsstater och institutioner fungerat under den
finansiella krisen. Direfter diskuteras hur lagstiftning har tagits fram
i samband med finansiella kriser och vad forskningen siiger om reg-
leringar som skapats under sddana férhillanden. Avslutningsvis gors
ett antal forutsigelser, med utgdngspunke i institutionell analys och
befintlig forskning om sambandet mellan finansiella kriser och regle-
ring, om vilka konsekvenser krisen kan fi for framtida krishantering,
finansmarknadsreglering och tillsyn pa gemenskapsniva.

Den finansiella krisens férlopp 2006-2008

Sent under 2006 borjade bostadspriserna i USA vika nedat. En effekt
av de sjunkande bostadspriserna var att antalet boldntagare som inte
kunde uppfylla sina férpliktelser enligt lineavtalet 6kade. Detta inne-
bar i sin tur en 6kad osikerhet om virdet pa de finansiella instrument
vars underliggande tillgdngar var de periodiska betalningarna frin
bolintagare till bolaneinstitut, sd kallade MBS:er (mortgage-backed
securities). Osikerheten om virdet var sirskilt uttalad i friga om de
finansiella instrument vars virde var relaterat till boldn i de mer osikra
kreditsegmenten, den si kallade subprime-marknaden. Under viren
och sommaren 2007 drabbades vissa finansiella institut med hég expo-
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nering mot MBS:er av allvarliga problem. Vid samma tid blev det tyd-
ligt att det fanns en osikerhet dels om marknadsvirdet i ett stort antal
finansiella instrument vars virde till storre eller mindre del berodde
pé betalningsfloden pd bolinemarknaden, dels om vilka finansiella
institut som bar risken for virdeminskningar till f6ljd av betalnings-
problem pa subprime-marknaden (se dven Helena Svaleryd och Jonas
Vlachos bidrag i denna volym for en éversike av krisens forlopp).

For att kompensera for den 6kade risken borjade lingivare pa de
finansiella marknaderna kriva hogre kompensation vid utlaning. For
att finansiera sin verksamhet brukar banker ldna av varandra, inte
minst lin med kort 16ptid, pa den si kallade inter-bank-marknaden.
Till f6ljd av marknadsoron gick rintorna pd inter-bank-marknaden
upp kraftigt. Detta innebar minskad kreditgivning banker emellan
och dirmed dven simre likviditet pd inter-bank-marknaden. Foljden
blev forsimrade finansieringsmojligheter f6r institut som hade behov
av att refinansiera dtaganden i takt med att de forféll till betalning.
Under forsta halvaret 2008 forekom sévil forvirv av problemdrab-
bade institut som skedde med statligt stéd (JP Morgan Chase &
Co:s forvirv av investmentbanken Bear Stearns) som direkt stat-
ligt overtagande av krisdrabbade institut (den brittiska regeringens
overtagande av bolaneinstitutet Northern Rock).

I september 2008 intriffade en hindelse som skulle fa krafti-
ga effekter pd de finansiella marknaderna och utlosa finanskrisens
andra stadium. Den 15 september limnade den anrika investment-
banken Lehman Brothers in en konkursansékan, eller mer formellt
en ansokan om att inleda en foretagsrekonstruktion i enlighet med
amerikansk konkurslagstiftning (ett si kallat Chapter 11-forfarande).
Nyheten om konkursen fick kraftiga efterverkningar sdvil pa borskur-
ser over hela virlden som pd andra delar av kapitalmarknaden. Mark-
nadsaktdrer med stora innehav i virdepapper emitterade av Lehman
Brothers drabbades av stora forluster nir dessa papper blev virdeldsa
over en natt. En f6ljd blev att manga investerare samtidigt forsokte
silja av innehav i bland annat penningmarknadsfonder, vilket ledde
till kraftigt férsimrad likviditet pd penningmarknaderna. Konkursen
i Lehman Brothers ckade dessutom osikerheten om andra instituts
stillning och om berorda staters vilja att ge stod till problemdrabbade
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institut. Detta skapade en situation dir det ridde stor osikerhet om
ménga instituts stillning, samtidigt som den vikande likviditeten pa
viktiga marknader forsvarade for de institut som behévde ta upp nya
lan och innebar avsevirt hogre kostnader for ate fa kredit.

Mindre dn en vecka efter Lehman Brothers konkurs, den 21 sep-
tember, ansokte tvd av de storsta kvarvarande amerikanska invest-
mentbankerna - Goldman Sachs och Morgan Stanley — om att fa byta
driftsform frin att vara investmentbanker till att vara si kallade bank-
holding-bolag. Senare samma vecka sattes ett stort amerikanskt bo-
laneinstitut, Washington Mutual, under federal forvaltning och delar
av verksamheten forvirvades av JP Morgan Chase & Co. I detta lige
blev finansieringssituationen f6r minga finansiella institut och storre
icke-finansiella foretag akut nir tillgingen pa kapital minskade dra-
matiskt. En stor europeisk bank, Fortis, drabbades vid denna tid av
allvarliga svarigheter vilket foranledde ingripanden fran flera berérda
EU-linder. Dessa hindelser kommer att beskrivas nirmare nedan.

I USA vidtog regeringen och kongressen dtgirder for att tillféra
kapital till den finansiella sektorns aktérer och minska de negativa
effekterna av nedskrivningar av virdet pi finansiella instrument
genom inférandet av ett federalt program for 6vertagande av till-
gangar med osikert virde (Troubled Assets Relief Program, TARP).
Efter att forst ha rostats ner i representanthuset antogs TARP-lag-
stiftningen i omarbetad form av bide representanthuset och senaten,
den 3 oktober.

I detta skede hade EU-lindernas regeringar inte tagit nigra
gemensamma initiativ till f6ljd av finanskrisen, dven om Europeiska
centralbanken med boérjan redan under hosten 2007 vidtagit dtgir-
der for att stirka finansmarknadernas funktionssitt. Den amerikan-
ska TARP-lagstiftningen skulle dock komma att foljas av det forsta
gemensamma initiativet frin EU:s 27 medlemsstater for att mildra
effekterna av den finansiella krisen och forbittra de finansiella mark-
nadernas funktionssitt. De dtgirder som Europeiska centralbanken
respektive EU-lindernas regeringar vidtog kommer att beskrivas
kortfattat nedan. Innan dtgirderna pd gemenskapsniva beskrivs nir-
mare dr det dock noédvindigt att ge en oversikt 6ver reglerna som
gillde inom berérda omriden.
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De itgirder som vidtogs inom EU till f6ljd av den finansiella krisen,
sdvil i enskilda medlemsstater som pa gemenskapsniva, beslutades
och genomférdes inom ramen for befintliga regelverk. Dessa regelverk
uppvisade i sin tur stora skillnader sinsemellan beroende pa vilken
typ av atgirder som det rorde sig om. Ansvarsférdelningen betinga-
des i sin tur av den relativa graden av integration pd penningpoliti-
kens, finanspolitikens och den finansiella tillsynens omride. Nedan
beskrivs 6versiktligt reglerna avseende penningpolitiska respektive
finanspolitiska atgirder, for stiftande av gemenskapslagstiftning p
finansmarknadsomridet samt f6r finansiell tillsynsverksamhet.

Det institutionella ramverket fér bedrivande av penningpolitik i
Europeiska unionen har sedan slutet av 199o-talet priglats av en tu-
delning mellan 4 ena sidan de linder som fullt ut deltar i valutaunio-
nen, och 4 andra sidan de linder som inte har tagit steget att anta den
gemensamma valutan euro.

For den forsta gruppen, linderna som tillsammans utgor eunrozonen,
giller att penningpolitiken bedrivs samordnat inom ramen for det
europeiska centralbankssystemet (ECBS). Makten att fatta penning-
politiska beslut ligger hos Europeiska centralbankens rid. Iridetsitter
chefer for samtliga centralbanker i eurolinderna samt ECB:s chef och
de 6vriga fem medlemmarna i ECB:s direktion. Ridets medlemmar
har som huvudregel vardera en rost och fattar, i de flesta fall, beslut
med enkel majoritet. Besluten giller i samtliga deltagande linder och
ska, enligt EU-férdragets och ECBS-stadgans regler om instruktions-
forbud, fattas utan hinsyn till eventuella 6nskemal frain medlems-
staters regeringar eller andra utomstaende aktérer. Beslutsprocessen
innebir att en enskild nationell centralbank inte har ndgon méjlighet
att fatta penningpolitiska beslut avpassade for forhallandena i den en-
skilda medlemsstaten. Vidare innebir instruktionsférbudet att vare
sig en enskild medlemsstats regering eller organ pa gemenskapsniva
kan utova inflytande 6ver den gemensamma penningpolitiken i euro-
zonen (se dock Johansson och Ljungbergs kapitel i denna volym for
en diskussion angdende detta).

For de linder som inte tillhor eurozonen giller att varje natio-
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nell centralbank (i Sveriges fall Riksbanken) fattar penningpolitiska
beslut for respektive land i enlighet med nationella regler som till
stor del motsvarar bestimmelserna i ECBS-stadgan. Detta innebir
bland annat att instruktionsforbudet giller dven for linderna utanfor
eurozonen. I dessa medlemsstater giller silunda att den nationella
centralbanken ansvarar f6r att bedriva en penningpolitik anpassad
till situationen i respektive land och ate gora detta oberoende av rege-
ringens eller andra aktorers 6nskemal. Linderna utanfoér eurozonen
utgjorde omkring hilften av medlemsstaterna vid ingingen av 2007,
men stod for en avsevirt mindre andel av unionens totala befolkning
och produktion.

For finanspolitiken giller att det, som huvudregel, vilar pa varje med-
lemsland att fora en vil avvigd finanspolitik. Beslut om hur statsbud-
geten ska utformas fattas i varje land i enlighet med nationella regler.
Medlemslinderna har dock dtagit sig att iaktta de krav som féljer av
den si kallade stabilitets- och tillvixtpakten. Pakten tridde i kraft
1997 och anger vissa yttre ramar fér hur finanspolitiken far foras.
Enligt huvudreglerna i stabilitets- och tillvixtpakten ska den natio-
nella statsbudgeten inte uppvisa ett underskott motsvarande mer in
3 procent av bruttonationalprodukten (BNP). Statsskulden ska inte
uppga till mer 4n 6o procent av BNP. De linder som inte uppfyller
dessa krav kan, efter beslut i ministerrddet, uppmanas att vidta atgir-
der och i slutindan &liggas att betala straffavgifter. Stabilitets- och
tillvixtpaktens regler medger dock att linder som inte uppfyller kra-
ven under viss tid kan undgé pifoljd om vissa férutsittningar forelig-
ger. Mojligheterna att undgé péafoljder 6kade yteerligare nir paktens
regler reviderades 2005. Sedan dess giller att om det uppkomna bud-
getunderskottet eller den alltfér hoga statsskulden beror pa till exem-
pel en kraftig ekonomisk nedging eller pd temporirt hoga utgifter
som forutses leda till minskade utgifter pé lingre sikt (i samband med
exempelvis en pensionsreform) ska detta inte anses utgora ett brott
mot paktens regler. Pa ett generellt plan kan siigas att stabilitets- och
tillvaxtpakten dels tjdnar till att motverka allefor stora skillnader mel-
lan den finanspolitik som férs av olika eurolinder, dels fungerar som
mittstock for att mita huruvida de linder som dnnu inte deltar fulle
ut i valutasamarbetet uppfyller kraven pd medlemskap (se Goran von
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Sydows bidrag i denna volym for en diskussion om krisens effekter pa
stabilitets- och tillvixtpakten).

Nir det giller finanspolitiken férekommer alltsi koordination
inom eurozonen, men avsevirt mindre omfattande in pa det pen-
ningpolitiska omradet. Aven om eurolinderna har att iaktta stabili-
tets- och tillvixtpaktens regler om finanspolitisk disciplin fattar de
beslut om sina respektive nationella statsbudgetar i enlighet med re-
lativt disparata nationella regler. Om en medlemsstat av nigon anled-
ning behover oka sina utgifter p ett sitt som belastar den nationella
statsbudgeten maste detta beslutas i enlighet med nationella regler.

For de linder som inte fullt ut deltar i valutasamarbetet tillimpas
stabilitets- och tillvixtpaktens regler som kriterier for att mita huru-
vida varje land uppfyller kraven pa deltagande. Aven i dessa linder
giller att finanspolitiken utformades av varje lands regering och par-
lament i enlighet med respektive lands regler.

Nir det giller lagstifining pd gemenskapsnivi beslutade Europeiska
kommissionen i slutet av 199o-talet att igdngsitta ett stort antal lag-
stiftningsinitiativ for att skapa en fungerande inre marknad f6r finan-
siella tjinster inom EU. I den handlingsplan fér finansiella tjidnster
som kommissionen antog 1999 forutsigs att ett stort antal initia-
tiv skulle beslutas pd gemenskapsniva under perioden 2001-2005.
Dessutom beslot Europeiska radet vid sitt méte i Stockholm i mars
2001 att ett nytt tillvigagdngssitt skulle anvindas vid framtagandet
av regler pa detta omride, for att hantera de komplexa frigor av tek-
nisk karaktir som ofta uppstod i samband med reglering av finansiell
verksamhet. Férenklat innebir detta tillvigagingssitt, den sa kallade
Lamfalussymodellen, att lagstiftningsprocessen skiktas upp pa fyra
nivaer. P4 nivd 1 antas rittsakter — frimst direktiv — som tas fram
genom den vanliga lagstiftningsprocessen. Nir det ror lagstiftning
om finansiella tjinster, som utgér inre marknadsfrigor, innebir detta
i praktiken att medbeslutandeférfarandet tillimpas. P4 nivd 2 antas
direfter sd kallade genomforandedirektiv av Europeiska kommissio-
nen. Genomforandedirektiven innehéller mer detaljerade regler av
teknisk karaktir som kompletterar och fyller ut de mer 6vergripande
bestimmelserna i rittsakterna pd nivd 1. Pa nivd 3 sker samarbete
genom kommittéer med representanter frin medlemslindernas till-
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synsmyndigheter — nivd 3-kommittéerna. Kommittéernas funktion
ir att verka for en likformig tillimpning av gemenskapsritten och
ta fram rekommendationer och riktlinjer avseende tolkning och
tillimpning av befintliga regler. P4 niva 4, slutligen, ansvarar Europe-
iska kommissionen for att 6vervaka hur medlemsstaterna genomfor
och tillimpar de gemensamt antagna reglerna.

Liksom for 6vrig gemenskapslagstiftning giller att ansvaret for att
foresla nya ritesakter vilar pd Europeiska kommissionen. Lamfalussy-
processen innebir ocksa att lagstiftningsforfarandet, nir kommissio-
nen vil lagt ett forslag, medger en relativt stor grad av delegering
till kommissionen i samrdd med medlemsstaternas tjinstemin.
Kommissionen kan dirmed utforma detaljerade och tekniskt kom-
plicerade bestimmelser utifrin de riktlinjer, och inom ramen fér den
delegerade kompetens, som overenskommits pd politisk nivd mellan
ministerrddet och Europaparlamentet.

Inom ramen fér handlingsplanen for finansiella tjdnster antogs,
under dren 2001 till 20053, ett stort antal rittsakter med nya eller
omarbetade regler for bank-, férsikrings- och virdepappersrorelse.
Lamfalussymetoden tillimpades och medférde i flera fall att sedvan-
liga direktiv — niva 1-direktiv enligt Lamfalussy-terminologin — kom-
pletterades pa nivd 2 med tekniskt detaljerade genomférandedirektiv
antagna av kommissionen och med rekommendationer frin nivé
3-kommittéerna.

Detta innebar att ett nytt och i stora delar harmoniserat regel-
verk skapades for centrala finansmarknadsfunktioner som bank-
verksamhet och virdepappershandel. Nir det giller de rorelseregler
som styr vissa centrala aktorer pd finansmarknaderna - borser och
virdepappersbolag - har regelverketi stor utstrickning harmoniserats
i och med genomférandet av direktivet om marknader for finansiella
instrument (MiFID) den 1 november 2007. Banker och andra kredit-
institut omfattas av gemensamma minimiregler for kapitaltickning
och riskhantering, som utgir fran de si kallade Basel II-reglerna for
kapitalkrav. Liknande regler for forsikringsbolags riskhantering har
nyligen 6verenskommits pd gemenskapsnivd (Solvens II-reglerna)
men har dnnu inte genomforts i medlemslidnderna. I friga om regel-
givning pd finansmarknadsomridet fanns dirmed ett vil definierat
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ramverk for lagstiftning pd gemenskapsniva — med grund i EG-for-
dragets bestimmelser om foérverkligande av den inre marknaden - pa
plats nir den finansiella krisen intriffade.

Lamfalussyprocessen innebar inte bara en ny metod for fram-
tagande av ny lagstiftning utan ocksa férindringar i friga om finansiell
tillsyn, genom tillskapandet av en ny och relativt formaliserad struktur
for samarbete och samordning mellan de nationella tillsynsmyndig-
heterna i EU:s medlemsstater. Nir det giller tillsynen 6ver enskilda
finansiella institut bedrivs denna av de olika nationella tillsynsmyn-
digheterna.

Den o6kade integrationen mellan finansmarknaderna i olika med-
lemsstater, som yttrat sig genom att allt fler finansiella institut har
borjat verka i andra linder 4n sitt hemland, har ocksé gjort det nod-
vindigt att i storre utstrickning hantera situationer dir den anstring-
da situationen i ett enskilt institut skapar behov av atgirder frin
tillsynsmyndigheter i flera linder, eller d&tminstone ett klargorande
av vilken nationell tillsynsmyndighet som i forsta hand ansvarar for
att utdva tillsyn och vid behov vidta atgirder mot det institut som
hamnat i svérigheter. Lamfalussymetoden med 6kad samordning
innebir, tillsammans med enstaka uttryckliga regler om tillsynssam-
arbete i vissa direktiv pa finansmarknadsomradet, ett 6kat samarbete
mellan de nationella tillsynsmyndigheterna.

Samtliga medlemsstaters tillsynsmyndigheter deltog i samarbetet
i de tre kommittéer som tillskapades pa gemenskapsnivd med upp-
gift att koordinera tillsynsarbetet for bank-, virdepappers- respektive
forsikringssektorerna. Kommittéerna hade dock i praktiken ingen
mojlighet att fatta beslut med bindande verkan gentemot de olika
nationella tillsynsmyndigheterna utan tjinade i férsta hand som fora
for informationsutbyte och icke bindande principéverenskommelser.
I ett antal konkreta fall har det inrittats sirskilda samridsorgan for
samordning av tillsynen 6éver specifika finansiella institut med verk-
samhet i flera medlemsstater. Dessa si kallade tillsynskollegier samlar
representanter for tillsynsmyndigheter i samtliga berérda linder.

Samtidigt har Europeiska centralbanken ansvar for att vaka 6ver
den finansiella stabiliteten i eurozonen enligt bestimmelser i EU-
fordraget och ECBS-stadgan. Pa liknande sitt ansvarar nationella
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centralbanker i medlemsstaterna for att vaka éver den finansiella sta-
biliteten i respektive land. I denna roll kan centralbankerna exempel-
vis agera genom att nir det bedéoms nodvindigt ge lan till finansiella
institut som inte har méjlighet att 1dna frin andra marknadsakts-
rer, pa grund av till exempel att institutet har en anstringd finansiell
situation (den sa kallade ”lender of last resort”-funktionen). Vare sig
ECB eller de nationella centralbankerna i sin roll som 6vervakare
av finansiell stabilitet har dock nigon mojlighet att fatta beslut om
tillsynsdtgirder mot enskilda institut. Denna uppgift vilar i stillet pa
de nationella finansiella tillsynsmyndigheterna. I vissa medlemssta-
ter svarade en eller flera enheter inom den nationella centralbanken
for tillsynen, medan andra medlemsstater har en eller flera fristdende
tillsynsmyndigheter.

I detta sammanhang bor dven de gemenskapsrittsliga reglerna om
statsstod nimnas. EG-fordragets artikel 87 féreskriver att statligt stod
som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen ér oférenligt
med den gemensamma marknaden i den utstrickning det piverkar
handeln mellan medlemsstaterna (se vidare i Eleonor Kristofferssons
bidrag till denna volym). Samma artikel riknar dven upp ett antal
uttryckliga undantagssituationer da stod ir tillitet. Ansvaret for att
ingripa mot statliga dtgirder som innebir otillitet statsstdd, till ex-
empel vid stod till banker i kris, vilar i férsta hand pa Europeiska
kommissionen.

Krishanteringen inom EU

Den gemenskapsinstitution som forst vidtog atgirder var Europeiska
centralbanken (ECB). Nir det giller sékring av rillgingen pd utlindsk
valuta sl6t ECB redan i december 2007 ett avtal med den amerikan-
ska centralbanken Federal Reserve som gav ECB mojlighet att byta
till sig (”swappa”) upp till 20 miljarder dollar under de féljande sex
manaderna. Denna sa kallade ”swap-facilitet” utokades senare vid
flera tillfillen under 2008 och 2009, sirskilt under veckorna efter
konkursen i Lehman Brothers di beloppet utokades ytterligare vid
flera tillfillen. Avtalstiden forlingdes i flera steg fram till och med
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den 1 februari 2010. Starkt forenklat innebar denna swap-facilitet att
tillgdngen pa dollar i de europeiska betalningssystemen kunde siikras
upp till vissa belopp.

Nir det giller penningpolitiska beslut — faststillande av styrrintan i
eurozonen - beslutade ECB-radet den 8 oktober 2008 att sinka den
penningpolitiska styrrintan i eurozonen (den ligsta rintan pa euro-
systemets huvudsakliga refinansieringsoperationer) med 0,5 procent-
enheter till 3,75 procent. Samma datum genomférdes koordinerade
rintesinkningar dven av centralbankerna i USA, Kanada, Storbritan-
nien, Schweiz och Sverige. Direfter har ECB-ridet sinkt styrrintan
ytterligare vid flera tillfillen under 2008 och 2009, senast den 7 maj
2009 da styrrintan sinktes till 1 procent.

ECB agerade alltsd aktivt pa ett relativt tidigt stadium i krisen f6r
att, i samarbete med andra centralbanker, sikerstilla tillgingen pa ut-
lindska valutor i betalningssystemen. Diremot beslutade ECB-radet
forst den 8 oktober om en sinkning av styrrintan, som sedan foljdes
av ytterligare sinkningar i snabb takt under slutet av 2008 och for-
sta halviret 2009. Den férsta rintesinkningen skedde i samforstind
med andra centralbanker, bland annat den amerikanska Federal Re-
serve som 1 det skedet redan hade ett antal rintesinkningar bakom
sig. Inom ramen fér den kompetens som ECB tilldelats genom EU-
fordraget kunde banken fatta beslut om savil swap-faciliteter som
styrrantesinkningar utan att formellt vara forpliktad att konsultera
vare sig regeringsforetridare, andra gemenskapsinstitutioner eller ut-
omstaende aktorer. Den samordning med andra centralbanker som
forekom skedde pa frivillig basis.

Knappt en ménad efter konkursen i Lehman Brothers, den 12 ok-
tober 2008, holls ett extrainkallat mote i Europeiska radet. Efter
motet offentliggjordes en gemensam handlingsplan for linderna i
eurozonen, som riknade upp vissa konkreta dtgirder. Dessa inbegrep
statliga garantier eller forsikringar avseende bankers medelfristiga
upplaning och sirskilda dtgirder for ate tillskjuta kapital till institut
med solvensproblem. Dessutom innehéll handlingsplanen uttalanden
om behovet av en flexibel tillimpning av statsstodsreglerna under de
ridande omstindigheterna. Vid Europeiska radet den 15-16 oktober
stillde sig ridet bakom principerna i handlingsplanen och vilkom-
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nade de dtgirder som redan vidtagits av medlemsstater savil i som
utanfér eurozonen. I detta skede vidtog intensivt lagstiftningsarbete
i manga medlemslinder, bland annat i Sverige, for att infora regler pa
de omraden som tagits upp av Europeiska radet.

Vid nista ministerrdd (Ekonomiska och finansiella frigor) den
4 november beslutades bland annat om ett [an pi 6,5 miljarder euro
till Ungern for hantering av den finansiella krisens effekter, i enlighet
med sirskilda regler om medelfristigt ekonomiskt stod till medlems-
stater utanfor eurozonen.

Vid Ekofinradet den 2 december enades EU:s finansministrar om
en atgirdsplan for att motverka de negativa effekterna av den finan-
siella krisen. Slutsatserna frin radsmotet fastslog en lista pa dtgir-
der som varje medlemsstat uppmanades att éverviga — i slutsatserna
talades uttryckligen om en ”meny” av méjliga atgirder. Dessutom
angav rddet hur omfattande finanspolitiska stimulanser som krivdes,
motsvarande 1,5 procent av EU:s sammanlagda BNP. Radet fram-
holl samtidigt att stimulanser skulle genomféras i enlighet med den
reviderade stabilitets- och tillvixtpakten, som ”"med all sin flexibili-
tet” utgor “den relevanta ramen for budgetpolitiken i Europa”. Ridet
godkinde ocksa en hojning av det totala linebelopp som enligt sir-
skilda regler kan ges som medelfristigt ekonomiskt stod till medlems-
stater utanfor eurozonen. Med hinvisning till den internationella
utvecklingen och till att ett stort antal medlemsstater stir utanfor
euroomridet hojdes beloppet fran 12 miljarder euro till 25 miljarder
euro. Den dterhimtningsplan som finansministrarna enats om god-
kindes direfter av unionens stats- och regeringschefer vid Europe-
iska radets mote den 11-12 december.

Under 2009 blev dtgirder med anledning av den finansiella krisen
ett stdende inslag pad métena i Ekofinradet. I januari enades finans-
ministrarna om sirskilt stod till Lettland, som drabbats hart av krisen,
i form av ett lan pa 3,1 miljarder euro. Detta innebar ett utnyttjande
av den stddmekanism vars totala omslutning hade 6kat till 25 mil-
jarder euro efter ridsmotet i december 2008. Dessutom gjorde radet
uttalanden om bankers kapital och tillhandahallande av kapital frin
medlemsstater till banker, med anledning av de stodpaket till bank-
sektorn som beslutats i minga medlemsstater sedan oktober 2008.
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Vid Ekofinmotet i februari 2009 aviserade kommissionen vissa
stimulansdtgirder pa gemenskapsniva i form av investeringsbidrag
pd sammanlagt § miljarder euro till infrastruktur- och energiinveste-
ringar. I samband med ridsmétet enades dven EU:s finansministrar
om vissa 6vergripande principer for hur medlemsstaterna, inom sina
nationella stddpaket till finanssektorn, borde hantera tillgdngar som
minskat i virde.

Nir EU:s finansministrar ssmmantridde i mars 2009 gjordes ett
gemensamt uttalande till Europeiska ridet, som samlade unionens
stats- och regeringschefer en dryg vecka senare. Ekofin-ridet under-
strok behovet av reformerade finansmarknadsregler pa flera omraden,
som beskrivs nirmare i nista avsnitt. Ekofin-rddet uttalade sig dven
om behovet av finanspolitiska stimulanser i medlemsstaterna for att
motverka den finansiella krisens verkningar. Samtidigt erinrades
dock om behovet av att garantera en snabb och trovirdig aterging
av den finanspolitiska expansionen, och att konsolideringen av de
offentliga finanserna borde paborijas sd snart som mojligt.

Vid Ekofin-ridet i maj enades finansministrarna om att hoja lane-
taket i stodmekanismen for 14n till medlemsstater utanfor eurozonen
fran 25 till 50 miljarder euro, och om att bevilja Ruminien ett lan pd
s miljarder euro frin stodmekanismen.

Nir Ekofin-ridet sammantridde i juli, for férsta gingen under
svenskt ordforandeskap, angavs att en viktig prioritet for ordférande-
skapet var att forbittra tillsyn och reglering av de finansiella markna-
derna. Aven forberedelserna infér G2o-gruppens méte i Pittsburgh,
som tas upp nedan, lyftes fram som en viktig prioritet. Rddet antog
ockséslutsatserom behovetavattse 6ver finansiellaredovisningsregler
som ett resultat av krisen. Dessutom beslutade radet att ansla nira
4 miljarder euro av EU-medel till olika projekt inom energisektorn.

Vid Ekofinmétet den 20 oktober 2009 diskuterades flera kris-
relaterade frigor. Ridet antog slutsatser om hur medlemsstaterna
borde utforma sin finanspolitik f6r att uppna en langsiktigt hallbar
situation efter krisen (en finanspolitisk “exit-strategi”). Dessutom
diskuterades en rapport som bland annat tog upp frigan om borde-
fordelningen mellan medlemsstater nir kapital ska skjutas till i ett
grinsoverskridande finansiellt institut som drabbats av problem.
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I friga om finanspolitiska exit-strategier framholls - dterigen - sta-
bilitets- och tillvixtpaktens betydelse. Det angavs dock uttryckligen
att konsolideringen av nationella budgetar bor starta redan 2011, och
i vissa linder tidigare dn si. I friga om bordeférdelning drog radet
i sina slutsatser inte upp nagra riktlinjer for vad som ska vara vig-
ledande nir behovet av gemensamma atgirder uppstar.

Utover det arbete som bedrivits inom EU finns det ocksa skil att
kort ta upp de uttalanden som gemensamt gjorts av linderna i G2o-
gruppen (se dven Rikard Bengtssons bidrag i denna volym). I G2o
ingdr finansministrar och centralbankschefer frain EU, flera storre
medlemsstater i unionen, USA, Japan, Ryssland och stora tillvixteko-
nomier som Brasilien, Kina och Indien. Vid G2o-métet i Pittsburgh
i september 2009 tillkinnagavs att gruppen skulle ta 6ver rollen som
samridsorgan for internationellt ekonomiskt samarbete frin den
mindre G8-gruppen dir enbart USA, Kanada, Japan och storre eu-
ropeiska linder ingdr. Dessutom gjordes uttalanden om behovet av
reglering av de finansiella marknaderna, dir linderna — dtminstone
pé en relative hog abstraktionsnivd - enades om att det behovdes
ytterligare reglering av dessa. I uttalandet framhélls behovet av att
forindra reglerna om bankers kapitaltickning, vidta dtgirder mot
ersittningar, exempelvis bonussystem, som riskerar att paverka sta-
biliteten i savil enskilda banker som det finansiella systemet i stort,
att stirka kontrollen 6ver handeln i vissa finansiella instrument och
att oka samarbetet linder emellan nir internationellt verksamma
finansiella institut drabbas av problem.

Nir det giller lagstiftning pa finansmarknadsomrdader kan forst note-
ras att krisen intriffade strax efter det att de lagstiftningsinitiativ som
ingick i handlingsplanen for finansiella tjinster slutligen genomforts
i medlemsstaterna. I den vitbok om verksamheten pé det finansiella
tjansteomridet som kommissionen limnade i december 2005 sades
att verksamheten under perioden 2005-2010 i férsta hand skulle in-
riktas pa konsolidering och uppf6ljning av den stora mingd rittsakter
som nyligen antagits samt fullféljandet av oavslutade aktiviteter -
?dynamisk konsolidering” var ledstjirnan. Sa blev inte fallet.

Ekofin-ridet i mars 2009 understrok behovet av reformerade
finansmarknadsregler, bland annat avseende bankers kapitaltickning
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och riskhantering, insittningsgarantin (som garanterar banksparan-
de upp till ett angivet belopp om en bank férsitts i konkurs), nya
regler pA gemenskapsnivd for hur kreditvirderingsinstitut ska be-
driva sin verksamhet och forslag till gemenskapsregler for forvaltare
av alternativa investeringsfonder (s& kallade hedge-fonder och private
equity-bolag).

Redan dessférinnan hade flera lagstiftningsprocesser inletts pd de
omriden som Ekofin-ridet tog upp vid sitt mote i mars. Under 2008
och 2009 har kommissionen i snabb takt [imnat ett antal initiativ
till ny lagstiftning och till férindringar i gillande regler. Ett av dessa
forslag — en forordning om nya gemenskapsrittsliga regler for kredit-
virderingsinstitut — forhandlades firdigt redan under varen. P4 6vri-
ga omraden pagir i skrivande stund intensiva férhandlingar mellan
medlemslinderna under ledning av det svenska radsordforandeska-
pet under andra halvaret 2009.

I oktober 2008, mitt under krisférloppet, uppdrog kommissionen
dten grupp experter under ledning av den tidigare chefen for Interna-
tionella valutafonden (IMF), Jacques de Larosiére, att ta fram forslag
pa hur tillsynen dver finansmarknaderna i EU borde utformas (angden-
de detrta, se dven Sophie Nachemson-Ekwalls bidrag i denna volym).
I den sa kallade de Larosi¢re-rapporten frin februari 2009 foreslogs
en indrad tillsynsstruktur med storre inslag av samordning mellan de
olika medlemsstaternas centralbanker och tillsynsmyndigheter samt
de befintliga gemenskapsorganen: ECB respektive de tre tillsyns-
kommittéerna inom Lamfalussysystemet (nivd 3-kommittéerna).

I'slutet av maj 2009 presenterade kommissionen sin syn pa hur den
finansiella tillsynen i EU bor utformas. Kommissionen foreslar ett nytt
organ for stabilitetstillsyn pd makroniva, som inte utévar tillsyn over
enskilda finansiella institut utan uppmirksammar systemrisker och
utfirdar rekommendationer for att motverka obalanser och uppbygg-
nad av alltfor stora risker. Samtidigt bér tillsynen pa mikroniva, éver
enskilda foretag, ssamordnas mer mellan medlemsstaterna. De befint-
liga nivd 3-kommittéerna gors om till myndigheter pa gemenskaps-
nivd, med mojlighet ate bland annat fatta bindande beslut om tekniska
riktlinjer och slutligt filla avgorandet i tvister mellan olika nationella
tillsynsmyndigheter om hur en viss regel bor tolkas. Enligt kommis-
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sionens forslag skulle de nya tillsynsmyndigheterna dven utéva direke
tillsyn 6ver vissa typer av aktérer med grinséverskridande verksam-
het som kreditvirderingsinstitut och vissa institut for avveckling av
virdepapperstransaktioner (central counterparty clearing houses).

Kommissionens forslag togs upp redan pa Ekofin-ridet den ¢ juni.
I huvudsak var finansministrarna positiva till forslaget, aven om vissa
frigor limnades olosta. Bland annat uttryckte vissa medlemsstater
tveksamhet infor tanken pa att europeiska tillsynsmyndigheter skulle
ges befogenhet att fatta beslut som kunde innebira att en enskild
medlemsstat tvingas att skjuta till medel i till exempel ett krisdrab-
bat finansiellt institut. Huvuddragen i kommissionens forslag, med
nya tillsynsorgan pd sivil makro- som mikroniva, 6verlevde dock
och godkindes direfter av unionens stats- och regeringschefer vid
Europeiska ridet den 18-19 juni. P4 grundval av férslag frin kom-
missionen pagick under hdsten 2009 intensiva férhandlingar mellan
medlemsstaterna om ny lagstiftning.

Efter att ha tagit upp dtgirder som vidtagits av medlemslinderna
i samverkan, inom ramen for de befintliga institutionella ramverken,
ir det nu dags att beskriva ett exempel pa hur konkreta dtgirder vid-
togs av ett mindre antal medlemslinder som svar pi en akut kris-
situation: Hanteringen av den grinsoverskridande banken Fortis
hosten 2008.

Efter att ha forvirvat delar av den stora nederlindska banken
ABN-AMRO:s verksamhet 2007 var Fortis, en ursprungligen belgisk
bank, en av Europas och virldens storsta bankkoncerner vid finans-
krisens bérjan. Ett antal samverkande faktorer, diribland behovet
av goodwill-nedskrivningar efter ABN-AMRO-forvirvet, ledde till
att Fortis under 2008 emitterade virdepapper i syfte att fi in ytter-
ligare kapital. Nir tillgingen pa likviditet pd de finansiella markna-
derna minskade dramatiskt efter konkursen i Lehman Brothers den
15 september drabbades Fortis av akut brist pa likviditet. Samtidigt
innehade banken en virdepappersportfolj med betydande inslag av
subprime-relaterade virdepapper och tvingades skriva ner virdet pa
dessa innehav.

I detta skede inleddes diskussioner mellan de linder dir bank-
koncernen bedrev merparten av sin verksamhet: Belgien, Nederlin-
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derna och Luxemburg. Efter hastigt sammankallade overliggningar
mellan representanter for lindernas regeringar den 28 september
overenskoms att samtliga tre linder skulle skjuta till kapital. T ut-
byte mot kapitaltillskotten erholl regeringarna i Nederlinderna och
Luxemburg dgarandelar i det féretag inom koncernen som bedrev
bankverksamhet i respektive land, medan Belgiens regering erholl
motsvarande dgarandel i det belgiska moderbolaget. Kapitaltillskot-
ten offentliggjordes den 29 september.

Kort direfter, den 3 oktober, forvirvade den nederlindska rege-
ringen hela bankverksamheten i Nederlinderna. Vid samma tidpunkt
okade Luxemburgs regering sin andel i Fortis verksamhet i Luxem-
burg. Strax direfter, den § oktober, avyttrade Belgiens regering den
belgiska delen av Fortis bankverksamhet samt den belgiska regering-
ens andel i Fortis verksamhet i Luxemburg till den franska banken
BNP Paribas. Forsiljningen innebar att BNP Paribas forvirvade en
majoritetsandel om 75 procent i Fortis belgiska och luxemburgska
bankverksamhet samtidigt som den belgiska regeringen forvirvade
en minoritetsandel om 12 procent i BNP Paribas och dirmed blev
den storste enskilde dgaren i banken. Som ett led i transaktionen
separerades en portfolj av tillgdngar i form av strukturerade produkter
- till stor del virdepapperiserade amerikanska, spanska och brittiska
hypotekslin - frin den 6vriga bankverksamheten. Dessa virdepapper,
dir vissa nedskrivningar av virdet skett, forvirvades av den belgiska
regeringen och ingick dirmed inte i tillgdngarna i det foretag (Fortis
SA/NV) som BNP Paribas blev majoritetsigare i.

Kapitaltillskotten till Fortis provades av Europeiska kommissio-
nen for ate faststilla huruvida de innebar statstod i strid med EG-
fordragets artikel 87. Den 3 december 2008 beslutade kommissionen
att samtliga regeringars kapitaltillskott var forenliga med statsstods-
reglerna.

Vid belgiska Fortis bolagsstimma den 11 februari 2009 réstade
dock en majoritet av aktieigarna nej till att godkidnna forsiljningarna
av verksambhet till de nederlindska och belgiska regeringarna samt
till BNP Paribas. Efter omforhandlingar av de tidigare 6verenskom-
melserna godkindes forsiljningarna av en majoritet av de rostande
vid en ny bolagsstimma den 28 april 2009. Kritik mot krisitgirderna
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har dessutom foranlete flera rittsprocesser i belgiska och nederlind-
ska domstolar.

Sammantaget innebar de omstridda transaktioner som beskrivits
ovan att bankverksamheten inom Fortis-koncernen splittrades upp
enligt nationella linjer och att olika linders regeringar forvirvade
dgarandelar i avstyckade, nationellt avgrinsade delar av Fortis-kon-
cernen. For att uppnd detta resultat krivdes att varje regering skot
till kapital. De tre lindernas regeringar blev dirfér tvungna att sins-
emellan komma 6verens om dels hur omfattande kapitaltillskott som
skulle goras, dels vad respektive regering skulle fa i utbyte for dessa
tillskott. De transaktioner som genomférdes skedde med relativt kort
varsel. Medierapporteringen i samband med riddningsaktionerna
framholl de motstiende intressen som synliggjordes under férhand-
lingarna.

Institutioner och krishantering: Regler,
normer och egenintresse

Douglass North, en av férgrundsgestalterna inom den nya institu-
tionella teorin, talar om forekomsten av institutionella ramverk som
utgors av regler, informella beteendenormer och uppritthéllandet
av dessa. Med regler avser North bland annat politiska och juridiska
regler, medan informella beteendenormer kan vara exempelvis kon-
ventioner om hur man uppfor sig eller oskrivna regler for hur vissa
typer av situationer ska hanteras av de inblandade. De formella och
informella reglerna och normerna kan uppritthéllas genom bestraff-
ningar, men dven genom sociala sanktioner eller andra informella,
internt tillimpade regler for upptridande. North anser att det insti-
tutionella ramverket pdverkar vilka beslut som fattas inom ramen
for politiska processer och menar att givna forhandsregler minskar
osikerheten omutfalletoch bidrar till ett mer effektive beslutsfattande.
Spegelbilden av detta ir att forhandlingar blir mer svirgenomforbara
nir det saknas tydliga regler och det ir osikert huruvida regelbrott
leder till bestraffning. Enligt North har institutionella ramverk en
viktig funktion att fylla genom att de kan bidra till ligre transaktions-
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kostnader for att nd fram till en uppgoérelse. I det foljande kommer
den nya institutionella teorins analytiska raster att tillimpas pd de
krishanteringsitgirder som beskrivits i foregiende avsnitt.

Den hindelseutveckling som skisserats visar pa tydliga skillnader
mellan hur penningpolitiska respektive finanspolitiska dtgirder vid-
togs. Flera centralbanker, sisom ECB, beslot i ett relativt tidigt skede
om likviditetsstodjande atgirder och kunde dven genomfora koordi-
nerade rintesinkningar. Dessutom slots ett antal 6verenskommelser
mellan centralbanker om bland annat valutaswappar. Den samman-
tagna bild som tonar fram ir att centralbanker, de penningpolitiska
beslutsfattarna, i stor utstrickning lyckades samordna sin krishante-
ring och vidta gemensamma atgirder.

En forklaring till detta kan sokas i den typ av institutionella fak-
torer som lyfts fram av North och andra forskare inom den nya insti-
tutionella teorin. Inom centralbankssfiren finns en lang tradition av
internationellt samarbete, inte minst inom ramen for det arbete som
bedrivs i anslutning till Bank for International Settlements (BIS) i
Basel. BIS har sedan den skapades 1930 utgjort ett forum dir central-
banker inte bara har kunnat reglera forpliktelser gentemot varandra
utan dven diskutera aktuella frigor. Inom ramen f6r kommittéer och
arbetsgrupper som administrativt skots av BIS kan representanter
for en overvildigande majoritet av virldens centralbanker ta fram
gemensamma standarder och riktlinjer for exempelvis kapitaltick-
ningsregler (de s kallade Basel II-reglerna).

Centralbanker virlden over samarbetar ocksd i Bretton Woods-
institutionerna, inte minst Internationella valutafonden (IMF).
Samarbetet i IMF involverar dven medlemslindernas regeringar. Fér
EU-lindernas centralbanker giller dessutom att de sjilvklart samver-
kar intensivt inom ramen for det europeiska centralbankssystemet.
Moten i ECB:s allminna rid, den storre konstellation dir dven cen-
tralbankschefer fran linder utanfér eurozonen ingér, hills dterkom-
mande. Det framstir som sannolikt att de kontaktytor och nitverk
som skapats tack vare olika befintliga fora for centralbankssamarbete
bidrog till att skapa goda forutsittningar for koordination - utan na-
got bindande mandat - av penningpolitiken dven utanfér den “hart”
bundna eurozonen och med linder utanfor EU. I avsaknad av bin-
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dande reglering framstir det som om informella normer varit till-
rickliga for att mojliggora ett vilfungerande samarbete centralbanker
emellan. En observation i detta sammanhang ir att samarbete skedde
iven inom EU mellan centralbanker i och utanfér eurozonen av-
seende penningpolitiska beslut (rintesinkningar) samtidigt som det
forfattningsreglerade samarbetet inom det europeiska centralbanks-
systemet innebir att centralbanker i linder utanfér eurozonen for en
sjilvstindig penningpolitik.

I jimforelse har det finanspolitiska samarbetet inom EU fungerat
avsevirt mindre effektivt, &tminstone nir det uppstatt situationer
som nodvindiggjort 6kade utgifter for enskilda medlemsstater. De
aktorer som i huvudsak ansvarar f6r utformningen av finanspoliti-
ken, medlemsstaternas regeringar, tenderar att hamna i konflikt nir
férdelningen av utgifter mellan medlemslinder ska goras. Ett av de
tydligaste exemplen pa detta dr forhandlingarna om EU:s langsik-
tiga budgetramar, de sa kallade finansiella perspektiven. Nir det nu-
varande finansiella perspektivet for perioden 2007-2013 skulle tas
fram fanns det tydliga dsiktsskillnader mellan medlemsstater, och
dessutom ett starkt inslag av virnande av nationella intressen. Stats-
och regeringschefernas overenskommelse frin december 2005 om
det finansiella perspektivet 2007-2013 ir for den oinvigde ldsaren
tamligen svaroverskddlig, och innehéller samtidigt en rad tydligt spe-
cificerade ataganden som ror till exempel sirskilt stod till ndgon eller
ndgra regioner i ett medlemsland och nedsittningar av vissa linders
bidrag (avgift”) till den gemensamma budgeten. Bakom dessa ut-
tryckliga 6ronmirkningar av medel och specifikationer av nedsatta
avgifter anas hirda férhandlingar dir nationella intressen har tillatits
spela en stor roll.

Det bor noteras att de omedelbara krisitgirder som medlemssta-
terna kom 6verens om i december 2008 - dtgirdsplanen och hoj-
ningen av det medelfristiga ekonomiska stodet - visserligen belastade
EU-budgeten men inte innebar nigra krav pa ytterligare tillskott frin
medlemsstaterna. Atgirdsplanen uppstillde krav pi nationella atgir-
der, men det utgick inga sanktioner vid bristande uppfyllelse.

De sanktioner som kunde drabba enskilda medlemslinder, i sta-
bilitets- och tillvixtpakten, ger snarare motsatta incitament genom
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paktens visserligen uppmjukade, men dndock, krav pi en discipline-
rad finanspolitik. Ett stort antal medlemsstater beriknas hamna pé
fel sida om ett eller flera av paktens angivna grinsvirden avseende
budgetiret 2009, och idn fler férutses hamna dir 2010. Detta innebir,
enligt paktens regler, inte i sig ett brott eftersom det kan finnas fakto-
rer som medger dverskridanden under vissa forutsittningar.

Efterlevnaden av paktens krav, och graden av ingripanden mot
de linder som overskridit grinsvirdena, har dock varit svag dven i
goda ekonomiska tider. Utifrin ett institutionellt perspektiv verkar
det finnas en skillnad mellan de formella reglerna i stabilitets- och
tillvixtpakten och de informella normerna i friga om medlemssta-
ternas efterlevnad samt hur reglerna har uppricchillits. Utifrin detta
synsitt innebir de regelindringar i uppmjukande riktning som be-
slutades 2005 att de formella reglerna nu 6verensstimmer bittre med
den reella tillimpningen.

I de fall dir linders ekonomiska intressen stilldes mot varandra
- inte minst avseende Fortis - visade det sig att linderna hade svart
att enas om bordefordelningen och att uppslitande gril ibland kun-
de ske infor oppen rida. Solvensstdd till enskilda banker och andra
institut lg pd varje medlemsstats eget ansvar och det saknades ex
ante-regler om hur kostnaden for stod till grinsoverskridande insti-
tut skulle fordelas. Liknande situationer hade heller inte forekommit
tidigare i sddan utstrickning att det uppstitt informella normer for
bordeférdelning eller forhandlingsarbete. Den informella norm som
varit framtridande i andra diskussioner dir medlemsstaters ekono-
miska intressen stillts mot varandra var snarare att varje medlemsstat
forsokte maximera det ekonomiska utfallet fér egen del.

I fallet Fortis blev utfallet en ad hoc-6verenskommelse som trif-
fades under stark tidspress och ledde till att en tidigare integrerad,
grinsoverskridande bankverksamhet splittrades upp efter till stor
del nationella linjer. Utifrin ett institutionellt perspektiv saknades
hir bade formella regler om bérdeférdelning och informella normer
som kunde ha underlittat férhandlingarna. Det ridde dessutom en
osikerhet om giltigheten i de 6verenskommelser som triffades efter-
som bankens aktieigare dven skulle ge sitt godkidnnande i efterhand
avseende vissa avtal.
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I friga om finansiell tillsyn férekom visst samarbete mellan natio-
nella tillsynsmyndigheter fore krisen. Pa global niva har det fore-
kommit visst samarbete inom ramen for olika sammanslutningar
fér nationella tillsynsmyndigheter dir bland annat icke bindande
riktlinjer pa olika omriden har tagits fram. PA EU-nivd har natio-
nella tillsynsmyndigheter samarbetat inom Lamfalussysystemets
nivé 3-kommittéer. Detta samarbete har dock inte inneburit lika tita
kontakter som mellan centralbankerna inom ramen for det europe-
iska centralbankssystemet. Niva 3-kommittéerna har heller inte haft
mojlighet att utfarda riktlinjer som binder medlemsstaternas tillsyns-
myndigheter. I samband med en 6versyn av Lamfalussysystemet som
gjordes fore krisen overenskom medlemsstaterna om ett forstirke
kompetensutbyte mellan nationella tillsynsmyndigheter och om att
skriva in i deras instruktioner eller motsvarande att de ska se till den
Yeuropeiska dimensionen” i sin verksamhet. Det upplevda behovet
av dessa atgirder tyder pa att samarbetet mellan nationella tillsyns-
myndigheter inte upplevts som helt tillfredsstillande.

En overgripande slutsats utifrin de skeenden som har kunnat
iakttas i samband med krishanteringen ir att de omriden dir varje
medlemsstats budgetsaldo sitts i fara - finanspolitiska stimulansét-
girder, ansvar for tillsyn 6ver och solvensstod till enskilda institut -
ir svdra att harmonisera. Den informella norm som tidigare kunnat
iakttas, exempelvis i samband med 2005 ars férhandlingar om det
finansiella perspektivet, dr att det snéda egenintresset i form av den
egna pengapdsen talar tungt. I de fall som uppkommit under den
finansiella krisen, till exempel Fortis, har en ytterligare dimension
varit svarigheten att faststilla vilken medlemsstat som bir ansvaret,
och dirfor bor ta kostnaden, for olika aspekter av krishantering i en-
skilda grinsoverskridande institut.

Ett annat sitt att formulera slutsatsen ovan ir dock att medlems-
staterna uppvisar en befogad skepsis mot att piforas kostnader {or
finansiell krishantering nir de inte bir ansvaret f6r den uppkomna
situationen. Ett exempel pa detta kan hittas i slutsatserna frin Euro-
peiska ridets mote den 18-19 juni 2009, dir EU:s stats- och rege-
ringschefer bland annat enades om principer for en omdanad och
mer samordnad finansiell tillsyn i EU. Efter att ha rekommenderat
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tillskapandet av nya europeiska tillsynsmyndigheter framhaller ridet
att beslut som fattas av de europeiska tillsynsmyndigheterna inte pa
ndgot sitt bor paverka medlemsstaternas statsfinansiella dtaganden.
Beroende pa infallsvinkeln kan denna passus ses som en manifesta-
tion av egenintresse, eller som ett uttryck fér en befogad skepsis mot
oskiliga krav pa finansiella dtaganden.

Vissa atgirder for att bekdmpa och motverka kriser har mer be-
grinsad inverkan pid medlemsstaternas utgifter, men kan samtidigt
fa stor inverkan pa de finansiella marknadernas funktionssitt. Det
ror sig om lagstiftning och reglering av de aktiviteter och aktorer
som forekommer pd finansmarknaderna. Som framgir av tidigare
avsnite har flera forslag till ny lagstiftning, liksom férslag pa en for-
dndrad struktur f6r den finansiella tillsynen i EU, tagits fram som
en f6ljd av krisen. Att finansiella krisférlopp ofta kan ge impulser
till genomgiende forindringar av regelverk har papekats av en av
mottagarna av 2009 ars ekonomipris, Oliver Williamson. Samban-
det mellan finansiella kriser och reglering har ocksi analyserats inom
rittsvetenskaplig forskning. Négra observationer med utgingspunkt
i denna forskning tas upp i f6ljande avsnitt.

Finansiella kriser: En katalysator
for nya regler

Det finns ett tydligt samband mellan finanskriser och reglering av
de finansiella marknaderna. Finansiella kriser, sirskilt sidana dir ett
stort antal enskilda drabbas av forluster, leder inte sillan till lagstift-
ningsinitiativ i syfte att motverka de beteenden som anses ligga bak-
om de uppkomna férlusterna. Den reglering som tillskapas som svar
pé finansiella kriser uppvisar ofta vissa gemensamma kinnetecken.
Reglerna brukar tas fram pa kort tid, vara relativt omfattande och fa
stor betydelse for hur regelverken utformas under ling tid framat.
Nir det giller tidsaspekterna brukar nya regler antas pd kort tid
under eller omedelbart efter krisen; nir den engelska aktiemarknaden
kraschade 1720 efter omfattande spekulation i statspapper och aktier
i South Sea Company (den si kallade ”South Sea Bubble”) infordes
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samma ar — i praktiken mitt under krisen - lagstiftning som gjorde
det omoijligt att bilda aktiebolag med begrinsat ansvar. Nir Franklin
D. Roosevelt tilltritt som USA:s president i januari 1933, i det forsta
presidentvalet efter bérskraschen 1929, paborjades arbete med att ta
fram omfattande federal lagstiftning f6r virdepappersmarknaderna.
Enligt en samtida killa togs ett utkast till lagstiftning fram pé en helg
i april samma ar. Nir det amerikanska energiféretaget Enron och
flera andra stora foretag gick i konkurs i borjan av 2000-talet, efter
det att omfattande oegentligheter patriffats i deras redovisning, an-
tog den amerikanska kongressen forslag pa nya och mer langtgiende
ansvarsbestimmelser for ledande befattningshavare redan i juli 2002
genom den si kallade Sarbanes-Oxley Act.

De nya regler som tas fram som reaktion pd en finanskris ten-
derar att vara relativt omfattande jimfort med tidigare reglering.
Den engelska "Bubble Act” som inférdes 1720 innebar, som nimnts
ovan, att det blev omdjligt att starta aktiebolag med begrinsat an-
svar. De tva nya lagstiftningsakter som den amerikanska kongressen
antog under 1933 och 1934 innebar sammantaget en ny och omfat-
tande federal reglering av virdepappersemissioner, virdepappers-
handel, intermediirer och handelsplatser. Dessutom inrittades en
ny tillsynsmyndighet, Securities and Exchange Commission (SEC).
Aven Sarbanes-Oxley-reglerna innebar visentliga forindringar jim-
fort med tidigare regler, inte minst genom att ledande befattnings-
havare som broét mot reglerna i vissa fall riskerade upp till 20 ars
fingelse.

Sarbanes-Oxley-reglerna har dock kritiserats for att de anses leda
till ett minskat intresse for utlindska foretag att notera sig vid ame-
rikanska borser och dirmed forsvagar de New York-boérsens konkur-
renskraft i forhillande till Londonborsen. De forskare som undersokt
huruvida det finns ett samband mellan infoérandet av Sarbanes-
Oxley-reglerna och ett minskat inflode av utlindska noteringar till
amerikanska borser har dock dragit skilda och i viss man motstri-
diga slutsatser av noteringsaktiviteten efter det att reglerna inférdes.
Dessutom kan omfattande krisreglering pé lite lingre sikt faktiske fa
motsatt effekt. Omfattande lagstiftning som inférs efter en kris kan,
enligt marknadsaktorer och andra bedémare, medféra allefor kraftiga
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inskrinkningar av marknadernas funktionssitt nir krisen vl 4r pas-
serad. I ett sidant skede kan krav pi littnader i regelverket resultera
i en mer eller mindre kraftig pendelsvingning it andra hallet med
avregleringar som foljd.

Krislagstiftning har dock i flera fall visat sig vara mycket ling-
livad. Den engelska Bubble Act frin 1720 gjorde det omdiligt att
bilda aktiebolag i England fram till mitten av 18o0-talet. De fede-
rala amerikanska regler som inférdes 1933 och 1934 ir till stora delar
fortfarande i kraft och den tillsynsmyndighet som dé skapades, SEC,
har utvecklats till en av virldens mest aktiva och resursstarka finan-
siella tillsynsmyndigheter. An viktigare dr att den princip som lig-
ger till grund f6r de federala amerikanska reglerna — att féretag som
emitterar virdepapper ska vara skyldiga att ge viss information till
intresserade spekulanter genom sévil publicering av prospekt infor
emissioner som l6pande finansiell rapportering direfter — har kom-
mit att bli normerande for reglering av virdepappersmarknaderna i
manga andra linder. I detta sammanhang bor det dock tilliggas att
den amerikanska regleringen i borjan av 1930-talet inte uppstod i ett
vakuum: Redan fére 1933 fanns vissa krav pa rapportering i ameri-
kanska lagar pd delstatsniva och i enskilda borsers noteringsregler.
Den federala amerikanska lagstiftningen utgick ocksa till viss del fran
liknande regler i 1929 ars engelska Companies Act.

Vilka regelandringar kommer krisen
att leda till?

Avslutningsvis dr det frestande, om in inte riskfritt, att gora vissa
forutsigelser om hur de olika regelverk som tagits upp i detta kapi-
tel kommer att forindras som ett resultat av erfarenheterna frin den
finansiella krisen.

Det centrala penningpolitiska regelverket i EU - reglerna om
ECB, ECBS och valutaunionen i férdraget och ECBS-stadgan - kom-
mer knappast att forindras i ndgon storre utstrickning: Regelverket
visade sig dessutom fungera ritt vil under krisen. Det finanspolitiska
regelverket har i jimforelse visat sig fungera avsevirt simre. Med-
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lemsstaterna ansvarar for sin nationella finanspolitik och manga
av dem har dven i goda tider haft relativt héga budgetunderskott.
Underskotten har 6kat ytterligare till f6ljd av de stimulansitgirder
som blivit nédvindiga i finanskrisens spr. Detta har medfért att ut-
talanden frin Ekofin-ridet om medlemsstaternas finanspolitik har
tagit upp tvd ambitioner som dtminstone kortsiktigt kan visa sig bli
mycket svéra att ssmmanjimka: Dels behovet av aktiva dtgirder mot
krisens verkningar, dels behovet av att s& snart som mojligt videa at-
girder for att komma till ritta med de kraftiga budgetunderskotten.

Under krisen har det ocksé blivit tydligt hur svért det ir act for-
dela kostnader mellan medlemsstater i ett skarpt krislige nir medel
behover skjutas till med kort varsel. Exemplet Fortis visar hur avsak-
naden av tydliga ex ante-regler for bordefordelning kan leda till
oenighet om med hur mycket varje berérd medlemsstat ska bidra. En
uttrycklig regel - eller ”fordelningsnyckel” - som i férhand faststil-
ler medlemsstaters ansvar for att ge stod till finansiella institut i kris
forutsitter ocksd att medlemsstaterna foljer regeln och skjuter till
medel nir det behovs i enlighet med den tidigare 6verenskommel-
sen. Samtidigt har det under krisen visat sig att det, dtminstone hos
vissa medlemsstaters regeringar, finns en oro for att mer omfattande
reglering pa gemenskapsniva ska leda till att enskilda medlemsstater
tvingas skjuta till medel som ett resultat av beslut som medlemssta-
ten sjilv inte kan hindra. Det forefaller mycket osannolikt att med-
lemsstaterna, ens efter en global finansiell kris, kommer att kunna
enas om regler for hur kostnader ska fordelas nir enskilda finansiella
institut maste riddas. Det finns inte heller mycket som tyder pa att
stabilitets- och tillvixtpaktens krav pd en ansvarsfull finanspolitik
kommer att skirpas.

Den lagstiftningsprocess som anvinds for att ta fram nya finans-
marknadsregler pd gemenskapsnivd kommer sannolikt inte att ge-
nomga nigra storre forindringar till foljd av krisen. Nir det giller
konkreta lagstiftningsinitiativ stir det diremot redan klart att krisen
kommer att innebéra ny reglering pa flera omraden dir det tidigare
inte funnits gemensamma regler, till exempel avseende kreditvirde-
ringsinstitut, hedgefonder och private equity-bolag. Dessutom revi-
deras de befintliga reglerna om exempelvis bankers kapitaltickning
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och riskhantering. I flera fall har forslag pa lagstiftning tagits fram
mycket snabbt, pd samma sitt som skett under tidigare finansiella
kriser.

I krisens spar kommer den finansiella tillsynen i EU ocksa att bli
foremal for djupgiende strukturférindringar. Arbetet i niva 3-kom-
mittéerna, som tillskapades som en del av Lamfalussyprocessen, kom-
mer att forindras. Samarbetet medlemslinderna emellan kommer att
priglas av en okad grad av samordning, med 6vernationella inslag i
form av europeiska tillsynsmyndigheter med viss kompetens att utéva
tillsyn over en eller flera avgrinsade kategorier av marknadsaktorer.
Detta innebir att en dtminstone delvis gemensam tillsyn for EU:s
finansmarknader infors i kélvattnet av den finansiella krisen.

Det dr hir frestande att dra en parallell till hur den amerikanska
tillsynsmyndigheten SEC kom till efter den stora depressionen. M6j-
ligen finns det likheter sitillvida att en finansiell kris ger impulser till
en mer samordnad tillsyn 6ver finansmarknadsaktérer. I 1930-talets
USA, dir virdepappersreglering och marknadstillsyn skedde pa del-
statsnivd, skapades federala regler och federal tillsyn. I 2000-talets
EU, dir lagstiftningen till stor del harmoniserats strax innan krisens
utbrott, skapas en mer samordnad tillsyn med - sannolikt - 6ver-
nationella inslag. Aterigen giller dock att denna idé inte har uppstate
i ett vakuum: Redan 1999, nir den finansiella handlingsplanen pre-
senterades, uttalade Europeiska kommissionen att det kunde fore-
ligga ett behov av gemensam tillsyn inom EU atminstone avseende
virdepapperstillsyn. Den regelgivning som i skrivande stund pégar,
under ledning av det svenska ordférandeskapet, utgor dirmed ocksa
ett exempel pa hur latenta forslag kan aktualiseras i kristider.

Avslutningsvis finns det skl att siga nigot om det — dtminstone
temporirt — 6kade internationella samarbetet rorande reglering av
finansmarknaderna som mirkts under hosten 2009, frimst inom
ramen for G2o. Vid G2o-métet i Pittsburgh i september 2009 enades
de deltagande linderna om behovet av ytterligare reglering av finans-
marknaderna pé vissa angivna omraden och en stirkt roll for G2o
som forum. Det kan verka frestande att utifrdn detta sluta sig till att
vi framover kommer att f3 se en mer gemensam reglering av finans-
marknaderna, kanske till och med pa global nivi. For egen del for-
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haller jag mig dock till skeptisk till den typen av férhoppningar, eller
farhdgor. Att komma 6verens om overgripande principer och mal-
siattningar kan — under férutsittning att det finns en mer eller mind-
re tydligt uttrycke politisk samsyn pa ett overgripande plan - vara
relativt sett lict att uppnd, jamfért med att inféra nya regler som har
reell pdverkan pa finansmarknadens aktdrer. Ju nirmare de konkreta
frigestillningarna man kommer, desto tydligare blir den mingd av
motstiende intressen, inte minst ekonomiska, som gor det svirt att
nd en overenskommelse. Detta har tydligt visat sig sdvil i fallet Fortis
som i de ovan berérda férhandlingarna om EU:s lingtidsbudget.

Med en liknelse himtad fran flyget kan man siga att marken ser
relativt jaimn ut frin hog hojd: Det édr forst vid inflygningen som
man blir varse hur plottrig och svirbemistrad terringen kan vara.
Det finns, enligt min mening, anledning att vara skeptisk mot tan-
ken pd en global reglering av finansmarknaderna — itminstone tills
motsatsen bevisats.
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Finansiell integration for tillvaxt
och stabilitet

av Helena Svaleryd och Jonas Vlachos

Finanskrisen som drog in over det virldsomspinnande finansiella
systemet under 2008 har medfort att virlden nu befinner sig i en
global lagkonjunktur. Innan krisen upplevde virldsekonomin en
ling period av hog tillvixt och stigande efterfrigan, samtidigt som
inflationen var lig. Under denna gynnsamma period expanderade
finanssektorn kraftigt och den finansiella innovationstakten var hog.
Aven om finansiell utveckling sikerligen bidrog till tillvixten dgde en
mer oroande utveckling rum under ytan: Riskexponering och skuld-
sattningsgrad okade - framférallt hos de finansiella institutionerna
- kreditbedomningarna férsimrades och komplexitet i det finansiella
systemet Okade kraftigt. Nir sedan boldnemarknaden i USA krascha-
de spred sig problemen snabbt 6ver virlden.

De nationella finansiella systemen ir idag betydligt mer integre-
rade dn for bara 15-20 &r sedan. Det betyder att nationella eller regio-
nala storningar som tidigare endast haft begrinsad inverkan pa andra
delar av virlden nu kan sprida sig och orsaka globala problem. Sam-
tidigt har EU moijligheten att bygga upp ett betydligt mer verksamt
regelverk for finansiell stabilitet in vad ett enskilt land skulle kunna
skapa. I det hir kapitlet diskuterar vi konsekvenserna av europeisk
finansiell integration pa tillvixt och stabilitet. De frigor vi stiller oss
ir om finansiell integration ér viktigt for tillvixt och om det finns en
konflikt mellan finansiell integration och finansiell stabilitet.

Forskningen visar tydligt att ett vilfungerande finansiellt system
kan héja tillvixten genom att mobilisera och kanalisera sparande till
de mest lovande investeringarna, 6vervaka dessa investeringar, spri-
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da risker i ekonomin och tillhandahalla ett fungerande betalnings-
system. Aven finansiell integration gynnar ekonomisk tillvixt, inte
minst da integration mellan linder tenderar att 6ka effektiviteten i
den inhemska finansiella sektorn. Dagens kris visar dock att sprid-
ningseffekterna kan bli stora i ett system dir marknaderna ir titt
sammanlinkade.

Var analys av finanskrisen visar emellertid att bristen pa har-
monisering av regler och 6vervakning sannolikt bide himmat den
finansiella integrationen och varit en bidragande orsak till krisen.
Aven den akuta krishanteringen har lidit av bristen pa internationell
samordning. Dirfor blir vér slutsats att det inte nodvindigtvis finns
nigon malkonflikt mellan finansiell integration och stabilitet. Istéllet
kan harmonisering av regelsystem och dvervakning pa europeisk nivé
bidra bade till 6kad integration och till 6kad stabilitet i det finansiella
systemet. For att sd ska ske ricker dock inte att regelverket harmoni-
seras — det méste dven fyllas med ritt innehall.

Kapitlet dr disponerat enligt foljande. Forst gir vi igenom forsk-
ningslitteraturen som undersoker effekterna av finansiell utveckling
pa foretagens tillvixt och den samlade tillvixten i ekonomin. Direfter
diskuterar vi vilken inverkan finansiell integration har pa effektivi-
teten i systemet, samt i vilken méin de finansiella systemen i Europa
ar integrerade. I den foljande sektionen forsoker vi beskriva dagens
finanskris — dess orsaker och forlopp. Avslutningsvis diskuterar vi vilka
lirdomar som kan dras frin finanskrisen och ger vira rekommenda-
tioner f6r hur det finansiella systemet i Europa kan forbéttras.

Finansiell utveckling ger tillvaxt

Det finansiella systemet bestir av marknader for handel med virde-
papper och av finansiella mellanhinder som banker och andra finans-
institut. Systemets grundliggande uppgift ir att fora resurser fran
den som vill spara till den som behover kapital till investeringar och
konsumtion. Fungerar denna process bra kan stora virden skapas;
entreprendrer med idéer blir inte begrinsade till det kapital de sjilv
lyckas spara ihop och unga minniskor pa jakt efter bostad behover
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inte forlita sig pa att forildrarna ska kopa dessa at dem. Att sam-
manfora sparare och lintagare ir diremot ingen enkel uppgift och
kortfattat kan den finansiella sektorns bidrag till 6kat vilstind sigas
bero pa systemets férmaga att:

« Skapa information om investeringsmojligheter och fordela
kapitalet till de mest lovande projekten.

« Overvaka investeringarna och utdva effektiv bolagsstyrning.

« Hantera och sprida risker.

« Mobilisera sparande.

« Underlitta handel med varor och tjinster.

Eftersom langivare och lintagare har delvis motstridiga intressen ir
processen som sammanfoér dem inte utan problem. Lintagare fore-
drar i allminhet langfristiga [in medan ldngivarna girna vill ha till-
gang till likvida medel. Langivarna har svirt att avgora vilka idéer och
lintagare som ir virda att satsa pd och dven efter att en investering
ir gjord maste lingivaren se till att ldntagaren faktiskt goér vad som
utlovats. Aven om bida parter har de bista intentioner finns stora
osikerhetsmoment och informationsproblem, framforallt vad giller
langsiktiga investeringar. Risken for intressekonflikter ir stor och att
hantera dessa konflikter med hjilp av pa forhand skrivna kontrakt 4r
i de flesta fall ogorligt. I den man utvecklingen av finansiella insti-
tutioner och marknader minskar dessa friktioner kommer detta att
péaverka bdde nivan pa sparandet och - framférallt — hur sparandet
anvinds.

Till detta kommer den finansiella sektorns roll i att hantera risk-
spridning och finga upp sparkapital. Hégavkastande investeringar ir
i allminhet riskfyllda, laingsiktiga och kriver stora mingder kapital.
Det dr dirfor pd ménga sitt sjilvklart ate ete system som kan sprida
risker och effektivt mobilisera sparande fran flera olika killor kan
péaverka den ekonomiska tillvixten positivt. Den finansiella sektorn
hanterar dessutom betalningarna i en ekonomi. Genom att sinka
transaktionskostnaderna kan ett effektivt betalningssystem oka moj-
ligheterna till specialisering vilket i sin tur kan héja produktiviteten
i ekonomin.
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Det ir viktigt att notera att den finansiella sektorn inte frimst kan
bidra till 6kad tillvixt genom att 6ka sparandet i ekonomin. I stillet
ir det huvudsakliga bidraget att méjliggora en mer effektiv allokering
av kapital. Anledningen till detta dr helt enkelt att huvuddelen av
den ekonomiska tillvixten — dtminstone i utvecklade ekonomier -
beror pa produktivitetsdkningar, snarare dn pa en hojd investerings-
niva.

Att det teoretiskt sett ir uppenbart att ett vilfungerande finansiellt
system kan ha positiva effekter pa vilstind och tillvixt innebir inte
att det 4r sjilvklart hur sambanden mellan den reala och finansiella
delen av ekonomin ser ut. En mojlighet dr att finansiella tjinster helt
enkelt skapas nir efterfrigan pa dem ir stor. Huruvida sjilva utbudet
av finansiella tjanster har en effekt pa tillvixt dr ddrfor en empirisk
fraga som det lagts stor forskarméda pi att forsoka besvara.

Robert King och Ross Levine publicerade 1993 en artikel som kan
sigas vara startskottet for den nya empiriska litteratur som studerar
det finansiella systemets inverkan pd ekonomisk tillvixt. Deras ansats
ir att relatera olika matt pd den finansiella sektorns storlek till efter-
foljande ekonomisk tillvixt. I figur 1 visas tre ofta anvinda métt pa
finansiell utveckling for ett urval av linder. Likvida medel miter stor-
leken pa finansiella intermediirer som banker, krediter till privat sektor
miter den totala kreditgivningen i ekonomin medan aktiemarknad
miter virdet pd bolag noterade p3 ett lands aktiemarknad (alla métt
ir i forhallande till BNP).

Det ir tydligt att den finansiella sektorn dr mer utvecklad i rikare
linder. USA som brukar betraktas som det land med de mest ut-
vecklade finansiella marknaderna ligger i topp nir det giller kre-
ditgivningen i ekonomin. De olika métten visar ocksd pé skillnader
mellan olika linder; exempelvis har Tyskland och Japan relativt stora
banksektorer, medan USA och Sverige har férhéllandevis stora aktie-
marknader. En av de mest utvecklade finansiella sektorerna finner vi i
Schweiz som en relativt liten ekonomi med en stor finansiell sektor.

De metodologiska problem som alltid finns nir det giller att klar-
gora orsakssamband har forskningen hanterat genom att med olika
tekniker forsoka isolera den del av finansiell utveckling som beror av
utbudet fran den del som styrs av efterfrigan pa finansiella tjanster.
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FIGUR 1. MATT PA FINANSIELL UTVECKLING (AR 2006)
Kalla: World Bank Financial Structure Database.

De flesta studier ger ganska entydiga belidgg for att finansiell utveck-
ling - eller 4tminstone storleken pa den finansiella sektorn - har en
positiv inverkan pi ekonomisk tillvixt.

Finansiell utveckling paverkar produktions-
och féretagsstruktur

Eftersom métten som anvinds for att mita finansiell utveckling dr
grova ir det svért att siga nigot om de exakta mekanismerna bakom
sambandet mellan tillvixt och finansiell utveckling. For att komma 4t
dessa mekanismer har olika forskningsstrategier anvints. I en vilcite-
rad artikel tar Raghuram Rajan och Luigi Zingales fram matt pa hur
beroende olika industrier ir av extern finansiering. Detta beroende
péverkas av faktorer som hur stora de initiala investeringarna ir och
hur ling tid det tar innan en investering ger avkastning. Tillvixten
i olika branscher relateras sedan till graden av finansiell utveckling.
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I linje med vad som kan foérvintas finner de att branscher med stora
externa finansieringsbehov gynnas sirskilt mycket av ett vilutvecklat
finansiellt system.

For att f4 en uppfattning om vilka sektorer som ir beroende av
extern finansiering visar vi i tabell 1 Rajan och Zingales métt pa be-
roende av extern finansiering for nagra olika industrisektorer i USA
under 1980-talet. I den forsta kolumnen visas vilken ranking sek-
torn har bland de sektorer Rajan och Zingales anvinde i sin studie.
Mest beroende av extern finansiering ir likemedelssektorn, lingre
ner befinner sig branscher som motorfordon och metallprodukter,
medan tobak och porslins- och keramikproduktion dterfinns i botten
pa listan.

TABELL 1. EXTERN FINANSIERING | NAGRA OLIKA INDUSTRIER | USA UNDER
1980-TALET

Ranking | Sektor Alla Mogna Unga
Féretag féretag féretag

1 Lakemedel 1,49 0,03 2,06

2 Plastprodukter 1,14 - 1,14

3 Kontor och data 1,06 0,26 1,16
12 Motorfordon 0,39 0,11 0,76
17 Metallprodukter 0,24 0,04 0,87
24 Pappersmassa och papper 0,15 -0,05 0,22
34 Lader -0,14 -1,33 -1,53
35 Porslin och keramik -0,15 0,16 -0,41
36 Tobak -0,45 -0,38 -

Anmérkning: Extern finansiering &r andelen av kapitalutgifterna som inte
finansieras med inkomster fran egna verksamheten (medianvérdet i industrin).
Mogna (unga) féretag &r féretag som introducerades pa bérsen fér mer (min-
dre) an 10 ar sedan.

Kélla: Rajan och Zingales (1998).

Givet att vissa industrier gynnas mer 4n andra av ett vilfungerande
finansiellt system ar det rimligt att forvinta sig att finansiella sys-
tem dven paverkar handels- och specialiseringsmonster. Vi har stu-
derat denna friga genom att undersoka huruvida olika dimensioner
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av finansiell utveckling kan relateras till i vilka sektorer OECD-lin-
derna specialiserar sin produktion. Mycket riktigt fann vi att linder
med vilfungerande finansiella system i hogre grad specialiserar sig i
industrier som ir beroende av extern finansiering. Ett vilfungerande
finansiellt system kan alltsd ses som en produktionsfaktor som ger
upphov till komparativa fordelar i produktion som ir beroende av
extern finansiering.

Dessa resultat blir 4n viktigare om man betinker att de industri-
er som ir beroende av extern finansiering i allminhet 4r framtids-
branscher med stor tillvixtpotential. Den bilden bekriftas av tabell
1 dir vi ju hogst upp aterfinner likemedelsbranschen och i botten
tobaksindustrin. Framtidsbranscher kinnetecknas ofta av manga nya
och mindre foretag. Som visas i de tva sista kolumnerna skiljer sig
ocksd beroendet av extern finansiering mellan mogna (ildre 4n 10
ar) och unga foretag; det dr framforallt de yngre foretagen som ir be-
roende av extern finansiering. Att det verkar vara mindre och nystar-
tade foretag — vilka i allmanhet har ligre kreditvirdighet och dirmed
har svérare dn storforetag att fi extern finansiering - som gynnas av
finansiell utveckling tyder dven det pa att tillvixthimmande kreditre-
striktioner 4r ligre i linder med stora finansiella sektorer.

Den finansiella sektorn kan dven bidra till ekonomisk tillvixt ge-
nom att omfordela kapital frin krympande till vixande sektorer i
ekonomin. Om denna omallokering gir smidigt kommer bade till-
vixten att 6ka och omstillningskostnaderna att minska. Den empi-
riska forskningen bekriftar i stort att den finansiella sektorn fungerar
pa just detta sitt. Dels verkar omallokeringen gi snabbare i linder
med stora finansiella sektorer, dels verkar den g snabbare efter det
att kapitalmarknaderna avreglerats.

Frigan om effekten av avregleringar ir intressant eftersom den
finansiella sektorn traditionellt varit hért reglerad i de flesta linder.
Regleringarna har ofta begrinsat bide var banker och andra finan-
siella institut fir vara verksamma och hur deras verksamhet fir be-
drivas. Detta har tenderat att begrinsa konkurrensen och gynnat
uppkomsten av lokala finansiella monopol. Teoretiskt kan denna typ
av konkurrensbegrinsningar bidra till 6kad finansiell stabilitet efter-
som banker som har monopolvinster att sl vakt om har storre an-
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ledning att undvika konkurs in banker med sma vinstmarginaler. Att
forsoka skapa finansiell stabilitet pd detta sitt ir emellertid tveksamt
eftersom det samtidigt hindrar banker som ir bra pa att skilja bra
krediter fran diliga frin att konkurrera med mindre effektiva ban-
ker. Da dilig kreditgivning kan leda till kreditforluster ir det kanske
inte overraskande att de flesta studier tyder pd att begrinsningar i
konkurrensen faktiskt minskar den finansiella stabiliteten. I prakti-
ken har dessutom konkurrensbegrinsningarna ofta uppkommit efter
finansiella kriser. Idag, till exempel, tillits mindre banker gi i kon-
kurs medan storre banker riddas. Delvis har skilet varit att undvika
framtida kriser men det har dven varit ett sitt att dterkapitalisera
bankerna; genom att ge dem monopolvinster har mindre kapital
fran andra killor (i praktiken ofta skattemedel) behovt skjutas till (se
dven Eleonor Kristofferssons bidrag i denna volym angdende dter-
kapitalisering av banker).

Avregleringar som syftar till att 6ka konkurrensen i det finansiella
systemet har mycket riktigt visat sig leda till en mer effektiv finansiell
sektor. Detta har dels yttrat sig i ldgre kostnader f6r lintagarna men
dven i att lingivningen dndrat karaktir. I likhet med forskningsresul-
taten som undersoker effekten av storleken pé den finansiella sektorn
sd verkar ett mer konkurrensutsatt finansiellt system gynna tillvixe
och nyforetagande. Foretag som gir daligt fir diremot i en avregle-
rad miljo se sina krediter bli dyrare eller helt utebli. Niringslivets
omstruktureringstakt okar, liksom graden av konkurrens i de flesta
branscher. Bristande konkurrens i den finansiella sektorn gynnar
alltsa etablerade industrier och féretag, liksom branscher som inte ir
s& beroende av extern finansiering.

Varfor finansiell integration?

Att det finns stora skillnader i finansiell utveckling mellan olika lin-
der visas tydligt i figur 1. Dessa finns dven mellan linder pd samma
allminna ekonomiska utvecklingsniva och mellan linder inom EU.
Eftersom kapitalrorelserna inom EU sedan 1990-talets borjan ir fria
behover skillnader i finansiell utveckling emellertid inte betyda att
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tillgdngen till extern finansiering skiljer sig mellan olika linder. P4
grund av den fria rorligheten finns det ju formellt sett inga hinder for
ett foretag i Polen att soka finansiering i Storbritannien. I praktiken
ir det diremot inte sjilvklart att fria kapitalfloden automatiske leder
fram till faktiskt finansiell integration.

Eftersom den finansiella sektorn ir olika utvecklad i olika linder
finns potentiellt stora vinster att géra genom att de finansiella mark-
naderna integreras. Genom Okad integration kan kapitalet komma
till anvindning dir det behévs bittre. Vinsterna av integrationen kan
uppsta genom att foretag och privatpersoner fir mojligheten att an-
vinda sig av finansiella tjinster i andra linder men - kanske minst
lika viktigt — genom att integrationen i sig driver pd den lokala finan-
siella utvecklingen.

Finansiell integration driver pd den lokala finansiella utveckling-
en via ett par olika kanaler. Forst och frimst kan finansiell integra-
tion 6ka konkurrensen pd den lokala finansiella marknaden vilket
kan oka dess effektivitet. Philip Strahan slar fast att det dr precis vad
som hinde i USA nir delstaterna 6ppnade upp sina bankvisenden
for konkurrens och det finns enligt oss ingen uppenbar anledning
till atc det skulle forhélla sig annorlunda i Europa. Mer effektiva
och sofistikerade finansiella aktorer kan sinka priset pd finansiella
tjdnster antingen genom att sjilva ge sig in pd nya marknader eller
genom att tvinga lokala aktorer att anpassa sig eller upphora med
verksamheten. I forlingningen betyder det bittre allokering av kapi-
tal och vinster i form av ligre kapitalkostnader.

Forutom via 6kad konkurrens dr det dessutom mojligt att finan-
siell integration kan oka effektiviteten genom att tillita bankerna att
bittre utnyttja sina stordriftsfordelar. Avregleringsvigen av bank-
marknaden i USA gav prov dven pi detta och i avregleringens spar
skedde en vig av uppkop och banksammanslagningar. Bide detta och
den okade konkurrensen kan forbittra kreditforsorjningen, framfor-
allt i linder med mindre utvecklade finansiella system.

En delvis annorlunda kanal genom vilken finansiell integration
kan driva pa den finansiella utvecklingen gér via regelverket som styr
den finansiella sektorn. Integrationsprocessen i sig kan leda fram till
harmonisering och anpassning av de nationella reglerna vad giller
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redovisning, konkursforfaranden, dgarstyrning, virdepapperslagstift-
ning och bankéversyn. Aven om det inte ir sjilvklart att en sidan
harmoniseringsprocess leder fram till en férbittrad lagstiftning 6ver-
allt sd dr det rimligt att tro att sd sker i mindre finansiellt utvecklade
linder. Forbittrad lagstiftning och reglering inom dessa omriaden
kan i sin tur bidra till att minska de informationsproblem som prig-
lar finansiella relationer. Det ir dirfor troligt att utbudet av krediter
kommer att 6ka dven genom att integrationen bidrar till att dessa
informationsproblem kan hanteras effektivare.

Att hushill och foretag kan kringgé lokala finansiella restriktio-
ner genom att soka finansiering i andra ldnder ir ytrerligare ett sitt
pa vilket finansiell integration kan forbittra den finansiella utveck-
lingen. Integration av denna typ visar pd ett problem med de mitt
pé finansiell utveckling som brukar anvindas. Om ett féretag har
tillgdng till krediter frin ett annat land spelar volymen pé den lo-
kala utldningen mindre roll nir det giller att bedéma den faktiska
tillgdngen pd krediter och andra finansiella tjinster. Krediter som
ges over nationsgrinserna kommer dessutom att registreras i det
lingivande landet trots att det de facto ir forknippat med de finan-
siella villkoren i det lintagarens hemland. P4 samma sitt kan foretag
ha tillging till internationella obligationsmarknader och kan notera
sina aktier pa flera olika borser for att pa s site forbittra sin kredit-
forsorjning.

Pi en vil integrerad kapitalmarknad dr det dirfér den totala
graden av finansiell utveckling som ir avgérande, inte utvecklings-
nivén i varje enskild region eller nation. I takt med att den finansiella
integrationen fortgar blir alltsd aggregerade och volymbaserade mitt
pé finansiell utveckling allt mindre informativa om den faktiska gra-
den av finansiell utveckling. Ett flertal andra ansatser, oftast baserade
pé prissittningen av finansiella tillgdngar och tjinster, har dirfor an-
vints for att mita den finansiella integrationen i Europa. Det mesta
tyder pa att penningmarknaderna och marknaderna for statsobliga-
tioner ir vil integrerade. Inte minst tyder mycket pd att inférandet
av euron - som ju undanrdjde vixelkursrisken - kraftigt bidragit till
integrationen av dessa marknader.

De curopeiska bank- och aktiemarknaderna forefaller diremot

62



FINANSIELL INTEGRATION FOR TILLVAXT OCH STABILITET

fortfarande vara kraftigt geografiskt segmenterade vilket himmat den
ekonomiska utvecklingen i Europa. Hur virdefull en vidare integra-
tion av de finansiella marknaderna skulle vara ir sjilvfallet svart
att svara pi, men en studie av bland andra Luigi Guiso och Marco
Pagano tyder pé att den ekonomiska tillvixten skulle stiga med nigra
tiondels procent om marknaderna vore perfekt integrerade. Denna
siffra dr dock kinslig fér en mingd olika antaganden.

Ett forsta krav for att finansiell integration ska uppnis ér ate de
finansiella marknaderna ir 6ppna for utlindska intressen. Erfaren-
heterna fran EU tyder dock pa att detta inte ricker for att uppna
faktisk finansiell integration. Flera studier visar att inforandet av
euron minskade marknadssegmenteringen men viktiga hinder ver-
kar kvarstd trots inférandet av en gemensam valuta. Inom EU har
kommissionen lagt ner mycket energi pé att forsoka harmonisera den
finansiella regleringen d& de skilda regelsystemen setts som en bi-
dragande orsak till bristen pa finansiell integration. Ett par studier,
varav en genomférd av en av forfattarna till det hir kapitlet, Jonas
Vlachos, tyder pa att en okad grad av harmonisering faktisk bidrar
till att 6ka integrationen.

P4 harmoniseringsomradet terstar dock mycket att gora. Exem-
pelvis hindras handeln med aktier och obligationer av att systemen
for betalning och leverans av virdepapper inte ir harmoniserade.
Delvis beror detta pa rena tekniska problem; linderna sitter helt en-
kelt fast i den tekniska 16sning som en ging valts, men det finns dven
politiska hinder for en sidan harmonisering. Politiska hinder mirks
iven vad giller uppdppnandet av lokala bankmarknader for utlind-
ska etableringar. En studie av Reint Gropp och Anil Kashyap visar
att en vilfungerande marknad f6r uppkép dr nédvindig for att uppna
integration pi bankmarknaden. Nationella myndigheter sitter ofta
kappar i hjulet for sidana uppkop vilket bidrar till atc uppricchalla
marknadssegmenteringen och till att minska konkurrensen. Overlag
verkar det finnas hinder f6r 6kad konkurrens i Europa di dvervinster
i banksektorn i flera linder inte minskar 6ver tiden. Dessutom hin-
dras finansiell integration inom EU inte bara av olikheter i de natio-
nella finansiella regleringarna utan ocksé av olikheter i skatteregler,
pensionsregler och juridiska regler.
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Att dessa hinder mot integration pa de finansiella marknaderna
kvarstir, trots de vinster minskad marknadssegmentering kan fora
med sig, har troligen — dtminstone delvis - sin foérklaring i att alla
intressen inte har lika mycket att tjina pa 6kad integration. Resulta-
ten frin vér egen forskning tyder som tidigare nimnts faktiskt pa att
starka intressen har mycket att forlora pa finansiell integration. Detta
beror pa att okad finansiell integration kan forsimra tillgdngen till
kapital for foretag i linder med vilutvecklade finansiella marknader -
dven om den finansiella verksamheten i dessa linder expanderar som
svar pd integrationsprocessen. Anledningen ir att foretag i sddana
linder plotsligt tvingas konkurrera om det finansiella kapitalet med
foretag frin mindre finansiellt utvecklade regioner.

Mekanismen ir densamma som brukar nimnas i samband med
okad internationell handel av mer traditionellt slag; nidr grinserna
ir stingda for internationell handel gynnas de som drar stor nytta
av de tjanster ett land har naturligt goda forutsittningar att produ-
cera. Nir handeln slipps fri kan priset pa finansiella tjinster i sidana
linder stiga eftersom efterfrigan okar. Detta gynnar producenterna
av finansiella tjinster men kan paverka de inhemska féretag som ir
beroende av dessa tjinster negativt. I mindre finansiellt utvecklade
linder dr det pd motsvarande sitt frimst de som har ett behov av
extern finansiering som gynnas av finansiell integration medan de
lokala finansiella foretagen kan missgynnas.

Av dessa anledningar ir det knappast férvinande att det kan finnas
politiskt starka intressen som motsitter sig 6kad finansiell integration.
Raghuram Rajan och Luigi Zingales har betonat att just dtgirder som
héller tillbaka den finansiella utvecklingen kan vara mycket attraktiva
for olika sirintressen. Skilet dr att de foretag i finansiellt outvecklade
ekonomier som har relativt mycket att vinna pa forbitcrad tillgdng pa
extern finansiering tenderar att vara sma och oetablerade, ofta utan
kontakter till det nationella bankvisendet och det politiska systemet.
De foretag i sidana linder som har relativt lite att vinna pé forbittrad
tillgdng till krediter dr diremot i allménhet stora, gamla, viletable-
rade och med goda kontakter i den finansiella och politiska eliten.
Genom att begrinsa de oetablerade foretagens tillgdng pa krediter
kan de etablerade foretagens dominerande stillning uppritthallas.
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Samtidigt ir det vildigt svirt f6r viljare och andra intressen att se
kopplingen mellan finansmarknadsreglering och storféretagens do-
minerande stillning.

Att detta inte bara dr l8sa teoretiska spekulationer visas exem-
pelvis i en studie av Mariassunta Giannetti och Steven Ongena.
De finner att etableringen av utlindska banker pa de dsteuropeiska
marknaderna frimst gynnade yngre foretag. Diaremot visade sig fore-
tag med kopplingar till det inhemska bankvisendet och till statliga
intressen forlora. Motsvarande har Philip Strahans forskning kring
bankavregleringarna i USA visat att frimst mindre foretag gynna-
des och att produktmarknadskonkurrensen okade i avregleringarnas
spar. Aven avregleringarna av det franska bankvisendet har visat sig
ha likartade konsekvenser pa foretags- och industristrukeur.

Att 6ppna upp det finansiella systemet for utlindsk konkurrens
och att harmonisera regelverken dr emellertid inte tillrickligt for
att uppnd faktisk finansiell integration. Férutom politiska hinder
till integration finns det en mingd informella och kulturella fakto-
rer som hindrar integrationen. Att dessa hinder kan vara stora visar
Luigi Guiso och medforfattare i en studie av lokal finansiell utveck-
ling inom olika italienska regioner. Trots att det finansiella regelver-
ket 4r detsamma mellan regionerna, trots ett gemensamt rittvisende
och gemensam valuta visar sig graden av lokal finansiell utveckling
spela stor roll for bade foretag och hushall.

Mycket talar for att bristande fortroende mellan invanare i olika
linder och dven bristande fortroende gentemot myndigheter i andra
linder paverkar integrationen negativt. Eftersom detta bristande for-
troende ofta har djupgiende kulturella och historiska orsaker finns
det grinser for hur det kan péaverkas via politiska beslut. Detta sagt
kan det finnas politiska vigar att 6ka fortroendet vilket i sin tur kan
oka den finansiella integrationen. Det finns en uppsjoé av evidens {or
att bristande rittstrygghet, korruption och svag bolags- och dgarstyr-
ning utgoér hinder for bade finansiell och allmén ekonomisk integra-
tion. I den mén 6kad harmonisering dven bidrar till minskat godtycke
i eventuella rittprocesser, till okad transparens och till férbattrat in-
formationsutbyte lir detta kunna bidra till att 6ka fértroendet mellan
investerare i olika linder.
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Att viss reglering och 6vervakning lyfts upp pa en EU-niva sna-
rare dn att forbli pd nationell niva kan dven det bidra till 6kad in-
tegration dd det kan minska oron fér sirbehandling bland utlindska
investerare. Att sddan oro kan ha faktiska ekonomiska konsekven-
ser visar exempelvis en studie av Luc Laeven och Fabian Valencia.
De finner att allmidnna linegarantier som utfirdats under finansiella
kriser verkar vara effektiva dtgirder for att motverka panik bland
inhemska investerare. Diremot finns inga tecken pad att de minskar
oron bland utlindska investerare. Eftersom de studerade garantierna
formellt giller lika for inhemska och utlindska intressen kan skillna-
derna i beteende bero pd att de utlindska investerarna inte litar pa
myndigheterna i samma utstrickning som landets egna medborgare.
Eftersom forvintningar kring agerandet under krissituationer paver-
kar hur investerare beter sig dven under normala tider kan tydliga
riktlinjer for hanteringen av finansiella kriser 6ka fértroendet och
dirmed den finansiella integrationen.

Sammanfattningsvis finns det mycket som tyder pa att 6kad har-
monisering av det finansiella regelverket driver fram okad finansiell
integration. Att enbart harmonisera reglerna dr dock inte nog for att
skapa det fortroende som utldndska investerare behover for act korsa
nationsgrinserna. Att ansvaret fér den finansiella regleringen lyfts
fran nationell till europeisk nivd kan dirfor ha gynnsamma effekeer
pé integrationen, vilket dven ¢kat informationsutbyte och forbattrad
transparens kan bidra till. Samtidigt har det visat sig svért att uppna
integration pa bankmarknaden utan en vilfungerande marknad for
foretagsuppkop. Att den faktiska integrationen av finansmarknader-
na verkar gi lingsamt beror sikert till viss det pa att politiskt starka
intressen kan ha mycket att férlora pa en sddan utveckling.

Finansiell integration och dagens
finansiella kris

Sensommaren 2007 steg oron pa den amerikanska penningmarkna-
den; rintan f6r 1dn mellan banker hojdes kraftigt. Problemen spred
sig sedan 6ver virlden och orsakade stora stérningar i det finansiella
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systemet. Aven om det dnnu ir for tidigt att bedéma den fulla effek-
ten av krisen pd den reala ekonomin ir det uppenbart att manga lin-
der i Europa drabbats av en djup recession.

I likhet med flertalet tidigare finansiella kriser karaktiriserades
det globala finansiella systemet innan krisen av 6verdriven skuldsitt-
ning samtidigt som risk prissattes for ligt. Aven om krisforloppet dr
kint kommer det sannolikt att ta ldng tid innan forskningen enas om
de bakomliggande orsakerna (krisforloppet beskrivs dven i Thomas
Ordebergs kapitel i denna volym). Vir bild ir att orsakerna bakom
krisen ir flera: En alltfor slapphint penningpolitik och expansiv
finanspolitik, framférallt i USA, samt globala obalanser i kapitalflo-
dena tryckte ner rintenivaerna, drev upp tillgdngspriserna och satte
igdng en jakt pa avkastning. Tillgdngen p4 riskvilligt kapital framkal-
lade en explosion av finansiella innovationer vars syfte var att sprida
risker och hitta avsittningsméjligheter for kapitalet.

Flera av dessa innovationer ledde till snedvridna incitament hos de
finansiellainstitutionerna genomattde skapade enillusion avatt mins-
ka institutionernas riskexponering och skuldsittningsgrad. Ett exem-
pel dr bankernas anvindande av specialbolag fér virdepapperisering
av bankernas lan (s kallade Collateralized Debt Obligations, CDO:s).
For att sprida riskerna med utlining paketerade bankerna om linen
till obligationer som sildes vidare till investerare. Forsiljningen av
obligationerna skedde genom specialbolag och dirmed tilldts risken
flytta utanfér bankernas balansrikningar - trots att banken i sjilva
verket stod med risken i det fall nir specialbolagen inte kunde dter-
finansiera sig pd marknaden. Genom att linen inte fanns pd bankens
balansrikning behévde bankerna inte hélla kapital for att ticka ris-
ken. P3 sé sitt kunde bankerna ldna ut in mer pengar, vilket i sin tur
ledde till 6kade tillgdngspriser.

Kreditgivningen bidrog till att huspriserna steg dramatiske i bade
USA och Europa. Uppgangen ledde till priser hogt over deras verk-
liga virde. Figur 2 illustrerar detta genom att visa hur kvoten mellan
priser for bostider och hyror utvecklades frin 1970 och framirt for
USA och négra europeiska linder. Bilden visar tydligt att det fore
krisen byggts upp en bubbla pi bide den amerikanska och europeiska
bostadsmarknaden.
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FIGUR 2. PRISET FOR BOSTADER SOM ANDEL AV HYRESKOSTNADER.
Anmaérkning: Indexet fér euroomradet ar definierad som det viktade
BNP-genomsnittet fér Tyskland, Frankrike, Storbritannien, Spanien,
Finland, Danmark, Sverige, Irland och Nederlanderna.

Kalla: OECD.

En annan utveckling som bidrog till for lig kapitaltickningsgrad
och 6verbelaning hos de finansiella institutionerna var den okande
anvindningen av kreditforsikringar. Forsikringsbolag som speciali-
serar sig pa att forsikra obligationslan expanderade sin verksamhet
genom att dven erbjuda forsikringar mot diverse tillgingsuppback-
ade obligationer och CDO:s. I slutet av 199o-talet introducerades
dven mojligheten att koépa forsikringar mot kreditforluster utan ate
behova dga den underliggande sikerheten (s& kallade Credir Default
Swaps, CDS:s). Eftersom man inte behover dga den tillging som {6r-
sikringen giller har dessa i praktiken fungerat som instrument for
vadslagning om huruvida ett foretag kommer att g i konkurs eller
inte. Inget fel i det, men olika faktorer har sammantaget gjort att
dessa kreditforsikringar minskat den finansiella stabiliteten.

For det forsta har marknaden for kreditforsikringarna varit i
princip oreglerad. Till skillnad fran vad som giller f6r traditionella
forsikringsbolag har det alltsd inte funnits nigra krav pd exempel-
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vis kapitaltickning och dterférsikringar for foretagen som stillde ut
forsikringarna. I stéllet har det varit upp till varje bank att sjilv av-
gora hur minga kreditférsikringar de ville silja och hur de skulle se
till att det fanns kapital nir forsikringarna f6ll ut. Eftersom banker
och andra institut bérjade silja forsikringar mot kreditforluster pa
CDO:s blev dven denna marknad exponerad for riskerna pd bostads-
marknaden.

Den andra viktiga faktorn ir att det kunnat handlas fritt med
kreditforsikringar samtidigt som det inte har funnits en 6ppen
handelsplats eller clearinghus foér dessa instrument. I stillet har alla
affirer gjorts upp mellan tva parter. Detta skapade en komplex och
svaroverskadlig hirva av dtaganden mellan olika institutioner. Ge-
nom att foretag A koper en forsikring mot att foretag B stiller in be-
talningarna av féretag C, kan finansiella problem for foretag C snabbt
sprida sig vidare till bide féretag A och B. Problemen blir dn virre av
att koparen A kunnat silja vidare forsikringen till féretag D, utan att
D insett att den dirmed indireke kopt en f6rsikring av féretag C. Om
ndgon link i kedjan kommer pd obestind - eller om aktorerna borjar
oroa sig for att ndgon annan riskerar att hamna pa obestind - sprider
sig detta snabbt i systemet eftersom ingen vet exakt hur exponerad
deras motpart egentligen ir.

Sammantaget var bilden av de finansiella marknaderna i bade
USA och Europa innan krisen den att: i) de komplicerade finansiella
instrumenten gjorde det svért att dels bedoma risker, dels avgora vil-
ka aktorer som var exponerade for risk; ii) reglerarna hann inte med
i den snabba produktutvecklingen, vilket bland annat mynnade ut i
for lag kapitaltickning och hog riskexponering hos bankernas iii) den
stora efterfrigan pa placeringsmaijligheter tillsammans med férvint-
ningarna om fortsatt prisuppging pa tillgingar ledde till bristfillig
kreditprovning. Speciellt i USA expanderade marknaden for bolin
till lantagare med ldgre kreditvirdighet — den si kallade subprime-
marknaden och dven europeiska banker exponerades mot dessa.

Nir sedan bubblan brast och férvintningarna om tillgingarnas
virde korrigerades ner, kunde aktorerna inte avgora vilka som satt
med de diliga linen. Bristen pa transparens och fortroende i systemet
ledde till en likviditetskris och bankerna kunde inte lingre finansie-
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ra sin utlining pd marknaden, dven om bankerna i de flesta fall var
kreditvirdiga. Det blev tydligt hur relativt sma kreditférluster kan ha
stora systemeffekter nir det dr oklart vilka som ir exponerade for de
daliga lanen. For att sdkra likviditeten i systemet har centralbanker
virlden 6ver lanat ut stora belopp till bankerna pa lingre [6ptider och
mot ett storre urval av siikerheter in tidigare.

Finansiella kriser dr inget ovanligt, sedan 1980 har éver 100
finansiella kriser intriffat i olika delar av virlden. Skillnaden fran
tidigare kriser ir emellertid att de finansiella marknaderna idag ir
mer integrerade och globala. Vid nationella eller regionala kriser har
de drabbade linderna ofta dragit férdel av konjunkturen i omvirl-
den for att fi ekonomin pa fotter. Ett exempel dr Sverige som efter
bankkrisen i bérjan av 199o-talet gynnades av en stark konjunktur i
omvirlden som tillsammans med en depreciering av kronan gav en
rejil skjuts till exporten och ekonomin.

Det rader ingen tvekan om att problem i delar av de finansiella
marknaderna far storre spridning i ett integrerat finansiellt system.
Frigan ir dndi hur problem i en liten del av systemet — subprime
-marknaden i USA - kunde fi &terverkningar pd de finansiella
marknaderna virlden over. Virdepapperna som var uppbackade av
subprime-lin utgjorde uppskattningsvis endast tre procent av de
samlade amerikanska finansiella tillgdingarna och ind4 har banker i
bide USA och Europa hamnat i svirigheter.

Bankerna i Europa och USA ir sammanlinkade genom att de
bedriver verksamhet éver nationsgrinserna och finansierar sig pé
samma marknader. De europeiska bankerna i euroomridet var ocksa
till en del exponerade mot den amerikanska subprime-marknaden
genom att de investerat i virdepapper baserade pa dessa [an. Vad som
gjorde de europeiska bankerna kinsliga for negativa chocker var den
extremt hoga skuldsittningsgraden. Tabell 2 visar skuldsittningsgra-
den mitt som totalutlining som andel av BNP i olika privata sekto-
rer i euro-omridet och USA. Det dr omojligt att siga nigot om vad
som ir en optimal skuldsittningsgrad eftersom olika system kan béra
olika skuldsittningsnivier, men snabba 6kningar har emellertid visat
sig kunna forebida finansiella kriser. Mellan 1999 och 2007 6kade
den totala skuldsittningsgraden i euromradet med 100 procent av
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BNP och i USA med 8o procent av BNP. Den finansiella sektorn i
euro-omradet 6kade skuldsittningen med hela 71 procent av BNP
medan den i USA endast 6kade med 38 procent av BNP.

TABELL 2. SKULDSATTNINGSGRAD SOM ANDEL AV BNP

Hela ekonomin Icke-finansiella
féretagssektorn
Euro-omradet USA Euro-omradet USA
1999 3,51 2,66 0,67 0,46
2007 4,54 3,47 0,92 0,49
2008 4,73 3,46 0,97 0,49
Férandring
1999-2007 1,03 0,81 0,25 0,03
Finansiella sektorn Hushall och sma féretag
Euro-omradet USA Euro-omradet USA
1999 1,61 0,79 0,58 0,88
2007 2,32 1,17 0,61 1,28
2008 2,42 1,17 0,61 1,24
Férandring
1999-2007 0,71 0,38 0,13 0,4

Anmarkning: Fér euro-omradet ar skulderna summan av alla skulder pa balans-
rakningen enligt ECB.
Kalla: Caramassi med flera (2010).

Island och de baltiska staterna har drabbats mycket hirt av den
finansiella krisen. Innan krisen var ekonomierna i dessa linder
kraftigt 6verhettade; huspriser, bytesbalansunderskotten och skuld-
sittningen steg snabbt. I Litauen, exempelvis, var utliningen 2007
95 procent av BNP. Efter EU intridet flédade stora mingder kapital
in i de baltiska staterna. Investeringarna hamnade framférallt i sekto-
rer skyddade frin importkonkurrens som byggindustrin, handel och
finansiella tjinster. Lonerna steg kraftigt i alla delar av ekonomierna
och konkurrenskraften sjonk. Nir sedan kapitalinflodet strops i och
med krisen drabbades linderna av en djup ligkonjunktur. For att
aterfd konkurrenskraft forsoker nu linderna interndevalvera, det vill
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siga sinka kostnadsnivin gentemot utlandet utan att slippa valutor-
nas koppling till euron.

Islands primira problem var istillet den alltfor stora banksektorn.
Efter avregleringarna av banksektorn under bérjan av 2000-talet
vixte sektorn dramatiskt: 2003 var banksektorns tillgdngar lika stora
som landets BNP och 2007 nistan 10 ginger storre in ekonomin. Sta-
ten kunde dirmed inte lingre fungera som slutlig lingivare (Lender
of Last Resort) nir bankerna fick problem. Nir krisen slog till bor-
jade utlindska placerare silja sina islindska tillgdngar - kapitalflodet
vinde och den islindska kronan deprecierades. Eftersom bankernas
skulder var i utlindsk valuta blev bankernas dtagande dnnu dyrare.
Nir kunderna bérjade tvivla pa att staten kunde fullgora sina dta-
gande som garant for insittningsgarantierna tog de ut pengarna fran
sina konton i de islindska bankerna. Bankerna fick det dnnu svarare
att finansiera sig pd marknaden och det hela slutade med att bankerna
togs over av islindska staten. Exemplet Island illustrerar problema-
tiken med en stor finansiell sektor i ett litet valutaomride. Redan
innan krisen varnade forskarna Willem Buiter och Anne Sibert for
att den islindska modellen inte var héllbar. De nimner ytterligare
tre linder som i viss mén har samma problem: Sverige, Danmark och
Schweiz.

Historiskt sett 4r finansiella kriser segdragna processer. I en studie
av ett flertal kriser finner Carmen Reinhart och Kenneth Rogoff att
féorutom att virdet pd bostider och aktier sjunker har finansiella kriser
dven stora negativa konsekvenser pa produktion och sysselsittning.
Produktionen brukar vinda upp relativt snart medan arbetslésheten
slipar efter. Dessutom visar det sig att finansiella kriser ofta leder till
stora statsfinansiella budgetunderskott. Det beror dock frimst inte
pa hoga kostnader for att stodja bankerna utan istillet pé ace fallet i
produktionen leder till ligre skatteinkomster och 6kade utgifter for
att mildra konjunkturnedgingen.
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Vad har krisen lart oss?

Aven om sjilva krisférloppet ir relativt klarlagt rider ingen enighet
kring de bakomliggande orsakerna till den finansiella kollapsen. Att
risker var felprissatta och att manga aktdrer drog pa sig for stora ris-
ker forefaller klart men varfor s skedde ir inte uppenbart. En moj-
lighet ar att det helt enkelt var ett misstag. Sidana kommer alltid att
begas, framforallt nir det giller att hantera ovanliga chocker - vilket
kraftiga fall i huspriser ir ett exempel pa. Dessutom var minga finan-
siella instrument nya och hur stora de systematiska riskerna dessa or-
sakade kan ha felbedomts. Om detta ir hela férklaringen utgor krisen
en nyttig lixa for den framtida finansiella riskhanteringen. Nya kriser
kommer att komma, men de kommer att bero pé orsaker som vi idag
har svért att férutse. Det viktigaste blir d& att vara bittre forberedd
nir dessa kriser kommer.

Det finns emellertid mycket som tyder pa att det finns incitaments-
problem i den finansiella sektorn. Eftersom en bank inte drabbas
fullt ut av sitt eget handlande kommer den att vara mindre forsiktig
med pengar som placeras i banken dn den som dger pengarna. Denna
typ av sd kallade moral hazard-problem ir vanligt forekommande i
all verksamhet dir vissa aktorer hanterar andras resurser samtidigt
som det inte ir mojligt ate fullt ut 6vervaka hur resurserna anvinds.
I ljuset av finanskrisen verkar det huvudsakliga moral hazard-pro-
blemet funnits i relationen mellan de finansiella institutionerna
och skattebetalarna. I och med att finansiella institut explicit eller
implicit dtnjuter statliga garantier skyddar de sig inte tillrickligt mot
risker. Boldnemiklare som fick betalt for att formedla lan slarvade -
helt rationellt ur deras synvinkel - med kreditprévningen, kreditvir-
deringsforetag gav sina kunder den kreditvirdighet de ville ha och
bankernas bonussystem gav de anstillda incitament att helt fokusera
pa kortsiktiga mal.

Ett annat misslyckande ér att varje enskild finansiell institution
reglerats individuellt, utan hinsyn till systemrisken. Eftersom en-
skilda institutioner paverkar hela systemet ir det nodvindigt att
via politiska atgirder och regleringar hantera den paverkan banker
och andra finansiella institutioner har pd varandra. Till skillnad frin
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andra sektorer i ekonomin kan konkurser i den finansiella sektorn ha
stora negativa konsekvenser pd andra foretag i sektorn. Nir ett stort
finansiellt féretag hamnar pd obestind rikar alla deras kontrake i
fara, vilket har som f6ljd att andra finansiella féretag hamnar i samma
beldgenhet for att deras kontrakt inte lingre ir sikrade. Nir ménga
finansiella institutioner samtidigt forsdker minska sin riskexponering
genom att silja av sina tillgdngar kan tillgdngsvirderna tryckas ner
vilket sitter ytterligare press pa det finansiella systemet. Fler foretag
blir da tvingade i konkurs och hela det finansiella systemet dventyras.
Dessa spridningseffekter dr grunden for de garantier som bankerna
dtnjuter. Eftersom bankernas aktieigare inte bir kostnaderna som de
orsakar for systemet i stort, ir det fullstindigt rationellt f6r en enskild
banks dgare att inte fullt ut ta hinsyn till de kostnader som kan upp-
std vid en finansiell kris. Moral hazard-problematiken i kombination
med de spridningseffekter en bankkonkurs kan fi dr huvudskilen till
att bankernas kreditgivning dr hart reglerad.

Regleringen av bankerna verkar diremot ha fungerat daligt. De s
kallade Basel II-reglerna anger ldgstanivan for bankernas kapitaltick-
ningsgrad och ir till for att skydda bankerna fran konkurs. Kapital-
tickningskraven beror pé hur riskabla bankernas investeringar ir och
det dr ingen 6verdrift ate siga att myndigheterna misslyckades med
att gora denna riskbedomning. I praktiken delegerades riskbedom-
ningen till kreditvirderingsinstitut som betalades av bankerna sjilva,
vilket givetvis kan innebira att instituten har incitament att vara
alltfor efterliten i sin beddmning. Denna typ av riskbedomningar ir
dock genuint svara och det gar inte att forlita sig pA mekaniska mo-
deller. Dirfor ir det oroande att de reglerande myndigheterna som
reaktion pa den finansiella krisen i stor utstrickning fokuserar p
hogre kapitaltickningskrav baserade pa forbittrade riskanalyser. Det
finns all anledning att vara skeptisk till uppfattningen att myndig-
heternas formaga att bedéma risker skulle vara bittre i framtiden.

Det fanns dven hil i regelverket som innebar att bankerna kunde
sinka kapitaltickningskraven genom att skenbart flytta risker utanfor
balansrikningen och férsikra sig mot kreditforluster. Man kan dir-
for siga att kraven pd eget kapital endast gillde bankspecifika risker
medan bankerna inte hade nigon kapitaltickning mot systemrisker.
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Ett site att undvika att detta sker igen ir att begrinsa bankernas
moijligheter att anvinda sig av olika tekniker for att sinka kapital-
tickningskraven. Kapitaltickningskraven bor dirfor dven fortsitt-
ningsvis bero pd bankens risktagande, men det bér finnas en grins for
maximal skuldsiteningsgrad. Det forefaller i borjan av 2010 troligt att
framtida regleringar kommer att innehélla regler for hur mycket eget
kapital bankerna maste hilla mot sin totala utlining, oavsett risk.
Varfor tillit finansinspektioner virlden 6ver dessa generdsa tolk-
ningar av reglerna? Det skulle kunna bero pa okunnighet men en
mindre vilvillig tolkning dr att &ven myndigheterna agerade opportu-
nistisktforatt gynna de egna finansféretagen. TUSA dr dessa stora poli-
tiska bidragsgivare och inom Europa ir det méjligt att myndigheterna
undvek strikta tolkningar av reglerna med ridsla for att missgynna
de inhemska finansiella foretagen gentemot utlindska konkurrenter,
eller for att undvika att féretagen flyttade till linder med generdsare
tolkningar. Ett syfte med Basel II-reglerna rérande banker ér just att
begrinsa den regelkonkurrens som kan uppsté nir reglerarna ir nati-
onella men féretagen ir multinationella. Problemet var emellertid
att reglerna limnar utrymme for olika tolkningar. For att undvika
skadlig regelkonkurrens i framtiden 4r en vig att minska utrymmet
for flexibilitet i tolkningarna av regelverket. Samtidigt finns hir en
motsittning; eftersom riskbedomningarna alltid kommer att vara ba-
serade pd tveksamma modeller krivs omdéme och diskretion nir de
tolkas. En annan vig vore dirfor att infora ett dvervakningsorgan for
banker pd europeisk niva, vilken dock kan ha nackdelen att inte ha
samma tillgang till lokal information som nationella myndigheter.
Det regelverk som hiller pé att ta form innebir en form av kom-
promiss. Overvakningsansvaret kommer att ligga kvar pa nationell
niva, men det tillkommer en ny évervakande myndighet p4 EU-niva
som har ritt att indra de nationella besluten om den inte hller med
om de nationella tolkningarna. I praktiken innebir detta en 6kad
grad av regelharmonisering, vilket férutom att 6ka den finansiella
stabiliteten dven kan gynna den finansiella integrationen.
Reformarbetet efter krisen forefaller alltsd i huvudsak vara foku-
serat pd att minska risken for att finansiella institutioner ska bli
insolventa genom att 6ka kraven pa eget kapital, forbittra riskbe-
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démningen och 6ka samordning mellan myndigheterna. Eftersom
finansiella kriser knappast kommer att undvikas i framtiden saknas
dock en diskussion om hur man ska hantera systemviktiga finansiella
institutioner pd obestind. En sddan krismekanism bor dven syfta till
att minska de moral hazard-problem som uppstir dé staten forvintas
ridda bankernas langivare och aktiedgare.

Det finns flera forslag om hur detta skulle kunna gi till. Exem-
pelvis har Oliver Hart och Luigi Zingales lagt fram ett forslag som
gor att bankens verksamhet kan drivas vidare samtidigt som mark-
nadsdisciplinen uppritthalls. Om det finns en risk att en bank inte
ska kunna betala sina skulder ska bankens aktiedgare fi chansen att
skjuta till mer kapital. Om aktiedgarna inte kan eller vill skjuta till
mer medel forlorar de sitt insatta kapital, virdet pa skulderna skrivs
ner, ledningen sparkas och finansinspektionen tar éver verksam-
heten. Konkursen blir pa s& sitt mer kontrollerad. En nyckelfriga
ir att veta nir banken ir i fara och aktieigarna ska tvingas skjuta
till nytt kapital. Hart och Zingales 16sning ir att anvinda sig av en
marknadsbaserad utlgsningsmekanism. Genom att alla systemvik-
tiga institutioner tvingas utfirda kreditforsikringar som handlas pa
marknaden kommer det att finnas en marknadsbedémning av ban-
kernas konkursrisk. Nir risken gar éver en viss niva blir det en sig-
nal for finansinspektionen att agera. Den stora fordelen ir att genom
att anvinda sig av en marknadsbaserad utlgsningsmekanism undviks
problemet med att myndigheterna miste gora en administrativ be-
démning av varje banks riskniva. Likartade idéer gir ut pa att vissa
av bankernas lin ska omvandlas till aktiekapital nir marknaden sig-
nalerar att en konkurs hotar. Grundférutsittningen fér denna 16s-
ning ir att marknaden kan prissitta bankernas konkursrisk pa ett
effektivt sitt.

Aven om flera detaljer med detta och liknande forslag kan disku-
teras visar dagens kris att det dr ytterst svirt att hantera finansiella
kriser med hjilp av improviserade [6sningar, framforallt nir de finan-
siella institutionerna ir verksamma i flera linder. Eftersom enskilda
nationer av naturliga skil frimst ser till sina egna intressen ir risken
stor att linder vidtar dtgirder som har negativa effekter pa systemet
i stort. Detta skulle minska osikerheten for vilka regler som giller
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for internationellt verksamma banker i en krissituation och skulle
dirfor bade kunna 6ka den finansiella stabiliteten och den finansiella
integrationen.

En annan grundliggande svaghet i det finansiella systemet ir att
likviditeten kan forsvinna vilket beror pa att bankernas inldning har
kortare 16ptid dn deras utlining. Traditionellt har problemet yttrat
sig i bankpaniker som uppstir nir méinga insittare samtidigt vill ta
ut sina pengar ur en bank. Bankerna riskerar da konkurs pd grund
av likviditetsbrist, trots att de i grunden ir solventa. For att undvika
dessa paniker har insittningsgarantier visat sig relativt effektiva. Mo-
derna banker finansierar sig dock dven med kortfristiga krediter frin
andra killor och krisen visade hur snabbt likviditeten kan férsvinna
ur systemet. Som motmedel diskuteras nya regleringar av likviditets-
reserver och reglering av forhdllandet mellan [6ptiden pa bankernas
in- och utlining. Aven om forindringar av regelverket ir énskvirda
finns det dterigen anledning att férhélla sig skeptisk till myndigheter-
nas formaga att genom regler forhindra ate likviditetskriser uppstar.
Som komplement till forindrade regler borde dirfor dven en obli-
gatorisk likviditetsforsikring overvigas. Utformningen av en sidan
forsikring diskuteras bland annat av Enrico Perotti och Javier Suarez
och férhoppningen ir att en sidan ska minska risken for totala las-
ningar pi kreditmarknaden.

Mer generellt giller att forutsidgbara regler och transparanta system
begrinsar spridningen av problem i det globala finansiella systemet.
Forutom att verka fér harmonisering av regelsystemet kan det goras
betydligt mer for att underlitta virdepappershandeln 6ver nations-
grinserna. Dagens kris har pekat pd behovet av clearinghus for han-
deln med kreditférsikringar, men frigan ér storre dn sd. Trots manga
reformforsok si ir exempelvis EU:s handelssystem for virdepapper
lingt ifrin integrerade, inte minst beroende pa tekniska hinder. For-
utom att en harmonisering och standardisering av dessa system skulle
minska segmenteringen av den europeiska virdepappersmarknaden
skulle det 6ka transparensen i det finansiella systemet. Detta skulle i
sin tur kunna bidra till den finansiella stabiliteten.

Penningpolitiken de senaste aren har sannolikt varit mycket be-
tydelsefull for utvecklingen. Som tidigare nimnts var det billigt att
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lina pengar — realrintan var i manga linder lag eller negativ. I synner-
het i USA satte centralbanken ldga rintor trots att ekonomin gick pd
hogvarv. Den politik som bedrevs av amerikanska Federal Reserve
var att centralbanker inte ska reagera pa foérindringar i tillgdngs-
priserna eftersom det ir svért att bedoma nir priserna avviker frin
tillgdngarnas fundamentala virde. I praktiken reagerade emellertid
amerikanska centralbanken pa prisnedgdngar medan de var passiva
vid accelererande prisuppgingar pa tillgingar och snabb kredit-
expansion. En viktig lirdom av den pagiende krisen ér att denna typ
av penningpolitik inte verkar langsiktigt hallbar. Exakt hur central-
banker ska forhalla sig till tillgdngspriserna dr dock inte uppenbart
och den akademiska diskussionen om detta lir fortga.

Finansiell stabilitet och integration i Europa:
Ingen sjalvklar malkonflikt

Finansiell integration okar effektiviteten i det finansiella systemet
vilket i sin tur leder till hogre tillvixt och 6kat vilstdnd. Problemen
med ett integrerat system édr emellertid att regionala problem riskerar
att sprida sig till hela systemet och fa allvarliga effekter lingt bortom
nationsgrinserna. Den finansiella krisen med borjan 2007 har visat pa
grundliggande problem vad giller prissiattningen av risk, det finan-
siella systemets transparens och i kapitaltickningsreglernas utform-
ning och tillimpning. Mycket talar fér att dessa problem inte minst
inom EU foérvirrats av splittrad 6versyn och olikheter i regelverket.
Sjilva krishanteringen har visat pa riskerna med att enskilda linder
forst och frimst tillvaratar sina egna intressen dven om detta kollek-
tivt kan forvirra de grundliggande problemen. Ett exempel pa detta
ir hanteringen av konkursen av den grinsoverskridande bankkoncer-
nen Fortis (se vidare i Thomas Ordebergs kapitel i denna volym).
Krisen har visat pa en rad problem med regleringen av finansiella
institutioner och under senhésten 2009 diskuteras inom EU frimst
striktare kaptaltickningskrav och forbittrad riskbedémning av ban-
kernas tillgingar, stirkt reglering av bankernas likviditetsrisk och ett
inrdttande av en overvakningsmyndighet pd EU-nivd med ritt att
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indra pa nationella beslut. Aven om férindringar i denna rikening dr
rimliga finns vissa problem med reformagendan.

En svaghet med de reformforslag som ligger dr att de forefaller
forlita sig pa att de nya reglerna helt ska férhindra framtida kriser.
Eftersom de reglerande myndigheterna tidigare misslyckats grovt
med riskbedémningarna finns anledning att betvivla att de kommer
att lyckas fullt ut framéver. Dessutom saknas en diskussion om hur
okad marknadsdisciplin ska upprittas. Vad som inte minst saknas ir
darfor:

« ett konkursforfarande for finansiella institut pd obestind som
later bade aktiedgare och langivare bira huvuddelen av kostna-
den f6r en konkurs.

« en marknadsbaserad mekanism for riskbedémning som kan
bistd myndigheterna i bedémningen av nir en finansiell insti-
tution riskerar att hamna pa obestand.

« en obligatorisk likviditetsforsikring for stora finansiella institut
som bekostas av instituten sjilva.

Att skapa mer enhetliga finansiella spelregler, att minska godtycket i
tillimpningen av regelverkat, att skapa en tydlig och gemensam pro-
cedur for hur finansiella institutioner pd obestind eller med likvi-
ditetsbrist ska hanteras, samt att verka fér 6ppna och transparenta
marknader bidrar dirfor till den finansiella stabiliteten. Som vi visat
i detta kapitel dr detta sannolikt dven dtgirder som bidrar till att 6ka
den finansiella integrationen.

Man bor vara medveten om att det finns starka sirintressen som
kan dra nytta av att den finansiella integrationen halls tillbaka. Fore-
tag i linder med vilfungerande finansiella sektorer kan fi se sina
kreditmojligheter forsimras nir kapitalet investeras i foretag verk-
samma i linder med simre utvecklade finansiella system. Samtidigt
kan stora och viletablerade foretag vilja begrinsa tillgingen pa kapi-
tal f6r mindre och snabbvixande foretag. Dessutom kan finansiella
intressen vilja begrinsa konkurrensen genom ett regelverk som 6kar
de finansiella marknadernas geografiska segmentering. Utmaningen
bestér i att hantera de problem som méste 16sas pa sitt som inte spe-
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lar dessa intressen i handen. I stillet bor ambitionen vara att vidta
dtgirder som bade bidrar till 6kad finansiell stabilitet och till 6kad
finansiell integration. Dessa bida mél behover inte std i konflikt med
varandra.
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av Philip Strahans forskning kring avregleringen av det amerikanska
bankvisendet gavs ut 2003 med titeln ”The Real Effects of US Bank-
ing Deregulation” (Federal Reserve Bank of St Louis Review 85:4). Effek-
terna av de franska bankavregleringarna har analyserats av Marianne
Bertrand, Antoinette Schoar och David Thesmar i ”Banking De-
regulation and Industry Structure: Evidence from the French Bank-
ing Reforms of 1985” (Journal of Finance 62:2, 2007). Mariassunta
Giannettis och Steven Ongenas studie om effekterna pa de dsteuro-
peiska marknaderna av utlindskt bankintride publicerades 2009 un-
der titeln “Financial Integration and Firm Performance: Evidence
from Foreign Bank Entry in Emerging Markets” (Review of Finance
13:2).

Jonas Vlachos studie om effekterna av harmonisering av det
finansiella regelverket har titeln ”Do Regulatory Similarities In-
crease International Portfolio Holdings?” (CEPR Discussion Paper
4417, 2004). Vlachos studie visar ocksa att dven andra institutionella
och kulturella skillnader verkar paverka integrationen negativt. Des-
sa fynd vad giller regelharmonisering bekriftas i stort av Sebnem
Kalemli-Ozcan, Elias Papaioannou och José-Luis Paydré »What Lies
Behind the Euro’s Effect on Financial Integration: Currency Risk,
Legal Harmonization, or Trade?” (NBER Working Paper 15034,
2009). Beligg for att marknaden for féretagsuppkop ir viktig for ate
skapa integration av banksektorn har presenterats av Reint Gropp
och Anil Kashyap i uppsatsen ”A New Metric for Banking Integration
in Europe” (NBER Working Paper 14735, 2009). Alberto Giovannini
diskuterar hur problemen med de europeiska systemen for virdepap-
pershandel i "Why the European Securities Market Is Not Fully In-
tegrated” (NBER Working Paper 14476, 2008). Konferensvolymen
The Internationalisation of Asset Ownership in Europe, redigerad av Harry
Huizinga och Lars Jonung (Cambridge: Cambridge University Press
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2005), diskuterar hinder och konsckvenser av integration av dgar-
marknaden i Europa. En utmirkt introduktion till forskningen kring
hur kulturella skillnader paverkar ekonomiskt utbyte finns i Luigi
Guisos, Paola Sapienzas och Luigi Zingales artikel "Does Culture
Affect Economic Outcomes” (Journal of Economic Perspectives 20:2,
2006).

Dagens finansiell kris och dess orsaker diskuteras livligt pa bland
annat www.voxeu.org. Hir nimner vi bara nagra av de artiklar som
ligger till grund for framstillningen i kapitlet. Jacopo Carmassi,
Daniel Gros och Stefano Micossi diskuterar krisens orsaker och ger
rekommendationer pa férindringar i artikeln ”The Global Financial
Crisis: Causes and Cures” (kommande i Journal of Common Market
Studies 48:1, 2010). Virdepapperingens roll diskuteras foredomligt av
Viral Achayra och Matthew Richardson i ”Causes of the Financial
Crisis” (Critical Review 21:2-3, 2009); och av Hyun Song Shin i ”Se-
curitization and Financial Stability” (Economic Journal 119:536,2009).
Willem Buiter och Anne Sibert diskuterar den islindska bankkrisen i
?The Icelandic Banking Crisis and What to Do About It: The Lender
of Last Resort Theory of Optimal Currency Areas” (CEPR Policy
Insight nr 26, 2008).

En ypperlig killa till information om finansiell stabilitet med fokus
pa Sverige ir Riksbankens rapport Finansiell Stabiliter som kommer ut
tva ginger per dr. P4 svenska finns dven boken Finanskrisen av Johan
Lybeck (Stockholm: SNS, 2009). Tidsskriften Ekonomisk Debatt igna-
de det fjirde numret 2009 at finanskrisen.

Realekonomiska effekter av finansiella kriser diskuteras av Carmen
Reinhart och Kenneth Rogoffs i boken This Time is Different (Prince-
ton: Princeton University Press, 2009). Boken The Great Financial Cri-
sisin Finland and Sweden, redigerad av Lars Jonung, Jaako Kiander och
Pentti Vartia (London: Edward Elgar, 2009), beskriver och jaimfor
den svenska och finska bankkrisen. Luc Laeven och Fabian Valencias
resultat om bankgarantier presenteras i ”The Use of Blanket Guaran-
tees in Banking Crises” (IMF Working Paper 08/250, 2008)

Oliver Hart och Luigi Zingales presenterar sitt forslag till en ny
kapitalreglering for finansiella instutioner i uppsatsen A New Ca-
pital Regulation For Large Financial Institutions” (CEPR Discus-
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sion Paper No. 7298, 2009). Ett likartat foérslag diskuteras av Anil
Kashyap, Raghuram Rajan och Jeremy Stein i uppsatsen ”Rethinking
Capital Regulation” som ingér i konferensvolymen Maintaining Sta-
bility in a Changing Financial System (Federal Reserve Bank of Kansas
City, 2009). Volymen innehéller dven flera andra lisvirda artiklar
om den pagiende finansiella krisen. Enrico Perotti och Javier Suarez
forslag till likviditetsforsikring diskuteras i ”Liquidity Insurance for
Systemic Crises” (CEPR Policy Insight No. 31, 2009).
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Euron - fralsarkrans eller
kvarnsten i krisens Europa?

av Tony Johansson och Jonas Ljungberg

Den globala ckonomiska krisen dr den virsta som intriffat sedan
1930-talet. Fallet i BNP, deflationstendenser och snabbt stigande
arbetsloshet innebir den forsta stora provningen for den monetira
unionen. Samtidigt som flera linder 6verviger att inféra euron — eller
rentav star i eurons vintrum - har den pigdende krisen initierat en
uttridesdiskussion i flera av de hardast drabbade linderna.

Detta leder till frigan om fordelarna med den monetira unio-
nen overviger, eller om det kanske ir sd att unionen forvirrat den
ekonomiska krisen i medlemsstaterna? Den gemensamma valutan
skyddar visserligen medlemsstaterna fran vixelkursvariationer inom
unionen, men detta skydd har ett hoégt pris. Eurolinderna forlorar
nimligen ett viktigt instrument i penningpolitiken for att stabilisera
konjunkturen och denna férlust kan inte uppvigas av finanspolitiken,
som begrinsas av tillvixt- och stabilitetspakten. Resultatet blir dels
svirigheter att bekimpa ekonomiska kriser — lindernas rorelsefrihet
inskrinks nir extraordinira situationer uppstar — dels riskerar kriser
att bli allvarligare, d4 avsaknaden av nationell penningpolitik under
mer normala dr kan ha lett till att problem ansamlas.

Det ir en vanlig forestillning att en stark valuta ger vilstdnd och
att ett land dirfor bor ha en fast vixelkurs mot omvirlden. I var del
av virlden innebir det numera att det ir efterstrivansvirt att ingé
i eurozonen och ha euron som valuta. Visserligen flyter euron mot
dollarn, yenen och méinga andra valutor, men den ir ”den enda valu-
tan” i stora delar av Europa och den har dessutom en fast vixelkurs
mot ménga linder som kopplat sin valuta mot euron, till exempel
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Danmark och de baltiska staterna. Frigan ir emellertid om det ir sd
lyckat? Forestillningen att en stark valuta ger vilstdnd stiller nimli-
gen hela problemet pa huvudet: Det idr snarare vilstind som resulte-
rar i en stark valuta, och férsok att i praktiken vinda pa forhallandet
brukar snépligen misslyckas.

En central roll for vixelkursen hos ett lands valuta spelar landets
produktivitetsutveckling relative dess handelspartners. Om pro-
duktiviteten vixer snabbare in i omvirlden stirks valutan, vilket ir
liktydigt med att vixelkursen faller om den ir rorlig eller, vid fast
vixelkurs, att valutan bedéms som undervirderad. Skulle produkti-
viteten slipa efter omvirldens tillvixt giller det omvinda forhallan-
det och vid en fast vixelkurs blir valutan évervirderad. Ar grinserna
Oppna, det vill siga att det rider fria kapitalrorelser, méste ett land
med en 6vervirderad valuta attrahera kapital utifrin med hjilp av en
hog rinta. Kapitalimporten har den dubbla effekten att stirka valu-
tan och att finansiera det underskott i bytesbalansen mot omvirlden,
som brukar vara foljden av en lingsammare produktivitetstillvixt.
Rintan, som ingdr i centralbankens penningpolitiska arsenal, blir
pa sd vis — om kapitalrorelserna ir fria och si linge landet behaller
den fasta vixelkursen — helt och hallet bestimd av konkurrensférhail-
landena mot omvirlden. Dessa penningpolitiska villkor brukar sam-
manfattas under beteckningen ”den 6ppna ekonomins trilemma”.
Med det understryks att av tre villkor gir det samtidigt bara att kom-
binera tva: Nigot méste uteslutas av fast vixelkurs, fria kapitalrirelser
och sjilvstindig penningpolitik.

Under vissa forhallanden, om vi har att géra med en valuta som
har stillning som internationell s& kallad reservvaluta, typ dollarn,
s& kan dess virde frikopplas frin konkurrensforhillandena och till-
rickligt kapital attraheras utifrin utan nagon hog rinta. USA kunde
silunda under manga r finansiera ett stort bytesbalansunderskott
med kapitalimport frin Japan, Kina och oljeproducerande arablin-
der utan att behéva hoja rintan. I allménhet dr det dock produkti-
vitetsutvecklingen som i sista hand bestimmer en valutas kurs, eller
om den ir over- eller undervirderad vid fast vixelkurs. Sa linge den
ekonomiska integrationen ir ofullstindig 4r detta i grund och bot-
ten ocksa villkoren for de enskilda linderna inom eurozonen, iven
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om det varken syns i eller kan justeras med rintan eller vixelkursen.

Den globala finanskris som rullades upp under 2008 6kade dras-
tiskt intresset for ekonomisk historia och jaimforelser drogs med tidi-
gare kriser. Allteftersom krisen djupnade stod det klart att en virre
ekonomisk nedgéng inte hade erfarits sedan 1930-talets depression.
Och faktiskt dr 1930-talsdepressionen ett tydligt exempel pd miss-
lyckade forsok att anvinda en fast och stark valuta som genvig till
vilstdnd. I virt svar pd frigan om euron ér en frilsarkrans eller kvarn-
sten i krisens Europa borjar vi med en granskning av ekonomiska
kriser och vixelkursregimer frin mellankrigstiden och framat. Euron
dyker upp nir framstillningen kommit fram till den nuvarande glo-
bala krisens verkningar i Baltikum, som ir den virst drabbade regio-
nen i Europa. Direfter undersoker vi nirmare vilken betydelse euron
och dess institutionella ramverk, speciellt Europeiska centralbanken
(ECB), haft inom sjilva eurozonen, med Tyskland och Irland som
exempel. Avslutningsvis konkluderar vi att euron dr mer av en kvarn-
sten in en frilsarkrans i krisens Europa och att det for Sveriges del
vore olyckligt att byta bort kronan.

Guldmyntfoten och 1930-talsdepressionen

Beroende pa deras uppfattning om 1930-talsdepressionens orsaker
kunde ekonomisk-historiker och ekonomer linge delas in i tvd liger:
Antingen ansdg man med keynesianerna att det var reala fakeorer,
det vill siga otillrickliga investeringar, som lig bakom depressio-
nen, eller s ansdg man att det var monetira faktorer, det vill siga
en alltfor restriktiv penningpolitik. Trots att debatten stod het och
stindpunkterna forefoll oférenliga kom de dock s& smaningom att
forenas i en syntes, som dessutom kunde himta stod i en foreldsning
John Maynard Keynes holl 1931. I denna argumenterade Keynes att
krisen borjat pd grund av en alltfor restriktiv penningpolitik och
sedan fordjupades och utvecklades till en depression av den liga in-
vesteringsnivan. Vi behover inte ta stillning till huruvida detta ir
en heltickande forklaring eller om man maste inkludera strukturella
faktorer for att forklara skillnaden mellan olika linder i krisforloppet.
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I det hir sammanhanget dr det viktigare att framhélla ace forskare
med olika utgingspunkter har understrukit att det var den ridande
vixelkursregimen, mellankrigstidens guldmyntfot, som var behiftad
med ett systemfel vilket spred den restriktiva penningpolitiken som
en smitta.

Systemfelet bestod i att man inte lingre f6ljde guldmyntfotens
oskrivna regler, vilka nigorlunda iaktetagits fore virldskriget. Bland
annat innebar dessa regler att linder med 6verskott i bytesbalansen
skulle lata 6verskottet oka penningmingden, varigenom prisnivin
skulle stiga och som en f6ljd dirav konkurrensférmagan och exporten
falla. P4 s vis skulle bytesbalansen aterga till jimvike. Om de lat sitt
overskott cirkulera ut i ekonomin och 6ka penningmingden skulle
detta ske med automatik. Automatiken skulle fungera symmetriske
genom att underskottslinderna stramade &t och via prisfall dterfick
jaimvikten. En penningpolitik i enlighet med ”den 6ppna ekonomins
trilemma” foljde denna automatik och skulle hjilpa till att balansera
den internationella ekonomin. Emellertid steriliserade de ledande
overskottlinderna USA och Frankrike sina overskott, det vill siga
centralbankerna silde obligationer i motsvarande grad, vilket fram-
kallade deflation och ytterligare 6kade pressen pa underskottslinder-
na. Systemfelet hos mellankrigstidens guldmyntfot var alltsé att den
internationella jimvikten blockerades av ett dubbelt deflationstryck.

Viren 1931 gav de ekonomiska svirigheterna upphov till en finan-
siell kris i Osterrike, vilken fortplantades éver kontinenten och vidare
till London. Sommaren 1931 hojdes rintorna och drastiska besparing-
ar i de offentliga utgifterna genomfordes i Tyskland medan labour-
regeringen i London f6ll pd sitt besparingsprogram, som bland annat
skulle minska arbetsléshetsunderstédet med en femtedel. Den offici-
ella arbetslosheten ldg 6ver 20 procent i bide Tyskland och England,
och skulle stiga till 30 procent i Tyskland foljande ar. Ett mal med
deflations- eller sparpolitiken var att forsvara den fasta vixelkursen
inom ramen for den internationella guldmyntfoten. I Storbritannien
hade pundets vixelkurs varit en friga om nationell heder i borjan
av 1920-talet, di man dterinforde guldmyntfoten med forkrigstidens
guldvirde pa pundet. Foljden hade blivit att man under resten av ar-
tiondet drogs med ett 6vervirderat pund, hog rinta, hog arbetsloshet
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och stora sociala spinningar med en generalstrejk 1926. Under 1931
ars finanskris forsokte man med sparpolitik och internationella ldn
ridda pundet och det uppehéllande forsvaret rickte Gver sommaren,
men i september slidpptes den fasta vixelkursen mot guldet och pun-
det fick flyta. Dirmed littade tvanget att fora en deflationspolitik,
som hade legat som ett hinder for ekonomisk omvandling och tillvixt
i Storbritannien. Tyskland hade redan under sommaren 1931 slagit in
pé en annan vig: Jimte en hard deflationspolitik, bland annat kraf-
tiga lonesiankningar for offentliganstillda, si infordes valutakontroll,
inte bara for finansiella transaktioner utan ocksd for varuhandeln.
Detta innebar att Tyskland l[imnade guldmyntfotssystemet, som for-
utom guldkopplingen byggde pa fria kapitalrorelser, men beholl den
ena komponenten: riksmarkens fasta pris i guld. Dirigenom kvar-
stod tvidnget for Tyskland att féra en deflationspolitik som fick mass-
arbetslosheten att 6ka ytterligare. Ur den sénderfallande ekonomin
vixte ett socialt och politiskt kaos och s smaningom Hitlers makt-
overtagande.

Vixelkurspolitikens betydelse for de ekonomiska effekterna av
1930-talsdepressionen illustreras av figur 1. Till vinster i figuren,
fran Storbritannien till Irland, syns de linder som i ett tidigt skede
foljde London och limnade guldmyntfotens fasta vixelkurs. 1935
hade de mer 4n vil dterhidmtat sig och lig i genomsnitt nio procent
6ver 1929 4rs niva i per capita-inkomst. Tyskland, Osterrike, Ungern
utgjorde kontrollinderna, som beholl den fasta vixelkursen men in-
forde statlig kontroll av utrikeshandel och kapitalrorelser. Aret fore,
1934, ldg Tyskland fortfarande fem procent under 1929 &rs niva
men 1935 hade de statliga satsningarna och upprustningen bérjat
ge effekt. Italien inforde ocksa valutakontroll, men férst 1934, och
kan riknas till de linder som stod kvar pi guldmyntfoten, till hoger
i figuren. Dessa guldblockslinder ldg fortfarande i genomsnitt elva
procent under 1929 ars inkomstniva. Ett vanligt pastiende, exem-
pelvis pd dagspressens ledarsidor, ir att 1930-talet kinnetecknades
av att devalveringar anvindes som ett ojuste konkurrensvapen. P3-
stdendet dr inte sirskile traffsikert. For det forsta rorde det sig inte
om devalveringar, dir en ny vixelkurs sattes genom politiska beslut,
utan om en marknadsmissig depreciering nir den fasta vixelkursen
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slipptes. De nya vixelkurserna kom dirigenom att mera aterspegla de
ekonomiska realiteterna. For det andra hade guldblockslinderna en
timligen perifer roll i tillvixtlindernas expansion. Det var genom att
slippa pa deflationstrycket, till exempel rintan, som utrymme gavs
for tillvixtkrafterna. Det finns storre skil att klandra de linder som
klamrade sig fast vid den fasta vixelkursen, bade for de forsakelser
den egna befolkningen utsattes fér och {6r deras svaga bidrag till det
internationella ekonomiska utbytet.

FIGUR 1. PROCENTUELL FORANDRING AV BNP PER CAPITA 1929-1935: OLIKA

VAXELKURSSYSTEM.
Kalla: Berakningar fran Angus Maddison, Historical Statistics
(www.ggdc.net/Maddison).
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EMS, 500 procent och 1990-talskrisen

Euron och EMU har en lang forhistoria inom den europeiska gemen-
skapen. Forsok att stabilisera de inbordes vixelkurserna bérjade pé
1960-talet med si kallade “grona vixelkurser”. Dessa var en del av
importavgiftssystemet foér jordbruksvaror som reglerades av den
gemensamma jordbrukspolitiken. Mer ambititsa planer pa en valuta-
union utarbetades ocksi, men det fanns méinga stenar pa vigen. En
viktig etapp i den monetira integrationen var emellertid European
Monetary System (EMS), som tridde i kraft 1979. Detta system hade
tvd huvudkomponenter, European Currency Unit (ecu), en fiktiv valuta
och foregingare till euron, samt Exchange Rate Mechanism (ERM),
som reglerade de inbérdes vixelkurserna. De deltagande linderna i
EMS itog sig ocksa att nir si var pikallat stddkdpa varandras valutor.
I forhéllande till sitt syfte att stabilisera vixelkurserna var EMS under
sina forsta dtta ar ett misslyckande. Frin september 1979 till januari
1987 genomférdes nimligen inte mindre dn elva vixelkursjusteringar,
s& kallade realignments, vilket rakt pa sak var kollektiva devalveringar
mot D-marken. I och med dessa 61l den franska francen 45 procent
och den italienska liran 6o procent i virde mot D-marken. Det ir in-
tressant att notera hur effektivt det varit, dtminstone infor en svensk
publik, att paketera devalveringarna med en ny terminologi. Det hor
ju till den svenska sjilvbilden, ocksa bland ekonomer som borde veta
bittre, att devalveringspolitik var nagot speciellt svenskt under 1970-
och 198o-talen. I sjilva verket satte Sverige en slutpunkt i septem-
ber 1982 men direfter genomforde EMS fem vixelkursjusteringar pa
mindre 4n fem ar.

Perioden med den mjuka EMS eftertriddes dock 1987 av den hér-
da EMS. Inflationstakterna i Europa hade sjunkit och behovet att jus-
tera de nominella vixelkurserna minskade dirmed. En ny plan for en
valutaunion vixte ocksd fram med Delorsrapporten 1988. Konvergens
blev ett nyckelord och stabila vixelkurser ett sigill pa trovirdigheten
i det nya EMU-projektet. Kring 1990 knét nya linder sin valuta till
ecun, bide medlemslinder i EG som Spanien, Storbritannien och
Portugal, och icke-medlemslinder som Norge, Finland och Sverige.
Stdmningen var trots allt optimistisk och s sent som sommaren 1992
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hade IMF inte sett ndgra varningstecken pd en annalkande finanskris.
I efterhand ir sparen desto tydligare. Redan 1989 hade tillvixttakten
avtagit i bdde USA och Visteuropa, och gitt ner till noll i USA 1991.
Den tyska dterféreningen 1990 med stora satsningar och valuta-
reformen i fore detta DDR resulterade i inflationstendenser, som den
tyska centralbanken, Bundesbank i Frankfurt, besvarade med rinte-
hojningar. I omsorg om de fasta vixelkurserna inom hirda EMS
miste de omgivande linderna ocksd hoja sina rintor, trots att den
fallande konjunkturen motiverade rintesinkningar. Patryckningar
pd Bundesbank var resultatlosa.

Tillvixten under slutet av 1980-talet hade pad minga hall lett till
stigande fastighetspriser och en kraftigt 6kad belaning. Stigande real-
riantor villade problem. Krisen utvecklades nu som en klassisk finans-
kris som inte lit sig hejdas av olika forsok till fortroendeskapande
dtgirder. Virst drabbade var Finland och Sverige, dir en sprickt
spekulationsbubbla fick svara foljder fér bankerna. Men nistan alla
linder i Visteuropa hade negativa tillvixttal 1993, vilket inte intriffat
sedan andra virldskriget. Hosten 1992 och fram till sommaren 1993
kombinerades finanskrisen ocksd med en valutakris i vad som bru-
kar kallas en tvillingkris. Spekulativa attacker riktades forst mot den
finska markkan och sedan drabbades i varierande utstrickning bade
smé och stora valutor. Attackerna upphorde forst sedan variations-
vidden inom ERM vidgats frin 4,5 till 30 procent i juli 1993, det vill
siga i praktiken slipptes de (nistan) fasta vixelkurserna. Négra lin-
der hade vidtagit liknande dtgirder pi egen hand redan tidigare, ex-
empelvis slippte Sverige kronans koppling till ecun i november 1992.
Forsoket att under nigra hostminader férsvara kronan, bland annat
med den famésa rintan pd 500 procent, var emellertid kostsamt. En-
ligt Bank of International Settlements flot motsvarande 26 miljarder
dollar ut ur landet, vilket dé var lika med tolv procent av BNP.
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Fler exempel: Den argentinska peson

En fast viixelkursregims formaga att spela spratt med ekonomin upp-
repades i Asienkrisen 1997. Ocksd hir blev en avgérande del av 16s-
ningen att valutorna, med ett par undantag, tillits flyta, men forst
efter mer eller mindre beslutsamma forsok att forsvara vixelkursen.
Nagra ir senare klimtade krisklockan i Argentina. Den argentinska
krisen har viktiga likheter med vad som sker i Baltikum idag. I borjan
av 1990-talet genomfordes en valutareform i syfte att en gang for alla
gora upp med landets historia av hog inflation. For att dstadkomma
detta infordes ett system med sedelfond, dir varje cirkulerande peso
motsvarades av en fonderad dollar, i syfte att garantera en fast vixel-
kurs pd 1 till 1 gentemot dollarn. Effekten blev ett kraftigt fall i in-
flationstakt, men pé sikt skulle systemet med fast vixelkurs visa sig
férodande for Argentina och dessutom - likt dagens Baltikum - gora
alla handlingsalternativ till mer eller mindre déliga. Under flera r
strommade kapital till Argentina. Orsaken var bland annat de stabila
forhéllanden som den fasta vixelkursen gav upphov till. Kapitalet be-
stod i hog utstrickning av 14n i dollar. Landet lyckades rida ut den
mexikanska ”Tequilakrisens” svallvigor i mitten av 199o-talet, men
stilldes nigra ar senare infor en kris vars omfattning fick katastrofala
foljder.

Nir dollarn borjade stiga mot D-marken i slutet av 1990-talet,
samtidigt som Brasilien devalverade, vilket gjorde att argentinska
peson stirktes mot landets viktiga handelspartners i Europa och Bra-
silien, undergrivdes Argentinas konkurrenskraft och landet gick in i
en ligkonjunktur, varvid kapital bérjade stromma ut ur landet. BNP
foll &r for ar och 1ag 2002 cirka 18 procent under 1998 ars nivd — mer
in hilften av nedgingen kom 2002. Kreditatstramning foljdes av
budgetnedskirningar som drev pi den nedétgiende spiralen. Rege-
ringen tvingades sldppa dollarknytningen i december 2001. Framét
varkanten 2002 hade priset pa dollar uttryckt i argentinska peson
fallit frin 1 till 1 till 6ver tre peson for en dollar. Deprecieringen hade
initialt enorma negativa effekter, da en stor del av féretagens skulder
var i dollar, skulder som nu 6kade avsevirt i virde, vilket ledde till en
vag av konkurser och en arbetsloshet som nirmade sig 20 procent.
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Samtidigt utgjorde dock devalveringen den minst diliga utvigen.
Krisen skapades av systemet med fast vixelkurs som inte kunde mota
vad som kan beskrivas som en asymmetrisk chock - dollarns appre-
ciering gentemot euron — och den Idstes genom att fastvixelkurssys-
temet limnades. Likheterna med vilka handlingsalternativ som finns
till hands for Baltikum r uppenbara.

Krisen i Baltikum

Snabbheten med vilken den amerikanska sub-primekrisen utveck-
lades till en global finanskris var éverraskande. Som ménga ganger
tidigare dr det dock ldte ate i efterhand folja spiren fram till krisen. De
globala obalanserna, med de langvariga och vixande underskotten i
USA:s bytesbalans vid den ena polen, biddade for att en kris i den fi-
nansiella sektorn skulle fa starka dterverkningar i den reala ekonomin
(for oversikter av krisens forlopp se Thomas Ordebergs respektive
Helena Svaleryd och Jonas Vlachos bidrag till denna volym). I Europa
hor Estland, Lettland och Litauen till de virst drabbade linderna och
det ir sldende hur snabbt stimningen slog om fran eufori till djupaste
pessimism. Arbetslosheten, som under flera ir legat kring mattliga
fem till sex procent, accelererade frin sommaren 2008 och steg under
sommaren 2009 ¢ver 13 procent i Estland, nirmade sig 17 procent
i Litauen och passerade 17 procent i Lettland. Inom EU har endast
Spanien en hogre arbetsloshet, 6ver 18 procent, men dir skedde upp-
gangen fran en redan hog niva (12 procent i augusti 2008). Den cko-
nomiska tillvixttakten i de tre baltstaterna lag sedan millennieskiftet
kring &tta procent, klart hégre én i ndgot annat EU-land Irland inrik-
nat, innan den vinde nerdt 2008. I skrivande stund beriknas nividn
pd BNP f6r 2009 bli 26 procent ligre 4n 2007 i Litauen, 22 procent
ligre i Lettland, 17 procent ligre i Estland. Inom EU ir det annars
bara Irland som beriknas ha en tvisiffrig nedgang 2007-2009 (styvt
10 procent). De baltiska lindernas hoga tillvixt bar tydliga drag av
en forcerad inhdmtning ("cazch-up”) nir de integrerades i den europe-
iska ekonomin. Ar 2000 var deras kopkraftsjusterade BNP per capita
endast omkring en tredjedel av snittet for EU15 — Estland 1ag nagot
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hogre, pd 38 procent, medan Lettland och Litauen kunde jimféras
med Turkiet. 2008 hade de baltiska linderna gjort en betydande in-
himtning, Estlands BNP per capita var nu drygt 6o procent av nivin
i EU15 och bide Lettland och Litauen lag 6éver 50 procent, medan
Turkiet bara natt 41 procent.

Man kan naturligtvis argumentera for att den starka tillvixten bad-
dade for ett bakslag, men av storre betydelse dr att medan andra linder
anvint bide penningpolitiska och finanspolitiska stimulansmedel i
sin krishantering si har de baltiska staterna anvint klassisk defla-
tionspolitik. Nerskirningen av pensioner, offentliganstilldas loner
och andra offentliga utgifter pdminner starkt om den ekonomiska
politiken i Tyskland 1931 och star i skarp kontrast till de keynesianska
recept som ordinerats pi ledande EU-hall och i USA. Atgirderna i de
baltiska linderna spider pd nedgingen och man kan friga sig varfor
dessa tre linder valt att gi emot strommen mot vad som blivit accep-
terad politik, frin Washington, London och Berlin till Beijing. Svaret
ir: Lingtan efter euron.

Ungefir samtidigt som Argentina genomforde sin valutareform och
kopplade peson till den amerikanska dollarn sd inrittade de baltiska
linderna olika typer av sedelfondssystem som knot deras respektive
valutor till D-marken, senare euron. Den litauiska litasen uppvisade
trots detta linge ganska stora variationer men sedan intridet i EU
2004 har alla tre valutorna legat stabila mot euron, vilket ocksa dter-
speglar en stark ambition att inféra ”den enda valutan.” Den fasta
vixelkursen har ocksa genererat starka intressen for att halla fast vid
denna. For att forsvara vixelkursen har rintan mast héillas hog, vilket
skapat en hog benigenhet att l4na i euro. Till detta bidrog ocksa en
mycket aggressiv marknadsforing frin utlindska banker, inte minst
de dominerande Swedbank och SEB. 2007 utgjorde upplaningen i
utlindska valutor 6ver 8o procent av linemarknaden i Lettland, nira
8o procent i Estland och nistan 6o procent i Litauen. En deprecie-
ring av de inhemska valutorna skulle 6ka denna skuldboérda och utan
tvekan bidrar det starke till oviljan att slippa eurokopplingen, som
i Lettland till och med tagit sig uttryck i fingslandet av en ekonom
som offentlig foresprikade en sidan politik. Problemet dr emellertid
att eurokopplingen knappast ir en lingsiktigt uthallig eller i varje fall
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gynnsam politik. Nir andra linder vinder uppit kommer de baltiska
linderna fortfarande att hallas kvar av sin deflationspolitik, liksom
guldblockslinderna under 1930-talet. I fallet Baltikum ir euron otvi-
velaktigt en kvarnsten och férestillningen om den starka och enda
valutan som en frilsarkrans en dyrképt illusion.

Euroland: Passar samma storlek till alla?

Inom curozonen ir det den Europeiska centralbanken som bestim-
mer penningpolitiken och det grundliggande problemet ir om en
och samma penningpolitik kan vara gynnsam for alla linderna. Vi
angriper den hir frigan genom att granska hur ECB:s rintepolitik
fungerat for tvd konjunkturella motpoler, lingsamvixande Tyskland
och den irlindska tigerekonomin.

I mer generell form var detta ett av de problem som livligt diskute-
rades infér bildandet av EMU, nimligen om EU ir ett optimalt valuta-
omrade. Nigot forenklat kan man siga att det handlar om huruvida
EU kan fungera vil med en gemensam rintepolitik, med utpldnade
interna nominella vixelkurser och en gemensam yttre vixelkurs?
Eller riskerar den gemensamma penningpolitiken att forsvara kon-
junkturstabiliseringen i medlemslinderna, si att konjunktursvack-
orna blir djupare i vissa medlemstater och overhettningsperioder
som i sin tur skapar kostnadskriser uppstar i andra medlemsstater?
Den liga arbetskraftsmobiliteten mellan EU:s linder i kombination
med skillnader mellan linderna i industri- och utrikeshandelsstruk-
tur samt i arbetsmarknadsinstitutioner har utgjort skil till oro 6ver
hur vil den gemensamma penningpolitiken fungerar for de enskilda
linderna. Nir debatten pigick var frigan teoretisk, eftersom inget
liknande experiment nagonsin hade gjorts. Nu kan vi adressera fra-
gan genom att undersdka vad som verkligen har hint.

Enligt fordragets artikel 105 har den Europeiska centralbanken
som 6verordnad malsittning att uppricthilla prisstabilitet. Detta de-
finierades inledningsvis som att inflationsmilet var en till tvd pro-
cent. Men 2003 idndrade ECB mélsittningen till under, men nira
tva procent”.
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Inflationstakten har under den gingna tiodrsperioden varit ligre
in inflationstakten under tidigare decennier. Nedgingen ir mar-
kant i flera medlemslinder - sd ér i synnerhet fallet i de sydeurope-
iska linderna. Intrycket dr dirfér acc EMU-projektet varit timligen
framgingsrikt nir det handlar om inflationsbekdmpning. Men tre
aspekter bor noteras: For det forsta dr inte nedgéngen i inflationstakt
1999-2007 isolerad till euroomridet, utan giller for flertalet utveck-
lade linder. Perioden har benimnts ”det stora lugnet”, da stora eko-
nomiska omvilvningar har saknats. Det har alltsd inte varit svart att
fora ekonomisk politik under denna period. Samtidigt har doktriner-
na om inflationsbekimpning och oberoende centralbanker fatt stor
spridning. Det dr dirfor tveksamt om vi kan tacka EMU f{6r den ligre
inflationstakten. For det andra har euroomridets inflationstakt pa
rsbasis overstigit ocksd det reviderade inflationsmalet under samt-
liga ar, forutom 1999. Den genomsnittliga drliga inflationstakten
1999-2008 var 2,2 procent. For det tredje, och mer bekymmersamt,
ersattes den konvergens i lindernas inflationstakter som dstadkoms
fram till och med starten av EMU snabbt av divergerande inflations-
takter. I Euro12-gruppen - det vill siga de ursprungliga elva med-
lemsstaternas samt Grekland som gick med ett ar senare — hade atta
en drlig inflationstakt 1999-2008 som 6versteg ECB:s inflationsmal.
Endast Osterrike, Frankrike, Tyskland och Finland klarade inflations-
malet. Sett utifrdn endast inflationsmalet, skulle alltsd de 6vriga dtta
linderna ha behévt en éverlag mer restriktiv penningpolitik. Bland
laginflationslinderna dr det framforallt Finland och Tyskland som
skulle ha behovt en 6verlag mer expansiv penningpolitik.

Ocksi i tillvixttakt finns stora skillnader inom EMU. Den genom-
snittliga drliga reala BNP-tillvixten per person i Euro12-gruppen
1999-2008, stricker sig frin Portugals ldga o,7 procent till Irlands
hoga 4,1 procent. Frankrike, Tyskland, Italien, Portugal, Nederlin-
derna hade en arlig tillvixttakt per capita som understeg 1,5 procent.
Lintervallet upp till tre procent aterfinns Osterrike, Belgien, Finland,
Luxemburg och Spanien. Diroéver Grekland och Irland.

Huruvida orsaken till att inflationstakten legat 6ver milsittningen
finns i att ECB accepterat det eller i att ECB konsekvent misslyckats
med att prognostisera inflationstakten ir en delikat friga. Ser vi till
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de prognoser som ECB gjort, talar en del for det senare. ECB har
under hela perioden underskattat inflationstrycket. Men med tanke
pé att ECB skulle ha kunnat inta ett mer strikt forhallningssitt till
inflationsnormen, gér det inte att frigora sig frin misstanken att ECB
accepterat en hogre genomsnittlig inflationstakt fér euroomridet
som helhet f6r att inte hamna i konflikt med tyska och franska intres-
sen, dir en alltfor hog rinta skulle ha lett till innu hégre arbetsloshet.
Sanningen ir den att en gemensam penningpolitik i ett omride som
innehaller sa stora skillnader i tillvixt- och inflationstakt skulle ha
varit problematiskt &ven om EU vore en statsbildning med hog grad
av arbetskraftsmobilitet, likartade arbetsmarknadsinstitutioner och
centraliserad finanspolitik som via socialférsikrings- och skattessys-
temen automatiskt hade utjimnat skillnaderna mellan regionerna. I
EMU:s fall saknas dessa instrument och férutsittningar, samtidigt
som den nationella finanspolitiken ir kringgirdad av stabilitetspak-
tens begrinsningar. En granskning av konsekvenserna for Irland och
Tyskland klargér den principiella problematiken.

"Lampliga” och faktiska réantenivaer

Irland ir det land som vixt snabbast i Euro12-gruppen, men det ir
ocksé det land som, tillsammans med Grekland och Spanien, haft den
hogsta inflationstakten. Tillvixttakten har under hela perioden fram
till och med 2007 legat 6ver landets trendmissiga tillvixtrake, det
vill siga landet har haft ett positivt BNP-gap. Arbetslosheten drevs
ner till nivaer kring fyra procent, vilket ir den ligsta nivd som obser-
verats under perioden efter 1970. Det dr positivt men priset blev en
hog inflationstakt, vilket inom ramen av en monetir union innebir
sirskilda pafrestningar. Tyskland ir Irlands motsats. Dess tillvixttake
per capita var mindre in en tredjedel av Irlands. Inflationstakten lag
under ECB:s mal f6r samtliga dr, forutom 2008 och tioprocentnivian
for arbetsloshet spricktes 20035, vilket var den hogsta arbetsloshet
som observerats under perioden 1961-2008. Detta skedde efter att
Tysklands BNP-tillvixt legat under sin potentiella tillvixttakt under
fyra ar.
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En gemensam penningpolitik kan inte samtidigt vara vil avvigd
for bdda dessa linder. Eller annorlunda uttryckt: Om det funnits
nationella centralbanker med makt att styra rintan, skulle de ha satt
rintan pd en annan niva in den som ECB satt, om de stilldes infor de
obalanser som Tyskland och Irland levat med sedan euron infordes.
Det dr vanskligt att uppskatta vilka rintenivaer som faktiskt skulle ha
satts. De berikningar som f6ljer hir nedan ska dirfor endast ses som
grova approximationer, vars syfte det 4r att ge ldsaren en 6verblickbar
bild av hur bra eller diligt den gemensamma rintepolitiken passat
Irland respektive Tyskland.

Vi anvinder tva sdtt att uppskatta ”limpliga” rintenivder. Den
forsta ir den sd kallade Taylorregeln som utgir fran inflationstakt
och BNP-gap samt en konstant kallad real jémuviktsrinta. Taylorregeln
innebir att avvikelse frin inflationsmélet ”bestraffas” hirt. I klartext
ir det en regel for inflationsbekdmpning. Att géra Taylorrinteupp-
skattningar for euro-linderna har blivit ett vanligt sitt att analysera
ECB:s rintepolitik. Men dé centralbanken under ling tid tilldcit att
inflationstakten brutit mot bankens mal, det vill siga att den inte
har straffat inflationstendenser i den utstrickning som Taylorregeln
foreskriver, anser vi att man bor komplettera analysen genom att
stilla frigan pd foljande sitt: Med tanke pa vad vi vet om hur ECB
faktiskt har agerat for euroomradet, hur skulle den ha satt rintan i
Irland respektive Tyskland med de inflationstakter och BNP-gap som
ratt dir? Vi har antagit att ECB:s rintepolitik 1999-2008 har, lik-
som i Taylorregeln, bestimts utifrin BNP-gap och inflationstaktens
avvikelse frin mélet om tva procent samt en konstant. Genom regres-
sionsmetod kan vi direfter uppskatta virden (koefficienter) for dessa
variabler, alltsd hur stor betydelse som ECB tillmitt inflationsmélet
och BNP-gapet.

Det vi finner dr att ECB har reagerat mer pé avvikelse i BNP-gap
in avvikelse frin inflationsmalet och att utgangspunkten (konstan-
ten) dr ldgre dn vad vér berikning med Taylorregeln foreskriver, allt-
sd att penningpolitiken generellt varit mer expansiv. Vi kallar detta
for "ECB-regeln”. I figur 2 framgar detta, samt att var forenklade
modell, ECB-regeln, timligen vil fingar ECB:s rintepolitik.
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FIGUR 2. LAMPLIGA OCH FAKTISKA RANTENIVAER | EUROZONEN 1999-2008.

Hur ser det d& ut f6r Tyskland och Irland? For Tyskland visar figur
3 for bida modellerna att under periodens férsta halva, fram till och
med 2004 var ECB:s rintenivé nigot for hog for Tyskland, men dnda
relative vil avpassad. En centralbank som strikt foljt Taylorregelns
eller ECB-regelns rintesittningsmodell skulle alltsd ha satt rintan
nigot ligre. Direfter avviker uppskattningarna. Taylorregeln leder
till en ndgot hogre rinta in vad ECB satt redan frin 2004, medan
ECB-regeln fram till 2006 var vil avpassad efter de tyska forhallan-
dena. Direfter skulle rintehojningar behovts.

Vad siiger detta oss? For det forsta att ECB:s rantepolitik ligger i
linje med Tysklands inflations- och tillvixtbehov, utifrin de ramverk
som ECB har att verka efter. Det sista dr viktigt. Att den rinteniva
som foljer av ECB-regeln tycks passa Tyskland timligen vil, inne-
bir nimligen inte att ECB:s rintepolitik faktiskt har varit ”bra” for
Tyskland. Vi bor erinra oss att Tyskland under ECB:s rintepolitiska
regim genomled fyra ar av tillvixt under landets potential och att det
nidde de hogsta arbetsloshetstalen i modern tid. Det som analysen
siger ir att ECB, om banken var satt att bestimma rintan i Tysk-
land utifrin samma avvigningar som banken gjort for euroomrédet,
skulle den bestdmt en rintenivd som legat mycket nira den rinta som
banken satt f6r euroomréidet.
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FIGUR 3. LAMPLIGA OCH FAKTISKA RANTENIVAER FOR TYSKLAND 1999-2008.

I figur 4 ser vi att for Irland 1dg, ur Taylorregelns perspektiv som
prioriterar inflationsnormen, rintenivin pa en visentligt fér 1dg nivd
under i princip hela perioden. Ur ECB-regelns perspektiv, som alltsd
tycks vara anpassad for att frimja tillvixt utan att bestraffa inflations-
tendenser i samma utstrickning, ir ECB-rintan nigot bittre anpas-

FIGUR 4. LAMPLIGA OCH FAKTISKA RANTENIVAER FOR IRLAND 1999-2008.
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sad, men likvil pa en for ldg niva. Irlands hoga tillvixttake kan delvis
forklaras med den i forhallande till Irlands inflationsbehov for laga
ECB-rintan. ECB:s politik har ddrmed bidragit till den 6verhettning
som Irland befunnit sig i under stérre delen av perioden.

Vi menar vidare att figur 3 och 4 stirker hypotesen att ECB inte
endast gjort felaktiga prognoser éver inflationstakten, utan valt att
ha en mer flexibel instillning till inflationsmélet 4n vad manga be-
domare, infor introduktionen av euron, trodde skulle bli fallet. Den-
na flexibilitet gentemot inflationsmélet kan ha sin grund i att ECB
sett sig nodgat att visa storre omsorg om nigra av Europas tungvik-
tare — inte minst Tyskland - 4n om sitt fordragsfista inflationsmal.
Europeiska centralbanken ir forvisso forbjuden att ta instruktioner
frin medlemsstaternas regeringar. Men vi bor betinka att [aginfla-
tionslinderna tillsammans stir f6r 6ver hilften av den totala brutto-
nationalprodukten i Euro12-gruppen, och sannolikt har ett politiskt
inflytande som ér storre in deras ekonomiska vikt. Kort sagt: Det po-
litiska och ekonomiska priset i 6kad arbetsloshet i linder som Tysk-
land och Frankrike for att pressa ner inflationsnivén i euroomridet
som helhet till milnivan skulle ha varit fér hogt. Effekten av denna
prioritering dr dock att prisokningstakten och 6verhettningstenden-
serna under perioden fram till den globala finanskrisen brot ut okade
yteerligare i linder som Grekland, Irland, Portugal och Spanien.

Dessa effekter forstirks av ate realrintorna inom en valutaunion
utvecklas omvint mot vad som normalt vore 6nskvirt i de enskilda
linderna. Realrintan ir den nominella ldnerintan minus férvintad
inflationstakt. Salunda har linder med hog inflationstake, det vill
siga sidana linder som ir i eller befinner sig i riskzonen att over-
hettas, de ligsta realrintorna. Foljaktligen har realrintorna pa Irland
under merparten av perioden varit ligre — under en period var de
rentav negativa — in realrintorna i Tyskland. Detta trots att behoven
av expansiv rintepolitik, det vill siga liga realrintor, varit storre i
Tyskland 4n pi Irland.

Ett ord om tolkningen av ”limpliga” rintenivier dr dven pa sin
plats. Dessa ska inte férstds som den rinta som Irland och Tyskland
skulle ha haft utanfor EMU. Irland skulle sannolikt inte ha haft tolv
procents rinta i millenniets borjan om de stitt utanfér unionen. Om
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Irland inte hade varit medlem skulle centralbanken hojt rintan tidi-
gare och vixelkursen skulle sannolikt fungerat dimpande pd den
ekonomiska aktiviteten, si att obalanserna inte blivit si stora. Men
dd EMU-medlemskapet for Irlands del innebar en alltfér expansiv
penningpolitik, bide i bemirkelsen att rintan var for lag och att de
interna vixelkurserna var lasta och dirmed inte kunde dimpa ut-
vecklingen, blev resultatet en 6verhettning som inte skulle ha blivit sa
allvarlig utanfér EMU. Samma foérhallanden, fast omvint, giller for
Tyskland. Obalanserna ir delvis ett resultat av den monetira unionen
och inte endast ett uttryck for initiala skillnader mellan linderna eller
att de drabbas olika av ekonomiska chocker.

Studerar man diagrammet 6ver Irland och tidsserien for ECB-
regeln, kanske man ser sig bojd ate dra slutsatsen att ECB:s rinteniva
inte var si fel 4nda, eftersom serierna ror sig ndgorlunda i takt. Men
dels ror det sig under langa perioder om en till tvd procentenheters
skillnad, vilket dr mycket i dessa sammanhang. Dessutom, menar
vi, att det kan vara si att det krivs olika rintesittningsmodeller for
snabbvixande och lingsamt vixande ekonomier. ECB-regeln ger en
tamligen god fingervisning om var rintan borde ha legat i ett land
som vixer lingsammare 4n sin lingsiktiga potential, varvid det kan
finnas skil ate inte bestraffa inflationstendenser i samma utstrick-
ning. Detta ir logiskt di resonemanget ovan om ECB-regeln grun-
das i antagandet att den anpassats till de speciella behoven hos ett
land med lag tillvixt, det vill siga hur eurozonen vixt i genomsnitt.
Ett land som vixer snabbare dn sin langsiktiga potential bor istillet
go6ra andra prioriteringar, varvid en bittre handlingsregel ir den som
foreskrivs av Taylor. Detta understryker ytterligare de inbyggda spin-
ningar som finns i den monetira unionen.

Trilemmat slar tillbaka

Under en regim med flytande vixelkurser ir det inte nédvindigtvis
sd att inflationstendenser méste bestraffas hart via rintepolitiken.
Men for linder i EMU, dir de interna vixelkurserna ir faststillda
och de externa inte styrs av den relativa kostnadsutvecklingen i de
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enskilda medlemstaterna, finns det skl att ta en hog inflationstake i
nigot eller nigra av medlemsstaterna pa storsta allvar.

Orsaken ir att eurolinderna stills infér en speciell och otrevlig
variant av den 6ppna ekonomins trilemma, som diskuterades i in-
ledningen. Den klassiska formuleringen av denna siger att ett land
kan vilja endast tvd av de tre ekonomisk-politiska malen: Fri kapital-
rorlighet, fasta vixelkurser och en sjilvstindig penningpolitik. Detta
trilemma ér ett faktum for exempelvis Storbritannien, Sverige och
Danmark. De tvi forra har vale ate halla fast vid fri rorlighet av kapi-
tal och en sjilvstindig penningpolitik, men att ge upp forsoken att
hélla fasta vixelkurser. Danmark har valt att knyta kronan till euron
och samtidigt ha fri kapitalrorlighet, men har dirmed avsagt sig en
sjilvstindig penningpolitik och tvingas lata vixelkursstabiliteten
avgora rintan. Samma trilemma giller f6r euroomridet som helhet
och det har gjort samma prioriteringar som Sverige och Storbritan-
nien - sjilvstindig penningpolitik, fria kapitalrorelser men flytande
vixelkurs.

Det som ir attraktivt med euron ér att den till synes 16ser ut med-
lemslinderna ur trilemmat. Fasta interna vixelkurser ska samexistera
med fria kapitalrorelser och med en sjilvstindig penningpolitik for
euroomridet som helhet. Men allting har sitt pris. ”Den enda valu-
tan” innebir att vixelkurserna gentemot 6vriga eurolinder lases for
overskadlig tid och att vixelkurserna gentemot virlden utanfor for de
sma linderna ir att betrakta som givna av forhallanden som inte pé-
verkas av vad som sker i dessa linder. Det innebir att de externa vixel-
kurserna fér sma linder kan ha samma effekt som om de vore l3sta,
eller till och med forindras i en riktning motsatt den som vore énsk-
vird. Samtidigt ir den gemensamma penningpolitiken frinkopplad
ekonomiska fundamenta i de enskilda medlemsstaterna. Kort sagt,
medlemsstaterna har smd mojligheter att paverka prisokningstakten
och samtidigt paverkas inte vixelkurserna mer 4n marginellt av den
prisokningstakt som sker i ett enskilt land. Det finns dirfér ingen
snabbverkande mekanism som kan aterstilla forlorad konkurrens-
kraft i ett land.

”Den enda valutan” loser foljaktligen ut eurolinderna ur det klas-
siska trilemmat, men bara for att terskapa trilemmats effekter, fast
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nu utan nigra valmojligheter for de enskilda linderna. For dessa kan
resultatet bli snarlikt en situation som kan uppkomma i ett land som
forsoker genomfora alla tre av de ekonomisk-politiska mélen i globa-
liseringens trilemma. Men med den skillnaden att trilemmat inte kan
l6sas ut i slutindan genom forindring i vixelkurserna — den vigen dr
stingd genom den monetira integrationen.

Den ackumulerade prisokningstakten under en foljd av ar fir
dirmed successivt genomslag pi lindernas konkurrenskraft. Linder
som haft en inflationstakt éver Eurogenomsnittet riskerar att hamna
i kostnadskriser, det vill siga konkurrenskraften urgrops i en sddan
utstrickning att exportindustrin fir svrt att konkurrera. Detta var
precis vad som hinde Sverige under inledningen av 199o-talet. Ett
sdtt att mita konkurrenskraften ir genom den reala effektiva vixel-
kursen. Endast Tysklands och Osterrikes konkurrenskraft har med
detta matt forbittrats sedan inforandet av euron — och de kan jim-
féras med sjilvstindiga linder som Sverige och Storbritannien vars
konkurrenskraft ir oférindrad eller forbittrad. Luxemburgs, Belgiens
Greklands, Frankrikes och Finlands konkurrenskraft har forsimrats
med mindre 4n tio procent. Spanien, Italiens, Nederlindernas och
Portugals konkurrenskraft har férsimrats med tio till tjugo procent
och slutligen Irland vars konkurrenskraft forsimrats med trettiotva
procent.

Visserligen dr det att vinta att prisnivdn 6verlag okar i snabb-
vixande linder och en appreciering av den reala vixelkursen ir inte
nodvindigtvis ett problem. Men situationen pa Irland ér illavarslan-
de. Investeringarna som andel av BNI foll sex procentenheter mel-
lan 2007 och 2008 och detta slog direkt mot sysselsittningen. Den
sasongsrensade arbetslosheten har okat nista trefalt mellan augusti
2007 och augusti 2009 - frin 4,5 till 12,5 procent.

Ett penningpolitiskt sjilvstindigt land som befunnit sig i den
situation som Irland befinner sig i nu, skulle ha sinkt centralbanks-
rantan till ndra noll redan i krisens inledning, litit sedeltryckpres-
sarna gi varma, och latit valutavirdet falla. Nir denna mojlighet inte
lingre finns tillgangligt dterstar endast en 16sning: Deflationspolitik
genom besparingar och genom att lata arbetslosheten stiga. Sa stora
ir nedskirningarna i regeringens budget att den av sina kritiker fitt
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oknamnet "budgeten fran helvetet”. Att deflatera sig ur en kris riske-
rar att forvandla en kris till en depression. S3 dr i synnerhet fallet nir
deflationspolitik drivs i en skuldtyngd ekonomi, sdsom pé Irland. D4
okar virdet av skulderna och realrintorna stiger, vilket minskar min-
niskors vilja att konsumera och minskar benigenheten f6r féretagen
att investera.

Att realrintorna varierar omvint med inflationstakten, som vi
diskuterat tidigare, innebir inte endast att realrintorna tenderar att
bli lidgst i de linder som vixer snabbast i unionen, utan sjilvfallet
ocksd att de blir hogst i de linder som vixer lingsammast. Irlands
inflationstakt var mellan augusti 2008 och augusti 2009 minus 5,9
procent, vilket gor att Irlands realrintor skot i hojden samtidigt som
finanskrisen var som virst. Ett penningpolitiskt sjilvstindigt land
skulle ha gjort allt i sin makt att forhindra en sidan utveckling. Lik-
heterna med 1930-talet dr uppenbara. Hoga realrintor samt 6kande
skuldborda i kombination med en urholkad konkurrenskraft leder till
ytterligare kontraktion av den irlindska ekonomin.

Langsiktiga effekter for arbetsmarknaden

Aven om Irland lyckas ta sig ur krisen nigorlunda snabbt, finns ris-
ken att effekterna pa arbetsmarknaden blir bestdende. Den vanliga
uppfattningen bland ekonomer ir visserligen att den faktiska arbets-
losheten ror sig kring vad som kallas jamviktsarbetsloshet (NAIRU),
som definieras som den nivd av arbetsloshet som ir forenlig med
oforindrad inflationstakt. Den aggregerade efterfrigan i ekonomin,
vilken paverkas av rintepolitiken, driver den faktiska arbetslésheten
under eller 6ver denna jimviktsniva, men jimviktsnivan piverkas
inte. Den bestims istillet av férhéllanden pd arbetsmarknaden.
Mycket talar dock for att jaimvikesarbetslosheten kan paverkas
av den ekonomiska politiken. Detta sker genom vad som kallats f6r
“hysteresiseffekt”. Inneborden ir att om den faktiska arbetslosheten
stiger over jimviktsarbetslosheten under en lingre period, kommer
jamviktsarbetslosheten att rora sig uppat, genom att andelen langtids-
arbetslosa okar. De existerar i arbetsloshetsstatistiken men péverkar
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inte lonesittningen, eller med andra ord ju hogre andel langtids-
arbetslosa, desto ligre tryck nerdt pa lonedkningstakten vid en viss
niva av arbetsloshet. En hogre jaimvikesarbetsloshet blir resultatet.
Minga studier pekar pé att detta har haft stor betydelse for Europas
arbetsloshetsproblem under de senaste decennierna.

En ekonomisk politik som leder till att den faktiska arbetslosheten
pressas 6ver jamviktsnivan under en lingre period riskerar dirfor att
hoja jaimvikesnivan. Detta innebir i sin tur att de effekter som en
restriktiv ekonomisk politik har pd arbetslosheten inte enkelt kan
repareras med en expansiv ekonomisk politik vid ett senare tillfille.
Detta resonemang ir tillimpligt pa Tyskland under den period vi hir
analyserat. For Irland ddremot, har den gemensamma rintepolitiken
otvivelaktigt inneburit en férdel vad giller sysselsdttningsutveckling-
en — fram tills idag. Frigan ir vad som hinder nir landet nu tvingas
till en hardfér deflationspolitik. Om deflationspolitik leder till att den
faktiska arbetslosheten blir lingvarigt hogre dn jimviktsarbetslos-
heten ir risken uppenbar att jimviktarbetslésheten ror sig mot en
hégre niva. Aven om det ir for tidigt att dra sikra slutsatser, kan det
vara pa sin plats att varna for att en penningpolitik som under en pe-
riod 4r illa anpassad till vissa medlemslinders behov kan fa langsikti-
ga effekter pd arbetslosheten och att dessa effekter inte kan repareras
genom att penningpolitiken vid senare tillfillen bittre rakar passa
dessa medlemslidnders behov. EMU férhindrar de enskilda linderna
att bedriva en konjunkturanpassad ekonomisk politik. Om vi antar
att det dr svérare att pressa ner arbetslosheten dn ate pressa upp den,
riskerar effekten bli att arbetslosheten permanentas pd hoga nivéer.

Euron som kvarnsten

Vi har argumenterat for att tron pd euron som en frilsarkrans i grun-
den bygger pa ett logiskt felslut och att ett land inte blir rikare av en
stark valuta. Men det finns dven ett annat element i forestillningen
om euron som en frilsarkrans och det har att géra med spekulativa
attacker av den typ som kronan och manga andra valutor upplevde
under EMS-krisen. En stor valuta ska vara mindre utsatt fér sidana
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attacker och dirfor sikrare 4n en liten valuta. Det ir riktige, under
forutsittning att valutorna ir fixerade i fasta vixelkurser: di kan
det bli I6nande att spekulera i att den fasta vixelkursen ska slippas.
Ar vixelkursen flytande saknas si att siga méltavlan for spekulativa
attacker genom att valutahandeln ger mer direkt utslag pa kursen och
i samma mén reduceras den férvintade vinsten av spekulationen.

Euron har eliminerat maltavlan {6r spekulativa attacker genom att
avskaffa de nationella valutorna och genom att ha en flytande kurs
mot omvirlden. Virre dr det for de baltiska staterna som kopplat
sina valutor i fast kurs mot euron. Forsvaret av den fasta vixelkur-
sen tvingar dem till en férodande deflationspolitik och hir kan man
tala om euron som en kvarnsten. Till saken hor ate allting sig bra
ut tills finanskrisen borjade — det dr i krisen som den fasta vixel-
kursen visar sig vara en kvarnsten. Pa liknande sitt, om in inte lika
drastiske, forhéller det sig inom eurozonen. De reala eller strukturella
ekonomiska skillnaderna mellan linderna stiller olika krav pa valuta-
och penningpolitiken. Exemplet Irland visar hur euron bidrog till en
overhettad bubbelekonomi och nu i krisen ir en kvarnsten genom
att fordrdja en anpassning av rintan och férhindra en anpassning av
vixelkursen till kostnadsliget.

Under vissa forhallanden och speciellt i kriser kan valuta- och
penningpolitiken avgéra om en ekonomi ska hamna i frite fall eller
stabiliseras. Vi vill dock reservera oss mot synsittet att valuta- och
penningpolitiken generellt ir den viktigaste faktorn for tillstdndet
och tillvixten i en ekonomi. Exempelvis har det i litteraturen om den
gynnsamma aterhimtningen i Sverige efter 1930-talsdepressionen
framférts som avgorande, dels att Riksbanken inforde ett prisstabili-
tetsmal, vilket formulerades 50 ar innan nigon annan centralbank
uppstillde nagot liknande, dels att kronan linge var undervirderad.
Riksbanken var dock den gingen inte si konsekvent eller uthillig
nir det giller prisstabilitetsnormen och betriffande kronans under-
virdering ir en stark alternativ hypotes att denna berodde pa den
industriella utvecklingen snarare 4n penningpolitiska beslut efter fri-
kopplingen frin guldmyntfoten. Aven den starka ekonomiska tillvix-
ten for svensk ekonomi efter EMS-krisen 1992-93 tillskrivs ibland
Riksbankens prisstabilitetsnorm och den flytande kronan. Lisaren ér
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kanske benidgen att dra slutsatsen att detta ocksd dr vér stindpunke.
Vir forskning visar emellertid att kronfallet och penningpolitiken
inte varit en tillricklig forutsitening for tillvixten. Utan en foregien-
de omvandling inom niringslivet, med innovationer, teknologisk
och organisatorisk férnyelse, skulle den svenska ekonomin fortsatt
att halka efter. Valuta- och penningpolitiken hade inte kunnat skapa
tillvixt om inte forutsittningarna funnits i den reala ekonomin, men
den hade kunnat bli en broms, speciellt om Sverige infort euron och
blivit beroende av ECB.

Lit oss slutligen reflektera over frigan om euron fran svensk ut-
gingspunkt. 1999—2008 har priglats av en tillvixt hogre in genom-
snittet for eurozonen, en ligre inflation och en ligre arbetsloshet.
Dessa forhillanden hinger nira samman med kronans utveckling
och det faktum att den svenska rintepolitiken har kunnat anpassas
till svenska foérhillanden. Vixelkursen har under denna tiodrsperiod
fungerat som en stotdimpare som i lige av recessioner lett till fallan-
de kronvirde och i lige av ekonomiska uppgéngar lett till att kronan
stirkts. P4 sa sdte har, generellt sett, inflationen dimpats i ekonomisk
uppging medan sysselsittningsfallet ddmpats i ekonomisk nedging
under de senaste tio aren.

I borjan av 2010 har kronan delvis dterhimtat sig frin de mycket
laga nivier som foljde pa finanskrisens utbrott. Men kronan ir i dags-
liget sannolikt undervirderad. Den laga kronkursen har dels vickt
krav pa byte av kronan mot euron, dels har diskussionen om att
valutor kan bli systematiskt felvirderade dter hettat till. Det senare
anvinds av tll att ifrdgasitta om en flytande vixelkurs verkligen ar
ett sd bra stabiliseringsinstrument. Syftet ir att undergriva ett av de
centrala argumenten f6r fortsatt svenskt utanforskap.

Vi menar for det forsta att kronfallet inte dr ett skil for Sverige
att infora euron. Argumentet grundas i det felslut, som vi tog upp
i inledningen, om att en stark valuta definitionsmissigt dr bra. Den
svaga kronan riddar i nuliget tiotusentals arbeten. Det farliga ir om
den svenska kronkursen skulle bli for stark. De analyser som Riks-
banken har gjort ger vid handen att i nuliget innebir en férsvagning
av kronan med fem procent jimfoért med riksbankens prognos, att
50000 arbeten riddas. En motsvarande forstirkning jimfoért med
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samma prognos innebir att 50 ooo arbeten férsvinner. En annan vin-
kel ir den som exportridet anlagt, nimligen att i nuliget dr den drliga
nettovinsten av den svaga kronan 30 miljarder. Till detta ska liggas
en sillan diskuterad dimension, nimligen att kronfallet innebir en
stimulans for den inhemska produktionen, genom att priserna pi
importerade varor stiger relativt inhemskt producerade varor. Dir-
med skiftar svenska konsumenter om sin konsumtion p ett sitt som
gynnar sysselsittningen i Sverige. Den stimulans som kronkursen
under den pigiende krisen har gett den svenska ekonomin — genom
att uppritthélla exportindustrins konkurrenskraft, oka utlinningars
intresse att konsumera i Sverige och genom att svenska konsumenter
delvis skiftar om sin konsumtion till sidant som 4r inhemskt produ-
cerat — ir betydelsefull f6r att begrinsa krisens aterverkningar.

For det andra dr det faktum att kronan blivit undervirderad
gentemot euron inte ett starkt argument mot svenskt utanférskap.
Tvirtom. Det ir dnskvirt att kronan blir undervirderad i ett lige s&
allvarligt som det som réder. Stimulansen blir pé si sitt storre 4n om
kronkursen fullt ut skulle aterspegla ekonomiska fundamenta. Att
kronan undervirderas innebir att Sverige kanske inte kan hoppa
over” den globala ekonomiska krisen, men adtminstone landa nigot
mjukare och inte fullt s lingt ner i den konjunkturella branten.

Man bor ocksd erinra sig att kronans undervirdering gentemot
euron dven ir ett uttryck for att euron har évervirderats. Detta i
sin tur ir en effekt av tendensen hos investerare att under kriser fly
till stora valutor. Ibland hor man argumentet att det ir osolidariskt
att lata kronan undervirderas. Men s fungerar de internationella
valutamarknaderna. Dirfér handlar det om huruvida man tror att
det dr bittre att ingd i en valutaunion vars valuta har en tendens att
overvirderas i ekonomiska kriser dn att ha kvar sin lilla valuta som
tenderar att undervirderas i ekonomiska kriser? For en liten éppen
ekonomi som den svenska ir det senare helt klart att foredra.
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Krisen och EU:s
grundkonstruktion

av Géran von Sydow

Detta kapitel handlar om hur EU som politiskt system har piverkats
av den finansiella och ekonomiska krisen. Det ekonomiska omradet
utgor integrationsprocessens mest fundamentala kirna. Den allt
fastare sammanslutning mellan de europeiska folken som beskrivs
i fordragstexterna ska i stor utstrickning uppnds genom att grinser
sinks och rorlighet mojliggors varmed ekonomierna sammanflitas.
Det dr dirfor naturligt att forvintningarna pd EU ir hogt stillda nir
det giller att komma till bukt med den finansiella och ekonomiska
krisen. Genom den grund i det ekonomiska samarbetet pd vilken EU
vilar dr det dirfor kanske férvinande att det mitt i den omfattande
finansiella och ekonomiska krisens akuta skeden restes roster om
att krisen hotade EU:s fortsatta existens. Man frigar sig om dessa
perspektiv verkligen kan vara forenliga. Det ir inte i alla avseenden
orimligt eftersom EU som eckonomisk gemenskap inte besitter de
stabiliseringspolitiska instrument i form av gemensam finanspolitik
som ir nodvindiga for att dimpa krisens verkningar. Det ir alltjimt
i huvudsak pa den nationella nivin som befogenheter och resurser for
stabiliseringspolitiskt handlande aterfinns.

Resonemanget ovan syftar till att ringa in den paradox som EU
star infor i krisen: Samtidigt som EU i grunden ir ett ekonomiskt
samarbete s finns det begrinsande faktorer som gor att EU inte (4t-
minstone pd egen hand) kan fungera som den centrala aktoren for att
l6sa den ekonomiska krisens aterverkningar. Ett fenomen som lyfts
fram i studiet av EU:s utrikespolitik ir att den kdnnetecknas av ett
férvintans-kapacitetsglapp, dir férvintningarna dr hogt stillda men
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kapaciteten saknas. Det ir inte avligset att tolka EU infér krisen pé
ett liknande sitt. Som vi ska nedan finns det dven centrala delar av
EU:s styrsystem som har satts under betydande tryck under krisen.
Det giller sirskilt reglerna for den inre marknaden, stabilitets- och
tillvixtpakten och den mer évergripande solidaritet mellan medlems-
staterna som ligger till grund {6r samarbetet.

Frigan som infinner sig f6r EU infor krisen blir, nigot tillspet-
sat, om EU som politiskt system visar sig vara en alltfor 16sligt sam-
manfogad ordning som hotas av disintegration, eller om det snarare
ir sd att flexibiliteten i anvindandet av gemensamma beslutsregler
och materiella bestimmelser gor att EU kan fortsitta utvecklas pa ett
dynamiskt och adaptivt sitt, och dirmed forma anpassa sig till en ny
omgivning.

Syftet med kapitlet dr att belysa hur EU:s grundkonstruktion,
eller politiska system, pdverkas av den ekonomiska krisen. Det ir inte
avsikten att ge en detaljerad bild eller analys av hur EU har agerat
och bemétt krisen utan snarare att férsoka ringa in vilka aspekter av
krisen som reser mer grundliggande frigor om samarbetets karaktir
och problem samt att peka pé vissa utvecklingsalternativ for fram-
tiden. Kapitlet kommer, i tur och ordning, beréra pa vilket sitt krisen
har paverkat unionen i termer av de allittererade engelska termerna
policy, politics och polity. Med ”policy” avses hur politikens innehill har
paverkats under krisens forlopp. Med ”politics” avses hur forman-
det av politiken forindras, och med ”polity” avses hur det politiska
systemet har férindrats av krisen.

Kapitlet dr upplagt som foljer: Forst belyses frigan om huruvida
EU ror sig framat i kris, och den évergripande utmaning som krisen
medfort fér EU. Sedan féljer ett avsnitt som identifierar fyra policy-
omraden som varit sirskilt utsatta under krisen och som paverkat EU i
stor utstrickning. Dessa omriden ir regleringen av finansmarknaden,
den inre marknaden, stabilitets- och tillvixtpakten samt solidarite-
ten mellan medlemsstaterna. I det direfter foljande avsnittet belyses
hur krisen har piverkat formandet av politiken och di behandlas de
politiska svaren pi krisen, utfallet i valet till europaparlamentet och
huruvida EU tjinar pd att politiseras. I avsnittet om hur EU som
politiskt system, polity, pAverkas av krisen diskuteras EU som juridisk
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och ekonomisk gemenskap samt utsikterna for att utveckla den poli-
tiska och sociala gemenskapen. Avslutningsvis skisserar kapitlet fyra
scenarier fér EU:s utveckling framover. Svaren pa tvd frigor bedoms
som centrala fér att bedéma integrationsprocessens framtidsutsik-
ter: 1) kommer integrationen att fortsitta fordjupas? och 2) kommer
detta att ske pa samlat eller splittrat vis? Dessa frigor mynnar ut i fyra
scenarier for framtiden dir de scenarier som bedéms som mest san-
nolika innehéller fordjupning men eventuellt med en nagot splittrad
union som ror sig i flera hastigheter.

Gar EU framat i kris?

Sammantaget ger en nistintill stindigt pagiende konstitutionell
omvandling, en ekonomisk kris, férvintningar pa kraftfullt agerande
inom en rad nya omriden (exempelvis klimat- och energi, inrikes-
och rittsfragor samt utrikespolitiken) en bild av att EU befinner sig i
nigot som stundom beskrivs som en permanent kris. Vill man tolka
utvecklingen i mer positiva ordalag kan man istillet ta fasta pd den
dynamiska karaktir som genomsyrar europeisk integration. Flera
ledande personer som foljt europeisk integration under lingre tid
har pekat pa att EU alltid utvecklats i tider av kris. Jacques Delors
menade exempelvis i en intervju att ”vir pessimism gillande Europas
handikapp maste korrigeras av det faktum att Europa historiskt sett
alltid har utvecklats under kriser”. Den ledande amerikanske stats-
vetaren Andrew Moravcsik har ocksd argumenterat for att de profeti-
or om EU:s forestdende sammanbrott och eurons kollaps varit allefor
tilltagna. Moravcsik skrev i augusti 2009 att ”idag ir det tydligt att
krisen har férnyat den europeiska solidariteten och méalmedveten-
heten. Europa ir starkare dn nigonsin. Vad foérklarar denna tysta hel-
omvindning? Europas ledande stater foérlorade inte fattningen och
de har inte enbart forsvarat sig sjilva sisom ménga forstisigpdare
forutspadde”.

I historiska studier av den europeiska integrationsprocessen iden-
tifierar man ofta perioder som kinnetecknas av fordjupning eller
stagnation. Dagens situation kan i viss man jimforas med 1970-talets.
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Liksom i dagens EU stod man under 1970-talet infér en situation dir
en global ekonomisk kris paverkade EU-samarbetet. D4 liksom idag
hade antalet medlemsstater nyligen utékats. Den omtvistade frigan
om huruvida det gir att bde fordjupa och utvidga EU brukar ofta
besvaras med att det i vart fall inte r omojligt. Dock kan det vara virt
att pipeka ate utvidgningar leder till att unionen blir mer heterogen
och att olika linder paverkas olika av storre hindelser. Sjuttiotalet
beskrivs ofta som en period dé integrationsprocessen hade tappat fart
och integrationens slutmal holl pd att omdefinieras.

En yteerligare parallell till dagens situation ir att de ekonomiska
utmaningarna foregicks av [asningar av konstitutionell natur. Krisen
med ’den tomma stolen’ nir Frankrike 1965 drog sig ur samarbetet
fick sin losning genom den si kallade Luxemburg-kompromissen,
som erkinde de nationella intressenas betydelse samt framholl méj-
ligheten att anvinda veto. Vissa har tolkat Luxemburg-kompromis-
sen som en rorelse frin en gemenskapsorienterad instillning till ett
forhillningssitt baserat pa rationella kalkyler kring kostnader och
vinster av integration.

Nir sedan Charles de Gaulle hade ersatts av Georges Pompidou
som fransk statschef anordnades 1969 ett sirskilt toppmote i Haag
som kinnetecknades av konstruktiva tongdngar och ofta refereras
till som ”the spirit of the Hague”. De ambitioner som kom ut frin
detta mote materialiserades kanske allra tydligast nir de overstatliga
institutionerna, kommissionen och domstolen, senare drev viktiga
processer framit. Balansen mellan de olika institutionerna ir central
for forstielsen av framvixten av europeisk integration.

Likasa kan de olika teoretiska perspektiv samt de metoder som
man anvinder sig av vid studiet av EU ha betydelse for vad man upp-
fattar som rorelseriktningar i integrationsprocessen. En framtridan-
de teori som tar fasta pa de mellanstatliga inslagen i processen sésom
liberal mellanstatlig teori, som har sin frimste foéretriadare i tidigare
nimnde Moravcsik, har stundom blivit kritiserad for att allefor en-
sidigt fokusera pé fordragsférhandlingar och historieskapande beslut.
Om man studerar férhandlingar mellan stats- och regeringscheferna
ar det rimligt att man ocksa uppfattar att de drivs av att hitta balansen
mellan nationella intressen och samgiende. Andra menar dock att om
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man studerar de processer som pagar mellan de historieskapande till-
fillena sa framtrider ett annat slags EU. Som sagts ovan ir det kanske
vanligaste sittet att beskriva EU:s utveckling under 1970-talet som
ett system som stagnerat, liksom de europeiska ekonomierna gjorde
vid denna tid. Ett annat perspektiv som framhillits dr att om man
istillet studerar EG-domstolens roll och domar under denna period
s& framgér tydligt att dessa banar vig for mycket som skulle samman-
kopplas med EU-projektets panytefddelse under 1980o-talet. Syftet
med denna korta historiska analogi dr att papeka att det kan vara
vanskligt att gora alltfor vidlyftiga tolkningar om vilka konsekvenser
krisen kan komma att fa pd i ett ndgot lingre perspektiv. I studierna
av EU:s utveckling 6ver tid framhalls ofta de [ainga pendelrorelsernas
betydelse och dessa kan vara svédra att identifiera i samtiden.

Policy — vilka centrala aspekter av europeisk
integration utmanas av krisen?

Om nu krisen, liksom flera bedémare framhivt, hotar EU som poli-
tiskt system och om krisen vicker frigor om den vidare integrations-
processen kan det i detta sammanhang var virt att forsoka ringa in
vilka aspekter av EU som stér i sirskilt utsate lige. I det foljande
kommer fyra problemomriden att lyftas fram: 1) de finansiella mark-
nadernas reglering, 2) hotet mot den inre marknaden och tenden-
serna till tilltagande protektionism, 3) tillvixt- och stabilitetspaktens
framtid och 4) asymmetriska effekter av krisen och hotet mot sam-
manhallningen.

Finansiellamarknaden: Nir det giller den nuvarande krisen har stor
uppmirksamhet frin EU-linderna riktats mot behovet av att reglera
finansmarknaderna. Infor G2o-métet i London i april 2009 fanns en
synlig skillnad mellan EU-lindernas fokus pé att finna metoder {or
att forhindra uppkomsten av framtida kriser genom att skapa regel-
verk och den amerikanska administrationens fokus pd stimulans av
ekonomin. Aven inom EU fanns skillnader mellan framférallt Stor-
britannien, som stillt sig mer avvisande till ytterligare reglering av
finansmarknaderna, och inflytelserika medlemsstater som Tyskland
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och Frankrike som stillde harda krav pa att motet skulle utmynna i
ett stod for 6kade regleringar.

Under krisens férlopp har gradvis en 6kad konsensus om behovet
avreglering av finansmarknaderna, inklusive framvixten av ett system
for overvakning marknaderna, vuxit fram inom medlemsstaterna. 1
ett lite bredare perspektiv visar denna fraga hur avsaknaden av over-
statliga reglerande aktdrer pd en marknad som kinnetecknas av en
hog grad av grinsoverskridande aktiviteter kan vara problematisk.
Bankerna och de finansiella instituten utnyttjar den rorlighet som
erbjuds pa marknaden men det har successivt framstitt som uppen-
bart att de nationella myndigheter som har till uppgift att 6vervaka
aktiviteter inom sektorn inte formér att fa tillricklige god 6verblick.

I ett integrationsteoretiskt perspektiv skulle man i detta sam-
manhang litc kunna goéra kopplingen till det neo-funktionalistiska
konceptet med spill-over: Nir grinserna for transaktioner sinks eller
forflyttas utan ate detta &cfoljs av motsvarande kontroll pa en hogre
nivé finns risken fér att systemet blir utan effektiv kontroll pd ndgon
nivd. Aven ett mellanstatligt perspektiv skulle kunna tillimpas pa
den okade gemensamma regleringen pé det viset att staterna har ge-
mensamma ckonomiska intressen av gemensam reglering och dir-
med avhinder sig makt till den europeiska nivan.

Uppenbarligen har krisen fatt till f6ljd en okad insikt om att
regleringen av finansmarknaden pé europeisk nivd behover stirkas
avsevirt. Aven innan krisens utbrott pagick ett arbete inom EU kring
regleringen av de finansiella marknaderna utifrin den si kallade
Lamfalussy-rapporten. Denna rapport pekade pa behovet av bittre
koordinering mellan nationella reglerande myndigheter. Nir sedan
krisen brot ut tillsatte kommissionen en hégnivagrupp under ledning
av Jacques de Larosiére som bland annat foreslagit att det bor inrittas
en 6vernationell European Systemic Risk Board (angiende detta, se dven
Thomas Ordeberg och Sophie Nachemson-Ekwalls respektive bidrag
till denna volym).

Aven om vissa motsittningar kring graden av europeisk reglering
av de finansiella marknaderna funnits, kanske frimst synliggjorda i
form av en brittisk skepsis infor alltfor stark reglering samt den kins-
liga frigan om 4tgirder mot s kallade skatteparadis, ir det nistintill
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overraskande lite kontrovers kring inrittandet av en europeisk ord-
ning for kontrollen av marknaderna. Detta giller inte minst i den
offentliga debatten dir 6verlitelse av make till 6verstatlig niva ofta
blir foremal for konflikter. Forklaringen till denna konsensus torde ha
att gora med en eller flera av foljande aspekter; i) en gradvis 6kande
samsyn kring de nationella 16sningarnas formaga att bedoma och be-
mota krisen inom den starkt internationaliserade finansmarknaden,
ii) en konvergens i synen (allmint sett) om behovet av regleringar
fér marknaden (denna konvergens syns bide i inrikespolitiska klimat
dir de principiella anhingarna {6r oreglerad marknad blivit l4ctrak-
nade, samt pd en global nivd dir i synnerhet den nya amerikanska
administrationen uppfattas ligga nirmre 6vriga stora aktorer i sina
bedémningar), samt iii) att sjilva regleringen av marknaden ir av en
teknisk natur som inte sa litt later sig overforas i politiska termer.

Den inre marknaden — protektionism och statsstod: Den kanske mest
centrala aspekt av EU som utmanats av krisen dr den 6vergripande
“nationella logik” som tagit sig formen av regeringarnas brandkars-
utryckningar f6r att skydda nationella banker, foretag och arbetstill-
fillen. I synnerhet bankerna och bilindustrin har av vissa regeringar
fatt betydande tillskott i olika former av stod vilket kan sté i konflikt
med det grundliggande forbudet mot statsstod (se vidare i Eleonor
Kristofferssons kapitel i denna volym). Det ér i detta sammanhang
inte avsikten att pd ett mer djuplodande sitt gora nigon genomging
om i vad dessa reaktioner bestitt, utan endast att konstatera att dessa
reaktioner givit upphov till farhigor om en vixande protektionism
som hotar respekten for den inre marknaden.

Den inre marknaden ir en central del av integrationen, den betrak-
tas inte sillan som sjilva kirnan i samarbetet och har fungerat som
en motor som driver samarbetet framat. De fyra friheternas konsti-
tutionella” stillning dr fundamental for EU. Ett upprop av en grupp
europeiska politiker och intellektuella under rubriken "Reaktionerna
pd den ekonomiska krisen hotar EU:s existens” anfordes att under
Yefterkrigstiden har Europa dtnjutit en exempellds period av fred och
vilstdind. En central orsak dr skapandet av EU:s inre marknad som
band medlemmarna till varandra i en juridisk gemenskap med full
frihet fér manniskor, kapital, varor och tjinster. Men - om natio-
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nella stodpaket anvinds for ate endast stodja nationella industrier och
kortsiktiga nationella intressen, da hotas den fria konkurrensen och
den inre marknaden undermineras”. Frigan som infinner sig dr hur
de dvervakande 6vernationella organen kommer att se pa dessa insat-
ser for att stivja krisens foljder i medlemsstaterna. En mojlig utvig
ir att kommissionen kommer att bli mer generés i sina tolkningar
av existerande praxis vad betriffar reglerna om statsstod. Den fraga
som dirpa foljer 4r om detta ska tolkas som ett trendbrott av stort
format vilket skulle medféra att synen pa de gemensamma regelver-
ken fortunnas vilket i sin tur kan fa effekter pd hur vi betraktar EU
som juridisk gemenskap.

Stabilitets- och tillvixtspakten: Denna pakt ir det regelverk som styr
hur stora budgetunderskott och hur stor statsskuld medlemsstaterna
far ha. Reglerna har sin bakgrund i det asymmetriska forhillandet att
ha infort en gemensam valuta och penningpolitik utan att detta har
acfoljts av en gemensam finanspolitik. For att det ska vara omojligt for
enskilda medlemsstater att driva en alltfor expansiv finanspolitik och
lata statsskulden skena drev framférallt Tyskland igenom ett aterhél-
lande regelverk under den process som ledde fram till skapandet av
euron. Om enskilda linder brister i budgetdisciplin (6ver 3 procent
av BNP i budgetunderskott och 6o procent av BNP i statsskuld) skju-
ter dessa over bordor pa de andra eftersom man har samma valuta.

Paktens historia kantas av 6vertridelser. I det tidiga skedet rorde
det sig om mindre medlemsstater men sedermera kom dven Frank-
rike och Tyskland att 6vertrida taken for budgetunderskott. Pakten
giller samtliga medlemsstater men linder utanfor euron kan inte i
foreligganden eller boter. Ett sitt forstd pakten ir att den innehal-
ler en princip om icke-undsittning, vilket innebir att linderna inte
rycker ut for att ridda en medlemsstat som hamnat i en ekonomiskt
bekymmersam situation. Den bristande efterlevnaden foranledde
en reform av reglerna 2005 som ocksd inneholl ett undantag i det
fall ett land drabbats av en kraftig konjunkturnedging. Nir krisens
omfattning blev tydlig upphivdes reglerna med hinvisning till ex-
ceptionella omstindigheter. Vid toppmétet i oktober 2008 lyder en
av slutsatserna ”Budgetpolitik bor dven fortsittningsvis omfattas av
den reviderade stabilitets- och tillvixtpakten, vars tillimpning dven
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bor dterspegla de exceptionella omstindigheter som for nirvarande
rider, enligt faststillda regler”.

I september 2009 fanns en ny och delvis 6verraskande optimism i
kommissionens prognos om den ekonomiska utvecklingen, tecknen
pé en vindning var allt tydligare. Dock visar prognosen pé fér 2010
pé ett samlat budgetunderskott i EU27 pa 6 procent och att statskul-
den for den 16 linder starka eurogruppen 2010 kan vara uppe i hela
84 procent av BNP.

Om farhdgorna i krisens tidiga skede gillde att hela EMU skulle
rasa samman och linder tvingas limna valutan s verkar denna risk
inte lika pétaglig ett ar efter krisens utbrott. Kvarstir gor fundamen-
tala fragor kring tillvixt- och stabilitetspakten. For det forsta handlar
det om nir pakten ska aterupplivas, men den riktigt stora frigan ir
hur man ska kunna ni dithin. Upphivandet av den terhéllsamhet
som giller i pakten kan ha fitr till konsekvens att vissa medlemssta-
ter anvint budgetstimulans i 6verdrivet stora doser. Vid Europeiska
ridets toppmote i mars 2009 sigs att "Europeiska radet bekriftar sitt
starka dtagande for sunda offentliga finanser och for stabilitets- och
tillvixtpaktens ramar. Medlemsstaterna bor sé snart som mojligt cer-
ga till sina budgetmal pd medelling sikt, i takt med den ekonomiska
dterhimtningen och i 6verensstimmelse med stabilitets- och tillvaxt-
pakten, och dirigenom s snart som mojligt dtergd till en situation
som ir foérenlig med héllbara offentliga finanser.” (Angdende detta,
se dven Thomas Ordebergs kapitel i denna volym).

En kraftfull upphimtning av den statsfinansiella situationen blir
rimligtvis férenat med stora besparingar i de offentliga systemen,
ndgot som kan fa stora sociala konsekvenser. Detta lir bli sirskilt
kinnbart i de linder som drabbats hirdast av krisen. Flera av dessa
linder hor dessutom i utgangsliget till de med minst utbyggda sociala
skyddssystem. Europeiska ledare har, i diskussioner med framforallc
sina amerikanska motparter, framhallit att de europeiska vilfirds-
staterna har inbyggda si kallade automatiska stabilisatorer som gor
att budgeten blir mer expansiv i konjunkturnedging. Frigan som in-
finner sig dr i skedet da linderna ska dterfd budgetbalans samtidigt
som arbetslosheten ir fortsatt hog: Vilka konsekvenser for de sociala
skyddssystemen medfor detta? En ytterligare central friga blir huru-
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vida mélsittningen om maximalt 6o procents statsskuld forblir rea-
listisk efter innevarande kris?

Vid Europeiska ridets méte i oktober 2009 noterar man att den
”skarpa nedgingen i den europeiska ekonomiska verksamheten bor-
jar stanna av, finansmarknaderna stabiliseras och fortroendet vixer”
men pipekar vikten av att utarbeta en ”samordnad exitstrategi for de
brett upplagda stimulanspolitiska dtgirderna nir dterhimtningen ir
sikerstilld, inom ramen for stabilitets- och tillvixtpaktens genom-
forande”.

Sammanhdllningen — asymmetriska effekter: 1 det ovan nimnda upp-
ropet av europeiska intellektuella och politiker framhalls att "vistliga
politiska ledare maste vixla spar och visa solidaritet med sina kollegor
i ost - till exempel med stod till dem som kidmpar {6r att kvalificera
sig fér euron - istillet for den ’ensam-ir-stark-attityd’ de visar for
nirvarande. Och alla rika linder borde soka efter sitt att skydda de
mindre utvecklade linderna mot en finansiell katastrof som de inte
har nigot som helst ansvar for”.

De som framforalle drabbats hirdare av krisen 4r de nya medlems-
staterna (samt i viss mén Irland). De storre och gamla medlems-
staterna har (hittills) klarat sig nagot lindrigare. For svart drabbade
medlemsstater som timligen nyligen genomgatt svira reformproces-
ser for att kvalificera sig for EU-medlemskap och sedan drabbats hart
av krisen kan de insatser som ildre och mer ekonomiskt utvecklade
medlemsstater gjort for att skydda sina ekonomier verka provoce-
rande. Nir dessutom akut krishjilp uteblir dr kritiska reaktioner litta
att forsta.

Av de 200 miljarder euro i kommissionens dterhimtningsplan som
presenterades i november 2008 utgjorde 170 miljarder bidrag fran
medlemsstaternas budgetar. Bidraget frin EU och Europeiska inves-
teringsbanken utgjorde de dterstiende inslagen. Aven om detta pa ett
tydligt site ringar in det férhillande att EU har begrinsade resurser
sd har vissa menat att den koordinering av insatserna som foreldg var
av vikt. I slutsatserna frin mars 2009 betonas att Europeiska ridet ser
?solidariteten mellan medlemsstaterna ir ett grundliggande virde for
EU” och att gemenskapen “ir i synnerhet beredd att ge betalnings-
stod till stodberittigade medlemsstater”. Lettland har varit sirskile
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drabbat av krisen och insatser frin EU och andra instanser har gjorts
for att ge stod. Huruvida dessa dtgirder varit tillrickliga i omfatt-
ning ir svart att bedoma. Signaleffekten kan icke desto mindre vara
stark. Sdsom beskrivits i samband med stabilitetspakten finns inom
EU en princip om icke-undsittning som baseras pé att finans- och
budgetpolitik ir nationellt ansvar. Detta forhdllningssitt blir uppen-
bart utmanat nir ett eller flera medlemsstater stir pa fallrepet. I det
lingre loppet blir frigan om detta férindrar synen pa hur solidariska
arrangemang mellan EU:s medlemmar upprittas.

Diskussionen kring protektionism har dven haft en slagsida mot
att skuldbeligga andra politiska och ekonomiska modeller. Flera
politiska ledare har i sin analys av krisens uppkomst och orsaker pekat
ut den anglosaxiska modellens skuld. Luxemburgs premiirminister
Jean-Claude Juncker menade infoér G2o métet i London i april 2009
att krisen ”startade i USA. Den anglosaxiska virlden har alltid vig-
rat ligga till den dos av reglering som de finansiella marknaderna
behover” och efter samma méte proklamerade franske presidenten
Nicolas Sarkozy ”den oreglerade anglosaxiska modellens dod”. Tysk-
lands forbundskansler Angela Merkel sade vid ett méte i juli att ”for
oss kommer Wall Street och City of London aldrig f diktera villkoren
fér hur man tjinar pengar for att sedan limna till nigon annan att
betala notan”. Dessa uppfattningar kan tolkas som sitt fér nationellt
valda politiker att avskriva sig sitt eget ansvar for krisens uppkomst
och forlopp men speglar ocksa i viss médn en ton i samvaron som inte
padminner om ledare inbegripna i ett fértroendefullt samarbete.

An allvarligare har reaktionerna pa utspel dir stod till industrier
som har sin verksamhet i flera linder villkorats med att stodet bor
forliggas i det land som betalat ut stodet. Sarkozys utspel om att
det inte skulle vara forsvarbart ate bygga en bilfabrik i Tjeckien for
att silja bilar i Frankrike mottes av stark kritik liksom den brittiske
premidrministern Gordon Browns kommentar om att det ska vara
brittiska jobb for brittiska arbetare”. P det hela taget har det under
krisens forlopp funnits starka tendenser till en 6vergripande natio-
nell logik i handlandet. Detta ska dock ses i ljuset av att det trots den
djupgdende integrationen i EU alltjimt dr pd den nationella nivin
som ansvarat for finans- och konjunkturpolitik dterfinns, varfér det
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inte heller ter sig underligt att det dr dir resurser beslutas och an-
vinds. Vad som dock dr problematiskt i detta fall ir om dessa insatser
leder till konflikter mellan det 6vernationella regelverket och/eller
mellan olika medlemsstater.

Politics — hur kommer politiken och
konfliktlinjer i EU att forandras?

Detta avsnitt belyser ett par aspekter av hur formandet av de politiska
svaren pd krisen har sett ut. Man kan ligga mingder av perspektiv
pa denna fraga men i detta sammanhang fokuseras pa frigor om vil-
ken balans mellan medlemsstaterna och EU som framtrider, vilken
balans mellan institutionerna som kan skénjas, hur de politiska par-
tierna forhaller sig till den europeiska integrationen samt huruvida
en ytterligare politisering av EU ér onskvird.

Institutionell balans: Det rader olika uppfattningar om vilka insti-
tutionella fora som varit mest centrala i det gemensamma agerandet
for att minska krisens skadeverkningar. Vissa har pekat pa att det i
huvudsak har varit nationella regeringar som har handlat enligt en
nationell logik dir det frimsta intresset ror att skydda foretagsverk-
samhet och sysselsittning inom det egna territoriet, nidgot som ocksa
har uppmirksammats som 6ppna eller mer dolda former av protek-
tionism. Den forklaringsgrund som detta handlande har haft r ate
det trots all ekonomisk och politisk interdependens som kinneteck-
nar dagens virld alltjime r si att det politiska systemet r nationellt
betingat; viljarna utser (och avsitter) sina ledare inom ramen for
nationella demokratier vilket medfor att politiker som intresserar sig
for att bli omvalda ocksd i huvudsak forhéller sig till sin egen val-
manskar. Andra har pekat pa de 6verstatliga institutionernas roll i
hanteringen av krisen. Sirskilt i krisens tidiga forlopp vindes manga
blickar mot den Europeiska centralbanken och Eurolinderna var-
ifrAn viktiga impulser och riktlinjer fastslogs som tids nog dven de
andra medlemsstaterna anslot sig till.

Nir det giller EU:s gemensamma reaktioner pa krisen fanns det
tidigt olika tolkningar om huruvida agerandet var kraftfullt nog.
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Vissa har pekat pd att EU:s institutionella arkitektur gor det till ett
politiskt system som inte dr anpassat for att reagera snabbt i kris-
situationer. Genom att EU som politiskt system dr en blandform
med ménga si kallade vero-punkter gor det att beslutsmaskineriet har
en inneboende tréghet som férsvarar kraftfullt och snabbt handlande
avsevirt. Det rader vidare en stindigt pigiende konkurrens om poli-
tiskt initiativ mellan i forsta hand de 6verstatliga institutionerna med
kommissionen i spetsen och de mellanstatliga institutionerna med
Europeiska radet i spetsen. En kris som kriver snabba reaktioner far
ofta efterfrigan pd ledarskap som foljd. Forvintningarna vrids mot
att politiska ledare ska formds att improvisera och agera kraftfulle,
inte sillan utéver gingse modeller for beslutsfattande. Uppmirksam-
heten vrids dirmed inte sillen mot den exekutiva makten snarare 4n
den parlamentariska (eller f6r den delen den juridiska makten). Inom
EU finns ingen renodlad exekutiv.

De flesta observatérer ir eniga om att det senaste decenniet har
sett en forstirkning av de mellanstatliga aspekterna av samarbetet pd
bekostnad av de overstatliga. Den institution som sirskilt anses ha
kapat at sig det politiska initiativet dr det Europeiska ridet bestdende
av medlemsstaternas stats- och regeringschefer. Det ir dirfor natur-
ligt med en forvintan om att det mest kraftfulla handlandet kring
den finansiella och ekonomiska krisen skulle komma dirifrin. Som
noterades ovan, i samband med 1970-talets nedging i integrations-
takten, si finns exempel pa hur de 6verstatliga institutionerna tagit
over initiativet under kriser. Dock har det senaste ret varit ndgot av
en provning fér kommissionen att ta en mer aktiv roll i bekdmpandet
av krisen. Eftersom kommissionens mandatperiod gir ut 2009 har
ménga observatorer pekat pa att kommissionen slagit av pd takten
under de senaste aren och kritiska réster har rests om att kommissio-
nens ordférande Barroso inte vigar driva politikutvecklingen framét
av ridsla att inte bli nominerad for en andra mandatperiod. Detta
sammantaget leder till att de huvudsakliga impulserna f6r hur EU
ska agera infor den finansiella och ekonomiska krisen stér att finna i
Europeiska radet.

Frigan om hur den interna maktbalansen inom EU kommer att
paverkas av krisen dr av stor vikt for hur EU kommer att utvecklas
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i den ndrmsta framtiden. Utan att kunna ge nigra fullodiga svar pd
denna friga i nuldget dr det avsikten att berora ett antal tinkbara
utvecklingsmonster lingre fram i detta kapitel.

Betriffande systemets handlingskraft och utrymme for ledarskap
kan man notera att EU i sin konstruktion har inneboende trogheter.
Unionen kan inte stilld infér nya utmaningar raskt omférhandlade
sina egna kompetenser; EU saknar det som pé tyska kallas komperenz-
kompetenz. Fordragsindringarnas segdragna historia kinner vi vl till
vid det hir laget. Vidare ir sjilva beslutsgdngen sd pass utdragen i
tid att det inte gér att agera pd ett sitt motsvarande den amerikan-
ska reaktionen pa krisen. Stillt bredvid ett federalt politiskt system
likt det amerikanska framstir EU som ett mycket tungrott politiskt
system som inte dr beskaffat med egenskaper som gor det limpligt
att bemota akuta situationer.

Konfliktdimensionerna och politisering: De politiska aspekterna av
EU-samarbetet skiljer sig frin en gingse uppfattning av politik som
vuxit fram under demokratins drhundrade. Demokrati som styrelse-
form dr svirt att dverfora till 6vernationella sammanhang. EU-politik
later sig inte heller fulle sd [itt "6versittas” i nationella sammanhang.
Det finns flera forklaringar till detta: Man kan dels peka p4 att en stor
del av europeisk integration har handlat om att sinka grinser och 6ka
rorligheten pd marknaden och detta sker genom tekniska och ofta
inte sdrskilt omtvistade 16sningar. Kirnan i denna forklaring 4r allesd
att frigornas natur inte engagerar medborgarna eller partierna.

Ett annat perspektiv dr att frigor som ror europeisk integration
ir svara att passa in i etablerade ideologiska prismer eller konflikt-
monster. P4 senare tid har alltfler forskare anvint sig av Stein
Rokkans tankar om hur partisystemens konfliktdimensioner uppstar
och utformas for att forstd hur politiska partier férhaller sig till eu-
ropeisk integration (se dven Maria Oskarsons bidrag i denna volym).
Dels har dessa studier lyft frigan om europeisk integration i sig ger
upphov till en ny konfliktlinje och dels huruvida partierna orienterar
sig gentemot EU p4 basis av tidigare existerande konfliktlinjer. I de
tidiga studierna kring politiska orienteringar i férhéllande till EU sag
man oftast frigan som endimensionell; konflikten [ag mellan de som
ville ha mer integration och de som virdesatte nationellt sjilvbestim-
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mande. I takt med att EU har utvecklats till att omfatea allefler poli-
tikomriden har dven den traditionella konflikten mellan vinster och
hoger forts in i matrisen om hur partier férhéller sig till EU. Det har
inte sillan framhallits att dessa tvd dimensioner dr ortogonala, vilket
medfor svirigheter att tolka EU ur ett vinster-hoger-perspektiv.

Overstatlighet

A

Vanster —-g P Hoger

Y

Nationalism

FIGUR 1. KONFLIKTDIMENSIONER | EU

Det finns flera varianter pa denna 6vergripande modell pd hur EU:s
politiska rymd fungerar. I det nedre hégra hornet finner vi oriente-
ringen som virdesitter nationellt sjilvbestimmande och fria mark-
nader och i det 6vre vinstra hornet finner vi varma anhingare av
overstatlighet men med reglering av marknaderna. En dagspolitisk
tolkning ger att krisen har férskjutit Europas politiska landskap mot
ett okat stdd for mer reglering. Fi aktorer driver med emfas linjen
att regleringar i princip 4r av ondo. Den uppsjo debattartiklar och
opinionsmaterial som producerats av ledande politiker under krisens
forlopp har snarare varit laddade med en nistan 6verraskande stark
retorik fylld med férdomanden av hur en oreglerad marknad kan
operera och vilka skadeeffekter det kan f3.
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Vissa forskare har framfoért — bade i empiriska studier och mer
normativa resonemang — att vinster-héger-dimensionen fitt utokad
betydelse inom EU. Simon Hix har i flera studier papekat detta
forhillande i europaparlamentet och har férordat att EU borde ut-
vecklas till en mer politisk gemenskap och att unionen bor politiseras
utifrin denna viletablerade konfliktdimension. P4 detta vis kan man
infora fler element av majoritetsstyre i systemet, oka de demokratiska
egenskaperna, utoka mojligheterna for att kanalisera opposition och
forenkla mojligheterna for ansvarsutkrivande. En motsatt uppfatt-
ning har framforts av Stefano Bartolini som menar att det pd grund
av EU:s uppbyggnad inte gir att endast politisera den horisontella
dimensionen (vinster-hoger) utan att det med nodvindighet kom-
mer spilla 6ver i den vertikala dimensionen (forhallandet mellan sta-
terna och det 6vernationella). Vidare kan man anféra att sa linge som
fordelningen av kompetenser ser ut som den gor och sd linge som
slagsidan mot en lingre gingen ekonomisk och juridisk integration
fortgar s finns risken att en politisering av EU i bista fall blir en
form av fasad-politisering, och - i virsta fall — att det destabiliserar
ett system som i hela sin uppbyggnad vilar pi en skor balans mellan
stundom motstridiga intressen och principer.

Oavsett om slutmélet ir en 6kad politisering och fullskaligt demo-
kratiskt experiment si foreldg under krisens &r 2009 ett bra tillfille
att folja hur krisen paverkade det politiska handlandet i EU eftersom
det holls val till europaparlamentet i juni 2009. Detta idr inte sam-
manhanget att ge en fullskalig analys av utfallet men ett par saker
kan dr virda ate lyfta fram: For det forsta gjorde de socialdemokra-
tiska partierna ett riktigt déligt val, vare sig de befann sig i rege-
ringsstillning eller i opposition. For det andra sa gjorde center-héger
partierna ett inte fullt si daligt val trots att de flesta medlemsstater
styrs av partier med denna politiska orientering samt att vi vet frin
tidigare europaparlamentsval att partier i regeringsstillning tenderar
att gora stora forluster. En del av forklaringen till detta kan ligga i
att det under krisens forlopp skett en timligen pétaglig forskjutning
mot att vilkomna mer reglering bland center-hoger partier samtidigt
som det verkar uppenbart att vinstern inte har formétt att utnyttja
den finansiella och ekonomiska krisen for att mobilisera ett alternativ
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kring den rddande ordningen. For det tredje gjorde hoger-nationel-
la partier betydande frambrytningar i flera linder. For det fjarde si
var den EU-kritiska rosten timligen begrinsad. Uttalat EU-kritiska
partier gjorde i de flesta sammanhang inte ngra stérre genombrott.
Tolkningen av detta bor rimligtvis vara att EU inte - dn s linge — fatt
kla skott for ett folkligt missnoje med utvecklingen. Slutligen ir det
av vikt att poingtera att valdeltagandet aterigen f6ll vilket man kan
tolka som att ekonomiska krisen inte medfort ytrerligare mobilise-
ring och engagemang frin viljarnas sida.

Utifran valresultatet samt det férhéillande att den stora merparten
av regeringarna leds av center-hogerpartier borde det finnas stora
mojligheter att inféra mer av majoritetsstyre och nagot som liknar
parlamentarism pd Europaniva. Dock ir inte majoritetsforhillandena
i europaparlamentet fullt sa enkla och tydliga eftersom det dr svirt att
bilda en stabil bas for en hogermajoritet beroende pé skillnader mel-
lan partierna i olika sakfrigor. Dessutom visade spelet kring dtervalet
av Barroso som kommissionsordférande att det finns mojligheter att
skapa en storkoalition mellan center-hogerpartier och socialisterna.
Dessutom misslyckades vinstersidan med att lansera en motkandi-
dat till posten som kommissionsordforande vilket gor konkurrens
om exekutivmakten omojlig. Sammantaget visar detta allesd att for-
utsdttningarna for att inféra mer av vinster-hoger-politik 1 EU ar
ganska goda, men att de politiska partierna inte verkar helt redo for
att ta det steget in.

Polity — en omdefinierad union?

Detta avsnitt berér ett par aspekter om hur EU som politiskt system
péverkas av krisen. For det férsta belyses EU som rittsgemenskap och
forhdllandet mellan politik och juridik. Sedan foljer ett resonemang
om huruvida krisen kommer leda till omformulering av unionens
maélsiteningar. Slutligen berdrs nigra aspekter kring hur unionen kan
demokratiseras.

Rditt och politik: Domstolen och kommissionens évervakande roll
ir central och upplevs ofta som marknadsorienterad och stundom
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rigid med begrinsad respekt for nationella olikheter och sirskilda
problem. Sirskilt domstolens integrationsfrimjande roll anfors ofta
som ett specifikt inslag i den europeiska ordningen. Centrala steg
i integrationsprocessen och skapandet av gemensamma regler har
drivits fram av domslut. Dessa har senare inte sillan fitt fordrags-
indringar som konsekvens dir en redan etablerad praxis kodifieras.
Dock kan hivdas att viss flexibilitet i anvindandet av regeltving ir
en forutsittning for att systemet ska fungera. Rent konkret betyder
det att bide kommissionen och domstolen har nyttjat forsiktighet nir
det giller att utmana sirskilt kinsliga omstindigheter i medlemssta-
terna. I synnerhet domstolens strategiska formaga att utforma domar
som fir langsiktiga konsekvenser har ibland varit 6verraskande.

Det ska framhallas att ete flertal samtida domar blivit fall for
méngen kontrovers. I en svensk kontext ligger det naturligtvis nira
tillhands att nimna Vaxholmsfallet, men iven ett flertal andra do-
mar har motts av starka protester frin berérda medlemsstater.
Gemensamt for manga av dessa ir att de ror politiske kinsliga om-
rdden, bland annat arbetsmarknaden och vilfirdssystemen. Flera
faktorer bidrar till den 6kade graden av kontrovers. En ir att sjilva
frigorna i sig troligtvis inte av alla ansiigs vara del av nagot som kan
falla inom den europeiska jurisdiktionen utan borde behandlas som
rent nationella frigor. Det andra ir att domarna inte i alla styck-
en varit si kontextkinsliga som tidigare. Det i sin tur har fice ll
konsekvens en fornyad debatt om forhallandet mellan juridik och
politik.

Den andra sidan av den stundom flexibla tillimpningen av reglerna
ir att efterlevnaden av det gemensamma regelverket méste befinna sig
pé en nagorlunda rimlig niva f6r att de normer som styr handlandet
ska kunna uppritthéllas. Om vissa stater eller aktorer systematiske
och i alltfor stor utstrickning struntar i att f6lja gemensamma regler
s& loper systemet som helhet risken att drabbas av motgéngar i det
att andra aktorer kan fi dndrade incitament och forindrade nytto-
kalkyler. Varfor ska vi folja regler som ingen annan foljer?

I dagens situation har EU utmanats i flera centrala aspekter under
krisen. Den nationella logik som har drivit fram stod till nationella
industrier och banker gér pa tvirs mot marknadens principer. Frigan
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blir vad som hinder med den 6verstatliga kontrollen av dessa insatser
for att skydda inhemska foretag och jobb nir krisen dr 6ver. Kommer
man kunna uppritthdlla samma principer som innan krisen? Och
vad hinder med det europeiska politiska projektet om s inte gors?
Tolkningen av dessa frigor ir av stor vikt nir det giller hur unionens
styrsystem utvecklas pa lingre sikt.

En union som kidnnetecknas av nistintill konstant férfattnings-
utveckling parallellt med en stadigt 6kande skara medlemslinder har
mycket av sin kdrna som rittsgemenskap och i den 6msesidighet som
ligger i att alla accepterar de gemensamma spelreglerna. Om efter-
levnaden av dessa hotas riskerar det i sin tur att utmana #lliten som
ir central for samarbete. Det i sin tur vicker frigan om den [6sliga,
obestimda och i stindigt pagiende utveckling integrationsformeln
kommer att klara av den utmaning som krisen medfor eller om det
pékallar en diskussion som leder till en ambition att férfattningspoli-
tiskt bestimma permanent vad EU ir. I det senare fallet blir det na-
turligt att s6ka efter modeller som dr mer konstitutionellt renodlade
in den nuvarande. Aven om det sparet under senare tid varit tim-
ligen nedtonat ir frigan om inte federalt inspirerade modeller kan
komma att aktualiseras dterigen. I slutet av detta kapitel dr avsikten
att resonera vidare kring tinkbara modeller for balansen mellan sam-
lat och splittrat samgaende samt hur mycket djupare integrationen
ska g och inom vilka omriden.

Nya malsittningar: En ytterligare aspekt av de tinkbara politiska
svaren pd den ekonomiska krisen gir méjligtvis att hinforas till den
forskjutning i EU:s fordragsmissiga mélsittningar som kan utlidsas ur
Lissabonférdraget. I fordraget framgar att ”Unionen ska uppritta en
inre marknad. Unionen ska verka for en hallbar utveckling i Europa
som bygger pi vilavvigd ekonomisk tillvixt och pa prisstabilitet, pd
en social marknadsekonomi dir full sysselsittning och sociala fram-
steg efterstrivas”. Virt att notera i detta sammanhang ir tvd saker:
Dels att den tidigare hinvisningen till en inre marknad ”dir det rider
fri och icke snedvriden konkurrens” ir borttagen och dels att man
for forsta gdngen infor en referens till en ”social marknadsekonomi”.
Det ir svirt att bedoma vilken paverkan dessa forskjutningar kom-
mer att ha pd balansen mellan den fria markanden och andra centrala
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virden men en rimlig tolkning skulle inda peka pa en stirke vilja att
infora mer sociala aspekter av samarbetet.

Det ir utifrdn fordragets text svirt att hirleda pa vilken politisk
nivd dessa nya ambitioner ska fi genomslag. I diskussionen om EU:s
legitimitet och demokratiska kvaliteter har flera ledande forskare
framfort att EU varit framgangsrike i sin negativa integration, som
nédgot férenklat handlar om marknadsskapande dtgirder, men mind-
re framgingsrikt nir det giller positiv integration. For en forskare som
Giandomenico Majone ir detta helt i sin ordning och samarbetet
bor begrinsas till omraden dir effektiviteten Skar genom integration,
men att EU inte ir [impat for att syssla med omfordelning. For Fritz
Scharpf dr denna friga kopplad till vilken legitimitet EU har. En-
ligt honom kan EU legitimeras genom politikens utflodessida men
i frinvaron av ett europeiskt demos dr frigor och beslut som berér
olika aspekter av omfordelning mellan individer inte limpade f6r den
europeiska nivan eftersom de forutsitter en annan typ av gemenskap
och inslag av majoritetsstyre. Om man forestiller sig att g vidare i
integrationen kring frigor kopplade till vilfirdsstaten kommer san-
nolikt kraven pa ett bittre fungerande demokratiskt system pa EU-
nivén att f6lja som en logisk konsekvens.

Svaret pa frigan om huruvida det finns férutsittningar for demo-
krati pa europeisk niva har berorts tidigare i denna text och behand-
las utforligt inom en stindigt vixande flora av akademisk forskning.
I detta sammanhang far det ricka med att konstatera att utékad
gemensam kompetens och kapacitet inom det sociala omradet kom-
mer att stilla helt andra krav pa hur EU legitimeras demokratiskt
och i slutindan 6ppnar denna friga iven det mer lingsiktade per-
spektivet om vad EU har for slutmal. Det traditionella sittet att be-
trakta EU:s legitimitet dr att det ror sig om en indirekt kanalisering
av legitimitet genom att de nationella demokratierna dr basen som
gor att vi accepterar delegering av make till den 6verstatliga nivin.
Den klassiska referensen i detta sammanhang ar det zilldtande konsen-
sus som man uppmirksammande i borjan av 1970-talet. Den enkla
tesen bakom detta konsensus ir att de nationella politikerna erhaller
en sddan tilltro hos medborgarna att de utifrdn detta kan agera och
delegera make till den europeiska nivin. Successivt med tilltagande
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kompetenser pd EU-nivin (och parallellt med en minskande tilltro
till auktoriteter) har hillbarheten i tesen om en tillitande konsensus
undergrivts.

Frigan om hur EU ska kunna réra sig i riktning mot en politisk
gemenskap framtrider i detta perspektiv som alltmer central. Al-
ternativet till att gd vidare med gemenskapsmetoder f6r samarbe-
tet kring arbetsmarknad, ekonomi och sociala system ir att fortsitea
med den metod som gir under namnet ”6ppna samordningsmeto-
den” och som anvints inom arbetet med Lissabonstrategin. 2010 ska
EU enas om en ny strategi som ska ersitta Lissabon. Kritiken mot
att anvinda jaimforelser och lirande istillet for gemensamma beslut
har varit omfattande och flera aktorer ser girna en utveckling mot
nigot annat. Frigan ir dock vilka spinningar som uppkommer om
en sidan reformering sker.

Rirliga grinser och demokrati: Som nimndes ovan argumenterar
de som foresprikar ett mer politiskt EU ate det ir logiskt att den
dominerande konfliktdimensionen i ett politiskt EU kommer vara
den mellan vinster och hoger. Det finns dock ett par invindningar
mot denna tes som kan vara virt att ta hinsyn till. Den tyska forface-
ningsdomstolens utlitande 6ver Lissabonférdraget sommaren 2009
ir intressant ur synvinkeln att den tydligt markerar mot mojligheten
att EU utvecklas till en federal stat och poidngterar det grundliggande
forhéllandet att det 4r medlemsstaterna som dr “fordragets herrar”,
vilket betyder att 6verldtelse av befogenheter miste vara grundat i de
nationella konstitutionella ordningarna. Kopplat till frigan om den
europeiska nivins eventuella politisering pekar detta mot att kon-
flikter i den ”vertikala dimensionen” alltjimt ir befintliga. Denna
konflikt kan komma att férstirkas om de gemensamma ambitionerna
inom omraden som ir kinsliga och politiskt kontroversiella 6kar. Det
kan finnas tendenser till en tilltagande “konstitutionell patriotism”
dir man soker garantera den egna konstitutionella ordningens still-
ning. Linkat till frigan om att EU inte har den konstitutionella - om
in stundom de facto - férmégan att utoka sina kompetenser kan en
central dimension i nationalstatsanalogin skonjas: Politik som ir be-
grinsad av materiella bestimmelser gor att tanken om sjialvbestim-
mande begrinsas.
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Sambandet mellan suverinitet och demokrati fingas vil av Robert
Dahls tanke om att demokrati handlar om att slutgiltig kontroll 6ver
dagordningen. Sa linge som EU inte utvecklas till en stat har inte
ett europeiskt demos denna kontroll utan den vilar i olika nationella
demoi. Dirmed ir forutsittningar for en fullskalig politisering av EU
kraftigt kringskurna. Om inte en majoritet — eller vilken beslutsfor-
mel man nu viljer - kan bestimma om att indra innehéllsliga eller
formmissiga inslag av vike blir det svéirt att se hur systemet ska kunna
leverera det som onskas. Vi kan forestilla oss ett mer representativt
system pad EU-nivd med bittre fungerande val och en starkare parla-
mentarisk koppling mellan europaparlamentet och kommissionen.
S4 langt allt gott. Men om detta politiska system 4r bundet till att for-
halla sig inom de bestimmelser som rader i dagens ”konstitutionella
ordning”, med vil definierade materiella bestimmelser s forsvinner
mojligheten att utforma politik i enlighet med ett politiskt mandat
som gir pa tvirs mot denna ordning. Handlingsfriheten f6r denna
niva av politiskt beslutsfattande ir med andra ord kraftige kringsku-
ren.

Stefano Bartolini bygger vidare pa Stein Rokkans analys av stats-
och nationsbyggande i Europa i sin tolkning av EU. Rokkan utgick
frin Albert Hirschmans koncept exit, voice och loyalty nir han ana-
lyserade hur staterna vixer fram och en territoriell differentiering
sker i Europa. I statsbyggnadsfasen sker en centralisering av makt
och resurser och grinser skapas. Begrinsningar i mojligheterna till
exit driver fram krav pa okat inflytande, voice, vilket leder till demo-
kratisering. Bartolini tillimpar samma modell pd& EU och kommer
till slutsatsen att EU utmanar den historiskt unika kombination av
sammanfallande grinser som foreldg i nationalstaten. Integrations-
processen medfor att grinserna inom EU sinks partiellt men de yttre
grianserna forblir oklara. Detta medfor stora problem att strukcurera
voice-kanalerna och dirigenom demokratisera EU, samt att bygga
upp lojaliteter och identitet. Ur detta perspektiv foljer att si linge
som det konstitutionella ramverket laser innehallsligt men inte
reglerar maktens begriansning samt de yttre grinsernas osikerhet be-
star 4r utsikterna for demokratisering sma.
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Framtidsutsikter — fordjupad integration
eller splittring?

Syftet med detta kapitel har varit att betrakta EU som ett politiskt
system infor den enorma péfrestning som krisen medfér. Att forsoka
analysera hur EU har agerat dr en nirmast omojlig uppgift eftersom
studicobjektet ir i allra hogsta grad rorligt. De starkaste farhdgorna
kring ett nira forestiende sammanbrott som florerade under 2008 och
bérjan av 2009 blir alltmer nedtonade. Aven om konsekvenserna av
krisen inte blaser forbi snabbt kan perspektivet komma att férindras.
Nir det giller frigan om huruvida krisen har drivit p integrationen
finns tecken bide pd att unionen agerat samlat liksom pa splittring.
Betriffande finansmarknadens reglering har man valt en integra-
tionslosning. Nir det giller reaktionerna pa krisen har det funnits
element av nationellt handlande men ocksé av samordning. Nir det
giller balansen mellan olika styrformer kan man betona a) eurogrup-
pens starka stillning som impulsgivare och b) de mellanstatliga, i
huvudsak Europeiska ridets, inflytelserika position. Som vi har sett i
tidigare skeden i integrationsprocessen ir det forst nir vi vet utfallet
i de langa pendelrorelserna som vi kan utvirdera hur krisen paverkat
maktbalanser och inriktning. Tidigare erfarenhet skulle kunna peka
mot ett okat inflytande for de 6verstatliga institutionerna.

Frigan om hur efterlevnaden och synen pid de gemensamma
reglerna har diskuterats utforlige i detta kapitel och en sammanfat-
tande slutsats dr nog att reglerna rimligtvis kommer tolkas ndgot mer
flexibelt under krisens forlopp. Vad detta i sin tur fir fér konsekven-
ser pa lingre sikt dr sviroverblickbart.

Tva yteerligare aspekter av det europeiska samarbetet bor avslut-
ningsvis nimnas: Det forsta ir att det under krisens forlopp visat sig
att medlemskap i EU iven fortsdttningsvis dr en attraktiv 16sning
fér manga enskilda stater. Det av krisen hért drabbade Island inkom
med sin ansékan om medlemskap under sommaren 2009 och inga
tendenser till att andra medlemskapspretendenter skulle minska sitt
intresse av att bli upptagna i EU kan skonjas. Den i flera medlemslin-
der iakttagna utvidgningstrottheten motverkar en ytterligare bredd-
ning av medlemskretsen, men detta verkar inte minska niraliggande
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linders intresse av medlemskap. Inte heller har farhigorna om att
samarbetet skulle bryta samman och att vissa linder skulle [imna EU
besannats. Detsamma giller linderna som ir del av den gemensamma
valutan. Det andra ir att en tio 4r ling period av fordragsrevisioner
nu slutligen verkar gd mot sitt slut. Efter att ha rostat nej till Lissa-
bonfoérdraget 2008 holls i oktober 2009 en ny folkomrostning pa
Irland med positivt utfall. Det forefaller inte helt osannolikt att den
ekonomiska krisens effekter pa Irland har forskjutit opinionen i mer
positiv riktning.

Nir det giller fordragsfragan sa ir ett par iakttagelser av vikt nir
det giller beddmningen av EU:s forfattningspolitiska vigval. Det
forsta ir att det nog sannolikt kommer att dréja en tid innan en ny
ambitiés forindring av fordragen inleds. Erfarenheterna av de upp-
repade bakslagen och de spidnningar som intritt i systemet under
det senaste decenniet avskricker ménga. Dock restes redan innan
ikrafteridandet roster om att Lissabon-fordraget sokte 16sningar pd
problem som redan ér daterade och att den ekonomiska krisen har
medfoért ate andra problem hamnat i forgrunden. Det andra som ir
virt att notera ir den tendens frin enskilda medlemsstater att soka
undantag frin férdragen. Exemplen frin den senaste rundan med ra-
tificeringar giller frimst rittighetsstadgan men dven de utfistelser
som Irland fick infér den andra folkomréstningen faller i denna kate-
gori. Sammantaget ger dessa observationer en bild av svirigheterna
for EU att forindra sig sjilv pa ett samlat vis. Forslag som syftar till
ett skapande av europeisk federal stat har inte heller varit frameri-
dande under krisens forlopp. Nu har nog sikert en del av den av-
stannade framtidsdebatten under de senaste dren att géra med den
konstitutionella och institutionella osikerheten och det ér fullt moj-
ligt att djirva forfateningspolitiska alternativ dterkommer s snart de
parallella kriserna ir 6ver.

Avslutningsvis gors i figuren nedan ett f6rsok ate syntetisera tvé
overgripande dimensioner som berorts i kapitlet och stilla fyra sce-
narier mot varandra. Den forsta dimensionen handlar om huruvida
krisen leder till en fordjupad integration. Den andra dimensionen
berdr huruvida samtliga 27 medlemsstater vill/kan réra sig i samma
takt, det vill siga om integrationen fortsitter i samlad eller splittrad
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form. Tv frigor uppenbarar sig: 1) kommer integrationen férdjupas
efter krisen?, och 2) kommer unionen réra sig samlat?

Samlat agerande

Ja Nej
1a) Federalisering
(ekonomisk regering)
Ja Flexibel integration
1b) Fortsatt
Fordjupad pragmatisk” integration
integration

Aternationalisering

Nej Status Quo Sammanbrott

FIGUR 2. INTEGRATIONSPROCESSEN EFTER KRISEN

Scenario 1 —samlad och djupare integration: Svarar man ja pi bada dessa
fragor kommer krisen driva pa en hogre integrationstakt och det sker
inom ramen for en samlad medlemskrets. I detta scenario kommer
alltfler linder ansluta sig till euron och nista stora rérelse lir bli mot
skapandet av ekonomisk regering, vilket for vissa bor inbegripa en
gemensam finanspolitik medan andra féredrar att man néjer sig med
visentligt forstirkt koordinering av den ekonomiska politiken pi
EU-nivd. Man kan se tvi alternativa utvigar for detta scenario (vilket
syns i figuren som alternativ 1a respektive 1b): Antingen viljer man
att renodla systemet och da ligger federala arrangemang nirmast till
hands eller sé fortsitter integrationen pa den inslagna pragmatiska
vigen. Som diskuterats ovan blir utmaningen inom det pragmatis-
ka alternativet nir unionen samlat pd sig s& mycket kompetens och
statslika egenskaper att kraven pa renodling i form av demokrati pa
europeisk niva stirks.
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Scenario 2 —splittrad och djupare integration: Detta scenario utgar frin
attmedlemsindernainte drar samma ldrdomar av krisen men dnda vill
samarbeta, om in i olika konstellationer. Det alternativ som stir nir-
mast till buds inom detta alternativ ir en slags flerhastighetsintegra-
tion. Redan idag existerar inslag av flexibel integration, med EMU
som det tydligaste exemplet. Starka roster inom euro-gruppen har
anfort ate krisen gjort det dn tydligare att en gemensam finanspolitik
ir en logisk foljd av en gemensam penningpolitik. Det skulle medféra
en rorelse mot en form av ekonomisk regering och samlade insatser.
Skulle en sidan fortrupp dven vilja forindra de budgetira tillgdngar
som ryms inom en gemensam finanspolitik dr férutsittningarna for
att spinningar uppstar uppenbara.

Scenario 3 —samlad men utan djupare integration: I detta scenario enas
medlemsstaterna om att inte férdjupa samarbetet utan att betrakta
maélsittningarna som uppfyllda. Den inneboende expansiva karaktir
som genomsyrar samarbetet skulle behéva omkullkastas vilket skulle
markera ett tydligt brott med hur integrationsprocessen och - inte
minst — den inre marknaden fungerar. Den pragmatiska instéllning
som medfort att EU successivt far allefler uppgifter pa sitt bord kan
vara svir att tinka bort. En av EU:s ofta mer uppmirksammade
styrkor dr formagan erbjuda plattformen fér gemensamt handlande
stilld infor nya utmaningar.

Scenario 4 - splittrad och utan djupare integration: 1 detta scenario
har systemet utsatts for ett sddant tryck och inre konvulsioner att
det krackelerar. I en lindrigare form blir resultatet en dternationa-
lisering av kompetenser till nationell niva. I dess allvarligare form
bryter samarbetet ihop utan att en systematisk plan for hur detta ska
ske finns. Det forsta steget mot sammanbrott ir att, som diskuterats
ovan, efterlevnaden av det gemensamma regelverket helt ignoreras
vilket i sin tur raserar tilliten mellan aktérer och linder. Detta kan d
forstirka unilateralt handlande och exit-strategier.

I slutinden idr det nog antagligen inte helt orimligt att tro att
den nuvarande krisen trots allt inte hotar den grundliggande kon-
struktion som fért EU framat. De politiska tolkningarna av den eko-
nomiska krisen dr nigot motsigelsefulla. Det finns 4 ena sidan en
framvixande samsyn om virdet av reglering och uppskrivningen av
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sociala ambitioner som kan kompensera marknaden, men oklarheten
om pa vilken niva dessa utokade mélsittningar kan genomforas be-
star. Kombinationen av en fri europeisk marknad och nationellt
ordnade vilfirdsstater lir inte omkullkastas i en nira forestdende
framtid. Dirtill kommer det av denna mojliga utveckling efterkom-
mande kraven pa ett fungerande demokratiske system pa EU-niva
fortfarande bli svra att uppna. Nir det giller frigan om EU kommer
att utvecklas i ez takt finns diremot nigot storre anledning att tro att
det inte med sjilvklarhet kommer att forbli si. Aven om det finns ett
i systemet inneboende tryck mot att hitta gemensamma l6sningar
som passar alla kan, om den politiska viljan finns, vissa linder vilja ta
yteerligare steg framit pa egen hand. Detta skulle gora EU till ett 4n
mer komplext politiskt system dn som ér fallet idag.

Kallor och litteratur

Minga av de resonemang som fors i detta kapitel handlar om balan-
sen mellan ekonomiska, juridiska och politiska aspekter av europeisk
integration. I Hur gemensam dr den europeiska gemenskapen? Europaper-
spektiv 2009 belyses denna problematik pd minga olika sitt. Sirskilt
vill jag hianvisa till redaktdrernas introduktion samt Thomas Perssons
kapitel. For ytterligare lisning om integrationsprocessens historiska
utveckling rekommenderas Desmond Dinan, Ever Closer Union: An
Introduction to European Integration (Basingstoke: Palgrave Macmillan,
2005, tredje upplagan). En introduktion till integrationsteorierna
och den historiska utvecklingen pa svenska finns i Jacob Westbergs
EU:s drivkrafter: En introduktion till teorier om europeisk integration
(Stockholm: SNS, 2008, andra upplagan). Fér argumentet om inte-
grationens pendelrorelser, se Helen Wallace introduktionskapitel i
standardverket Helen Wallace, William Wallace och Mark A. Pollack
(red.) Policy-Making in the European Union (Oxford: Oxford University
Press, 2005, femte upplagan). Joseph Weilers tankar om EU finns
samlade i The Constitution of Europe (Cambridge: Cambridge Univer-

sity Press, 1999).
For Andrew Moravcsik’s arbete rekommenderas The Choice for
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Europe: Social Purpose and State Power from Messina to Maastricht (Ithaca:
Cornell University Press, 1998) inte bara for sina teoretiska bidrag
utan dven den historiska analysen. Citatet frin Andrew Moravcsik
ir himtat fran artikeln ”Europe Defies the Skeptics” som publicera-
des i Newsweek den forsta augusti 2009. Citatet frin kommissionens
forre ordférande Jacques Delors dr frin en intervju i tidningen Le
Figaro 2009-03-02. Citaten fran Juncker, Merkel och Sarkozy finns
dtergivnaien artikel frin tankesmedjan Centre for European Reform
skriven av Philip Whyte med titeln ”Anglo-Saxons and Hedge Funds:
Culprits or Scapegoats?” och finns tillginglig pd www.cer.or.uk.
Uppropet av europeiska politiker och intellektuella, ”Reaktionerna
pa krisen hotar EU:s existens”, publicerades pd svenska av debatt-
sajten Newsmill den 30 mars 2009.

Delar av materialet som denna artikel baseras pa finns atergivet i
Fredrik Langdal och Goran von Sydow The 2009 Swedish Presidency:
The Setting, Priorities and Roles (Stockholm: Sieps, 2009:7¢epa) som
finns tillginglig pA www.sieps.se. Slutsatserna frin Europeiska radets
moten finns tillgingliga pd http://europa.eu/european-council/in-
dex sv.htm.

For frigan om EU och politisering hidnvisas till ett utbyte mellan
Simon Hix och Stefano Bartolini i artikeln ”Politics: The Right or
Wrong sort of Medicine for the EU?” (Paris: Notre Europe). Artikeln
samt ett efterféljande meningsutbyte mellan ett stort antal debatto-
rer finns tillgéinglig pad Notre Europes hemsida www.notre-europe.cu.
Analysen av europaparlamentsvalet vilar pd Simon Hix’ What to ex-
pect in the 2009-2014 European Parliament: Return of the Grand Coalition
(Stockholm: Sieps, 2009:8¢pa), tillginglig pi Sieps hemsida. Hix vi-
dareutvecklar sina resonemang om EU i boken What’s Wrong with the
European Union and How ro Fix it? (Cambridge: Polity Press, 2008) och
Stefano Bartolini skapar i boken Restructuring Europe: Centre Forma-
tion, System Building and Political Structuring between the Nation State and
the European Union (Oxford: Oxford University Press, 2007) ett ram-
verk for att forstd den europeiska integrationsprocessen som baseras
pé Stein Rokkans arbete om stats- och nationsbyggnadsprocesser.

Argumenten om, i tur och ordning, rittstillimpningens flexibili-
tet, balansen mellan pragmatiska och renodlade forfattningspolitiska
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alternativ samt EMU som sjilvbindning och principen for icke-und-
sittning har alla berorts av Sverker Gustavsson, se Konsten ait hivda
en uppfartning (Stockholm: Santérus férlag, 2007). For att lisa mer om
Fritz Scharpfs idéer hinvisas till hans moderna klassiker Governing
Europe: Effective and Democratic? (Oxford: Oxford University Press,
1999) och for Giandomenico Majone hinvisas till Dilemmas of Euro-
pean Integration (Oxford: Oxford University Press, 2005).

Den tyska forfattningsdomstolens utlitande om Lissabonfordraget
finns tillginglig, dven i engelsk dversittning, pi deras hemsida: www.
bundesverfassungsgericht.de/en/index.html. Lissabonfoérdraget finns
utgivet i en pocketversion av SNS forlag. For vidare analys av fordra-
get pd svenska hinvisas till Carl Fredrik Bergstrom, Jorgen Hettne
och Anna Sodersten, Lissabonfordrager (Stockholm: Sieps 2008:11).
For EU:s paverkan pa de nationella vilfirdssystemen samt mojlighe-
terna for utveckling inom detta omride rekommenderas arbeten av
Maurizio Ferrera, i synnerhet The Boundaries of Welfare: European In-
tegration and the New Spatial Politics of Social Protection (Oxford: Oxford
University Press, 2005).
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EU, krisen och den nya globala
ordningen

av Rikard Bengtsson

I februarinumret 2009 av den ansedda tidskriften Foreign Affairs
skriver den amerikanske analytikern och tidigare bitridande finans-
ministern Roger Altman att vistvirlden i stort och USA i synnerhet
ur savil geoeckonomisk som geopolitisk synvinkel dr kraftigt forsva-
gad. Altman utvecklar sin argumentation kring tre huvudlinjer: Det
forsta ror politisk ekonomi som perspektiv pa dagens internationella
relationer. Det dr, menar Altman, inte lingre méjligt — om det nu
ndgonsin varit det — att skilja den internationella politiken frin den
internationella ekonomin. De tva sfirerna dr delar av samma hel-
het, och den som kan tillskansa sig mycket makt — materiell eller
diskursiv — nir inflytande i sdvil ekonomiska som politiska fragor.
Ett sddant integrerat perspektiv ger vid handen att ekonomisk inter-
aktion kan ge globalt inflytande, men ocksd att den finanskris och
ekonomiska turbulens som bevittnats de senaste dren renderar USA
och Europa en relativt sett férsvagad position. Altmans andra punkt
ir att Kina ér krisens relativa vinnare — dven om Kina ocksé berors
kraftigt av den ekonomiska nedgingen s sker det inom ramen fér en
tillvixtutveckling av historiskt sett imponerande métt. Aven Indien
kan nimnas i detta sammanhang. Som ett land med relativt sluten
ekonomi och liten finanssektor dr den sd kallade interdependensen
gentemot omvirlden — det 6msesidiga beroende som pé sitt och vis
paradoxalt nog dr krisens kirna - relativt begrinsad och man berérs
i mindre grad av den globala finansoron. Altmans tredje poing ir att
USA fortfarande har ett stort handlingsutrymme och borde anvinda
det for att utveckla en strategisk allians med Kina. Europa har i det
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avseendet inte samma forutsittningar. Alemans analys av hindelse-
utveckling och maktférskjutning dr naturligtvis bara en av flera moj-
liga tolkningar, men ir likvil triffande ur ett politisk-ekonomiskt
perspektiv pd internationella relationer i allmdnhet och EU:s plats i
den nya globala politiska ekonomin i synnerhet.

Huvudfrigestillningen i detta kapitel rér hur den ekonomiska
krisen piverkar EU som internationell aktor. Utgangspunkten for
kapitlet dr att politik och ekonomi ir oskiljaktiga delar av samma
dynamiska helhet, pa si sitt att politiska institutioner, regleringar
och beslut ger forutsittningarna for ekonomisk verksamhet inom
och mellan linder, men att det ekonomiska utfallet samtidigt sitter
ramarna for vilken politik som kan bedrivas och dven inverkar pé
konflikt- och samarbetsmonster bortom det ekonomiska omrédet.
Ett sddant perspektiv innebir att den senaste tidens finansiella och
ekonomiska kris ger upphov till en ny karakeeristik vad giller de in-
ternationella relationerna, inte bara pa den ekonomiska arenan utan
ocksd inom andra omraden. Kapitlet syftar till att analysera EU som
global aktor i den nya politiska ekonomin och fokuserar pa hur de
senaste rens globala hindelseutveckling limnar nya villkor, utma-
ningar och mojligheter for EU. Tvd sammanlinkade effekter star i
centrum for diskussionen - implikationerna av krisen och den nya
ordningens natur for EU:s ambitioner och forutsittningar som glo-
bal aktor respektive andra aktorers uppfattningar om EU.

Den nya globala ordningen

Vilken ir betydelsen av de senaste arens ekonomiska turbulens for
den internationella ordningen i stort och fér EU i synnerhet? Dessa
frigor dr naturligtvis ytterst svira (och kanske olimpliga!) att be-
svara, sirskilt mitt under pdgiende hindelseutveckling. Dirtill dr det
ytterst en friga om perspektivseende, det vill siga att i all analys av
komplexa fenomen, sisom global politik, ir det nodvindigt ate ta
fasta pd vissa aspekter och limna andra dirhin. Detta ger att det 4r
naturligt att olika betraktare drar olika slutsatser utifrin samman
fenomen eller process. Applicerat pi den global politiska ordningen
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innebir resonemanget att det inte dr givet vad som fundamentalt
sett karaktiriserar den politiska ordningen, och dirmed ¢j heller for-
indringar av densamma. Att det internationella systemet allmint
sett priglas av tvd grundliggande dimensioner — anarki och inter-
dependens - ir de allra flesta verens om, men vilken betydelse dessa
begrepp mer specifikt har och hur de férhéller sig till varandra ir en
mer omtvistad friga. Med internationell anarki brukar avses att det
inte finns nagon formell makthierarki pa global nivd som reglerar
forhéllandet mellan de olika enheterna (staterna) i det internatio-
nella systemet — dessa dr med andra ord suverina i férhallande till
varandra. Ur ett si kallat realistiskt perspektiv pa internationell po-
litik ger detta i sin tur upphov till en stindig maktkamp mellan de
olika enheterna. Samtidigt kinnetecknas den internationella politi-
ken av ett 6msesidigt beroende - interdependens — mellan enheterna,
vilket ur ett liberalt perspektiv ger férutsittningar fér samarbete. Det
obestridliga faktum att inte alla dr lika beroende av alla innebir dock,
vilket strukturalistiskt orienterade analytiker ofta pdpekar, att vissa
aktorer likvil har makt éver andra, och att det dirfér finns en reell,
om in inte formell, hierarki mellan staterna i det internationella sys-
temet. Till bilden hér ocksa att olika betraktare gor olika antaganden
om exempelvis internationella organisationers betydelse och forhal-
landet mellan politiska och ekonomiska processer.

Ett sddant perspektivseende ger vid handen att enskilda politiska
hindelser som tillmits stor betydelse i den samtida politiken inte
noédvindigevis innebir nigon radikal forindring av mer generell
logik. Ett talande exempel ir terrorattacken mot USA den 11 sep-
tember 2001 och den komplexa politiska utveckling som foljt dir-
efter. P4 ett antal sitt — alltifrAn den politiska utvecklingen i Irak
till den férindrade férvaltningsorganiseringen av amerikansk siker-
hetspolitik och dndrade foreskrifter f6r den internationella luftfarten
- har 11 september-utvecklingen haft genomgripande konsekvenser.
Huruvida den ocksd har inverkat pa den internationella maktord-
ningen i fundamentalt avseende, exempelvis avseende frigan om
USA:s supermaktsstatus, ir diremot betydligt mer komplext att av-
gora, och ytterst en friga om vad man tar fasta pa.

Man kan med fog pistd att det forhaller pd samma sitt med den
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finansiella och ekonomiska krisen. I termer av reella politiska kon-
sekvenser dr det uppenbart att krisen representerar en av samtidens
mest betydelsefulla processer, med industriell omstrukturering av
sillan skadat slag och en kursomliggning i minga linder vad giller
frigan om statens inblandning i marknadens logik. Men frigan om
krisen p& nagot fundamentalt sitt dndrar den politiska ordningen ir
betydligt svirare att svara pa, vilket illustreras av debatten om kapita-
lismens kris — medan vissa ser hindelseutvecklingen som en naturlig
korrigering av ett 6verhettat system menar andra att vi nu bevittnar
en grundliggande utmaning mot systemet. Mot bakgrund av denna
komplexitet gir det inte att limna nigra entydiga svar pa frigan om
krisens inverkan pa den globala politiska ordningen. Likvil finns det
tecken som antyder en del om hur den framtida ordningen kommer att
se ut. Det ir i huvudsak lings tva dimensioner som denna forindring
kan sokas: Den ena handlar om de ledande aktorernas férhéllande
till varandra ut ett maktperspektiv, den andra om de organisatoriska
eller institutionella former som ordningen tar sig.

Nya aktorer, nya styrformer

London, april 2009. Ledarna for de tjugo viktigaste ekonomierna
- G20 - mots for att diskutera finanskrisens uppkomst, logik, im-
plikationer och hantering. Gruppen bestir av medlemmarna i den
viletablerade si kallade G8-gruppen (Frankrike, Forenta Staterna,
Italien, Japan, Kanada, Ryssland, Storbritannien och Tyskland) och
ett antal linder som under senare r visat sig av global politisk-eko-
nomisk betydelse (Argentina, Australien, Brasilien, Indien, Indo-
nesien, Kina, Mexiko, Saudiarabien, Sydkorea och Turkiet). Dirtill
ir Europeiska Union medlem i egen kapacitet. Métet var en foljd
av en serie kommunikationer och méten (bland annat i Washing-
ton) under hdsten 2008 och forefaller frin nuvarande utsiktspunkt
mycket betydelsefullt som en indikation pa den framtida ordningen.
Motet resulterade i en kommuniké med den anspraksfulla titeln ”"The
Global Plan for Recovery and Reform”. En hel del av slutsatserna
dgnas at tekniska ekonomiska frigor — ur vart perspektiv framstar
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istallet den inledande problemformuleringen som den principiellt
mest intressanta:

Vimoéter den stérsta utmaningen mot virldsekonomin i moderntid . ...
[en utmaning] som alla linder gemensamt maste hantera. En global
kris kriver en global 16sning. Vi utgar fran 6vertygelsen ate vilfird dr
odelbar; att tillviixt, for att vara varaktig, méste vara gemensam. Vi
ir vidare 6vertygade om att den enda sikra vigen mot hallbar globa-
lisering och okad vilfird for alla dr en éppen virldsekonomi baserad
pa marknadsprinciper, effektiva regleringar och starka globala insti-

tutioner.

Ett antal punkter fortjanar att utvecklas i detta ssmmanhang. For det
forsta bor det uppenbara men likvil grundliggande understrykas att
som ett tecken pa den politiska ekonomins globalisering {6l blickarna
i finanskrisens spar pid G2o-gruppen for att soka samfilld aktion, sna-
rare in pd den snivare grupperingen G8. I ljuset av att G8-linderna
samtidigt 4r medlemmar i G2o ir det signifikativt att de ledande ak-
torerna valde den bredare G2o-grupperingen. Detta utfall illustrerar
dels graden av interdependens i det internationella systemet, dels att
legitimitetsfrigan har en plats pa den politiska dagordningen. I G20
inbegrips bland annat de si kallade BRIC-linderna, som férutom
Ryssland (som redan dterfinns i G8) utgors av Brasilien, Indien och
Kina (ibland ser man ocksi benimningen BRICSA for att markera
Sydafrikas relevans i sammanhanget). Dessa linder ir av stor bety-
delse i dagens politisk-ckonomiska system, men erkinns inte pi detta
sitt i den globala ordning som utmejslades efter andra virldskriget.
P4 sa sitt utgor fokuseringen pd G2o dtminstone delvis ett svar pa
den debatt som varit om att utveckla G8 till exempelvis G13.

For det andra dr bidde G20 och G8 principiellt intressanta som fo-
rum betraktade eftersom de sa vil illustrerar den politisk-ekonomis-
ka logik som genomsyrar dagens internationella relationer. Aven om
dessa forum ursprungligen bildades for att hantera ekonomiska och
finansiella frigor si upptas deras dagordning av en betydligt bredare
uppsittning frigor, ocksa av sikerhetspolitisk karaktir, om man (som
brukligt numera) med sikerhet menar ett brett anslag om individers
och staters overlevnad och vilfird snarare dn ett strikt militdrt stats-
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perspektiv. I resultaten frin Londonmétet (och uppféljningsmétet
i Pittsburgh, se nedan) mirks diarfor bland annat en fokusering pé
fattigdomsfrigan och nédvindigheten av att ateruppta och slutfora
den si kallade Doharundan om handel och utveckling. (Aven mer
traditionella sikerhetspolitiska frigor behandlas i viss utstrickning,
exempelvis utgjorde Iranfrigan en central dagordningspunkt vid G8-
moétet i Italien i juli 2009). Hir kan tilliggas att beslutet 1998 att in-
lemma Ryssland i det di existerande G7 var betingat av geopolitiska
realiteter snarare in ett strikt ekonomiskt perspektiv.

For det tredje dr G2o - liksom G8 - ett toppmotesmaskineri sna-
rare dn en formell internationell organisation. Dess beslut ir inte
bindande utan endast vigledande - resultaten utgérs av principiella
overenskommelser som pekar ut den framtida firdriktningen inom
centrala politisk-ekonomiska frigor. Forfarandet illustrerar vil en
inom forskningen om internationellt samarbete erkind problema-
tik, nimligen spinningen mellan effektivitet och legitimitet. Det
framhélls ofta frin politiskt hall att den form av organisering som
G8 och G20 utgdr pé ett snabbare och mindre byrikratiskt sitt kan
hantera viktiga frigor dn vad formella organisationer, exempelvis
inom FN-systemet, klarar av. Samtidigt 4r det uppenbart att det sker
pé bekostnad av transparens och folklig delaktighet, vilket protester
vid framfor allt ett antal G8-moten visat. I G2o dterfinns ett antal
mer eller mindre odemokratiska linder, vilket rimligen innebir att
demokratifrigorna far en mindre framskjuten plats 4n i G8-samman-
hanget. Detta implicerar i sin tur att medan Gzo-forumet (delvis)
loser problemet med den internationella ordningens bristande legiti-
mitet pa det mellanstatliga planet kan det mojligen bidra till att 6ka
legitimitetsproblemet gentemot medborgarna (se Maria Oskarsons
kapitel i denna volym angiende det medborgerliga fértroendet for
G8/Gz20 som krishanterare).

En fjiarde och sista punke rér det principiellt intressanta att EU
som organisation ir en av de tjugo medlemmarna i G2o. Utdver att
nigra av EU:s medlemslinder ir enskilda medlemmar si erkdnns hir
EU som en oberoende aktér med egen representation. Detta limnar
ett potentiellt handlingsutrymme f6r unionen och faller vil in i den
ambition att spela en globalt ledande roll som medlemslinder och
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EU-foretridare manga ginger gett uttryck for, i allmianna termer och
i den EU-interna berednings- och koordineringsprocess som foregick
London-métet. Samtidigt foljer med denna position ocksa yteerli-
gare férvintningar frin andra parter, vilket uttalats av sivil USA och
Ryssland som olika utvecklingslinder.

I London beslot G2o-gruppen om ett uppfoljningsméte inom ett
halvér; detta méte dgde rum i Pittsburgh i september 2009. Métets
betydelse star att finna i att principerna frin Londonmétet slogs
fast och konkretiserades. Dirtill bor understrykas att G2o-ledarna
explicit uttryckte att G2o-formen framgent ir det primira forumet
for internationellt ekonomiskt samarbete (angiende detta, se dven
Thomas Ordebergs kapitel i denna volym). Av central vikt 4r ocksd
formuleringarna i motets slutsatser om protektionismens skadliga in-
verkan (det vill siga att den internationella ordningen méste priglas
av liberala idéer om fri handel och 6ppenhet snarare dn av nationalis-
tiskt tinkande och beskyddande av egna marknader och foretag), om
att den si kallade Doha-rundan, som kopplar samman handels- och
utvecklingsfrigorna genom Virldshandelsorganisationens férsorg,
ska slutforas redan 2010, samt om klimatfrigans centrala betydelse
och vikten av ett avtal vid FN:s toppmoéte i Kopenhamn i december
2009.

Vad antyder denna utveckling om den framtida globala ord-
ningen? Det ir i huvudsak tre aspekter som hir bor nimnas. For
det forsta antyder processen ovan att 4ven om enskilda linder med
USA i spetsen i stor utstrickning valt respektive tvingats att han-
tera den ekonomiska krisen pa nationellt plan si soker samtidigt de
ledande aktorerna internationellt samarbete utifrdn behovet av ett
fungerande governance-system for att exempelvis forhindra att sta-
terna hemfaller it protektionistisk politik. Denna parallella dynamik
ir i sig ingen nyhet, utan speglar staters beteende under lang tid,
som ett uttryck f6r den grundliggande spanningen mellan anarki och
interdependens som antytts ovan. Det dr dirfor inte férvanande att
samtidigt som G2o-gruppen kommit 6verens om att agera for att
forhindra protektionism si kommer l6pande rapporter om protek-
tionistiska inslag i de olika parternas hantering av den ekonomiska
och finansiella krisen.
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For det andra pekar hindelseutvecklingen ovan mot ett nytt slags
internationell organisering, som inbegriper fler av de ledande akts-
rerna och som sker delvis utanfoér etablerade former, exempelvis
FN-systemet, delvis i samklang med dessa. Det ir sdledes av central
betydelse att samtidigt som G2o-gruppen driver idén om interna-
tionella organisationers betydelse (med fokus pd Internationella
valutafonden, IMF) s dr flera av dess ledande medlemmar (inte minst
Ryssland och Kina, i viss min ocksd USA) tveksamma till en allefor
institutionaliserad, det vill siga formellt organiserad, ordning. Detta
innebir att 4ven om aktdrerna soker internationell problemldsning
sd sker detta i ett mindre institutionaliserat ssmmanhang in tidigare,
vilket potentiellt innebir ett storre handlingsutrymme for de vikti-
gaste aktorerna, rimligen USA och Kina. Slutsatsen av en sidan ut-
veckling dr en multipolir ordning, men inte det "Bretton Woods I1”
som manga efterfrigat. I denna situation bestir USA:s dominerande
stillning, 1t vara med delvis andra fortecken att déma av Obama-
administrationens ambition att agera tillsammans med sina allierade
och partners snarare dn helt pd egen hand. Den visentliga skillnaden
utgors av Kinas utveckling frin att vara den forvisso ledande pro-
duktionsekonomin till en dominerande ekonomisk och politisk aktor
med globala intressen och ambitioner. En del bedomare talar dirfor,
halvt pd skiamt, halvt pd allvar, om ett G2 som utgdrs av den strate-
giska allians som Altman efterfrigade inledningsvis i detta kapitel.
Ett sidant perspektiv ger upphov till en mingd intressanta fragor,
exempelvis avseende globalt ledarskap och vilken roll internationella
organisationer kan tinkas spela i framtiden.

For det tredje innebir den ordning som nu framtrider en forind-
rad maktbalans till férman for icke-demokratiska stater, eller &tmins-
tone stater i avsaknad av konsoliderad liberal demokrati. Detta ir
signifikativt mot bakgrund av de tankar som funnits under lang tid,
men accentuerats under de senaste dren, om ett forbund av demo-
kratier (i den internationella debatten bland annat omnimnt Cozncert
of Democracies) tinkt att utéva internationellt ledarskap pd basis av
demokratiska virderingar, exempelvis minskliga rittigheter. Aven
om skillnaden inte bor 6verdrivas — manga G2o-linder aterfinns
naturligtvis i den demokratiska kategorin - si forflyttas fokus lik-
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vil bort fran parametern demokrati i riktning mot en slags rationell
funktionalism mot bakgrund av avancerad internationell interdepen-
dens. Aven i detta avseende ir Kina av central betydelse, men iven
Saudiarabien. Hur allvarig forskjutningen i perspektiv blir aterstar att
se, och avgors egentligen inte av dessa stater utan — och det fortjinar
att betonas - av de andra aktdrernas bemotande.

EU och den ekonomiska krisen

Vad innebir denna utveckling specifikt for EU? Vilken ir EU:s roll
i den process som beskrivs ovan? Aven om det sannolikt ir for tidigt
att avlisa bestdende effekter kan hir framhéllas ndgra tentativa tan-
kar om implikationerna av krisen fér EU.

For det forsta bor framhallas att krisen utgoér en utmaning mot
solidaritet och sammanhéllning inom EU-systemet. I ljuset av att
krisen slr olika hirt mot olika medlemslidnder och att den konkreta
hanteringen av krisen huvudsakligen sker pa nationell niva innefat-
tar krisen egentligen savil ett ekonomiskt som ett ur EU-perspektiv
politiskt problem (se dven Goran von Sydows kapitel i denna volym
for en diskussion kring detta). En del bedémare drar dirfor paralleller
till 1970-talets 6kning av icke-tariffira handelshinder parallellt med
en urholkning av gemenskapstanken. I avsaknaden av starka EU-
institutioner och regleringar pa omridet, tillsammans med krisens
forhéllandevis snabba och for medlemsstaterna olika forlopp, finns
en lockelse att hemfalla it nationalistisk politik snarare dn samfillt
EU-agerande. Det var dirfér hogst vintat att 6verst pa dagordning-
en for det svenska EU-ordférandeskapet dterfanns, tillsammans med
klimatfrigan, den gemensamma hanteringen av den ekonomiska kri-
sen. I arbetsprogrammet f6r ordférandeskapet understroks betydel-
sen av att pd EU-niva utveckla en gemensam kapacitet fér att hantera
en mingd ekonomiska frigor, frin det finansiella systemet till arbets-
l6shetsfragan. Mot bakgrund av nuvarande kompetensordning fore-
faller mer langtgaende steg i denna riktning dock osannolika, dven
nir fokus liggs pa koordinering av medlemsstaternas politik snarare
in pa utvecklandet av 6verstatlig kompetens. Slutsatsen méste bli att
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EU riskerar att ocksd fortsittningsvis std forhéllandevis svagt som
aktor i vissa externa relationer, mot bakgrund av den splittring som
den interna logiken ger upphov dill.

For det andra - och delvis i motsatsférhallande till ovan - méste
understrykas att det trots detta finns en EU-dimension av krishante-
ringen. Vid Europeiska ridets mote i oktober 2008 betonades vikten
av gemensam handling i det svira ekonomiska och finansiella lige
som da utvecklades och i minaden direfter lade kommissionen fram
sitt forslag till &terhimtningsplan f6r Europa, denna beslutades senare
av Europeiska radet. I dterhimtningsplanen fokuseras huvudsakligen
pa tva aspekter - att injicera kopkraft for att stimulera efterfrigan och
fortroende och att forsoka frimja Europas konkurrenskraft genom att
investera i framtidsindustrier och -niringsgrenar och pa sa sitt er-
hélla ocksd langsiktiga vinster av mer omedelbar handling. Till bilden
hor ocksa vikten av att stirka overvakningssystem, regleringar och
institutioners funktion och rickvidd. Samtidigt — och det dterspeglar
EU-systemets specifika konstruktion och profil - understryks solida-
ritet och social rittvisa som virden som méste genomsyra den eko-
nomiska satsningen.

EU-dimensionen av krishanteringen mirks dock framfor allt i
EU:s externa krishantering, mest uppenbart i G2o-formen. I kom-
missionens uppfoljningsdokument vad giller krisen, skrivet i mars
infor Europeiska radets virmote och ovannimnda G2o-méte i Lon-
don, framtrider EU:s internationella ambition och sjilvbild i denna
friga — hir framhélls att EU:s idéer och hantering av krisen ir av
relevans f6r omvirlden. Kommissionen skriver:

Vi har att géra med en virldsomfattande kris, och en fullstindig dter-
himtning kan inte ske forrin de viktigaste aktérerna i virldsekonomin
har dterfice tillvixten och bedriver handel sinsemellan. De dtgirder
som har vidtagits i EU har tjinat som inspiration for dess internatio-
nella partner och har bidragit till att skapa enighet om att insatser ir
nodvindiga, vilket bor dterspeglas i konkreta atgirder vid det kom-

mande G2o-métet i London.

Att doma av EU:s mélsittningar infor London-métet och resultatet
av detsamma spelade EU en central roll for motets utfall. Kommis-
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sionsordféranden Barrosos uttalande att ”ett enat EU driver proces-
sen” (2 april 2009) vittnar om EU:s sjilvbild i detta avseende; denna
motsvaras av uttalanden frin exempelvis officiellt amerikanskt och
ryskt hall. Slutsatserna frin motet framhéller utéver ekonomiska
satsningar i linje med EU:s ambitioner dels ett lingsiktigt, inter-
generationellt perspektiv, dels en fokusering pa hallbar utveckling ur
ett miljoperspektiv. Dirtill understryks vikten av mer vilfungerande
och langtgiende institutioner, inte minst avseende Internationella
valutafonden, vilket ir i linje med EU:s betoning pa internationellt
samarbete. P4 samma sitt kan noteras en stor Overensstimmelse
mellan de formuleringar som EU:s stats- och regeringschefer ena-
des kring infor Pittsburghmotet och de slutsatser som toppmotet dir
sedermera resulterade i.

EU som global aktor

Som ovan beskrevs utgdér G2o ett erkinnande av EU som en global
aktor i dess egen rite. Att betrakta EU pé detta sitt dr varken oom-
tvistat eller oproblematiskt, och bottnar ytterst i frigan om vad som
egentligen utgor aktorskap i internationella relationer. Det konven-
tionella och formalistiska svaret fokuserar pd statssuverinitet och i
det perspektivet motsvarar EU inte den gingse uppfattningen, utan
istillet ir det EU:s medlemsstater som bedriver en mer eller mindre
koordinerad eller samfilld utrikespolitik. Samtidigt dr det uppenbart
att EU:s institutioner de facto agerar pa det internationella planet,
exempelvis inom bistindsomradet, och att inom en del politik-
omréiden, kanske mest uppenbart vad giller internationell handel,
har medlemsstaterna éverldtit utrikespolitisk kompetens till EU och
i dessa frigor utgor EU en enhetlig aktor. Denna komplexitet gor
det svart att pa ett enkelt sitt karakterisera EU som oberoende glo-
bal aktor. Dirtill kommer att den internationella miljéon naturligt-
vis dr forinderlig och limnar olika slags utrymme for EU och dess
medlemslinder 6ver tid - det ir detta Altman avser nir han talar
om den ekonomiska krisen som en avgérande utmaning mot vist.
Dessutom - och det kan hivdas vara grundliggande for aktorskap
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i allméinhet och f6r EU i synnerhet - dr andra aktorers erkinnande
ytterst det som avgor vilket inflytande en aktér har.

Det hir kapitlets huvudsakliga teoretiska férankring utgérs av de
brittiska forskarna Charlotte Bretherton och John Voglers koncep-
tualisering av aktorsbegreppet utifrin tre dimensioner: Den forsta
ror mojligheten att agera utifran strukturelle givna omstindigheter,
det vill siga hur den internationella politiska ekonomin och férind-
ring av densamma begrinsar eller ger mojligheter till extern aktivitet.
Den andra dimensionen handlar om nirvaro och inbegriper hur och i
vilken utstrickning en aktor lyckas piverka andras uppfattningar, for-
vintningar och beteende. Detta hirror saledes inte primirt frin hur
aktoren i friga agerar i enskilda situationer utan snarare vilken profil
eller hillning aktoren generellt sett har och reflekterar siledes dess
identitet. Den tredje dimensionen av aktdérskap, menar Bretherton
och Vogler, handlar om aktorsinterna foérutsittningar for att agera,
med andra ord vilken reell kapacitet (vilka instrument) en aktor be-
sitter. Utifrn denna konceptualisering kan frigan om EU som global
aktor problematiseras.

Utgangspunkten dr att EU och dess foregingare under lang tid
har so6kt, men lingt ifran alltid lyckats realisera, en globalt ledande
stillning. EU:s strukturella mojligheter har férindrats over tid, inte
minst mot bakgrund av det kalla krigets slut, Sovjetunionens kol-
laps och demokratiseringsprocessen i Ost- och Centraleuropa. Glo-
baliseringen har ocksd dndrat EU:s mojligheter till extern aktivitet,
dels vad avser global ekonomisk omstrukturering och konkurrens,
dels vad giller méjligheterna som skapas av teknologisk utveckling.
EU:s nirvaro kan generellt sett siigas ha 6kat, dels mot bakgrund av
flera utvidgningsomgangar och en mer sammanhallen politik mot
niromridet (se nedan), dels dirfér att interna policyer har vidare-
utvecklats, bland annat avseende den inre marknaden och Schengen-
omradet. Dirtill kommer att EU:s virdegrund kommuniceras till
omvirlden i allt fler sammanhang. Dess institutionella kapacitet kan
ocksa sigas ha varit i tillvixt under senare drtionden — hir ir till-
skapandet av den gemensamma utrikes- och sikerhetspolitiken och
utvecklandet av dmbetet som dess hoge representant framtridande
exempel; Lissabonférdraget fortsitter denna utveckling. Aven etable-
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randet av snabbinsatsstyrkor for krishantering utanfér EU-omradet
bor nimnas i detta sammanhang.

Existerande forskning pid omridet stédjer slutsatsen att i alla
relevanta avseenden - frekvens, geografisk och sakfragemissig bredd,
typer av instrument — har EU:s utrikespolitik varit i kraftig tillvixt
over tid. Att dess aktorskap generellt sett har okat torde dirmed vara
oomtvistat. EU:s aktorsautonomi — dess kompetens att agera frista-
ende frin medlemsstaterna - skiljer sig dock mellan olika politik-
omriden. Forutsittningar — och framgang - varierar mellan olika
sektorer. Mycket férenklat kan sigas att inom de politikomriden som
hor dll den sd kallade forsta pelaren i Maastrichtférdraget har EU
egen autonomi och dir varit forhillandevis framgingsrikt som enhet-
lig aktor betraktad, vilket exempelvis illustreras av den gemensamma
handelspolitiken. Inom Virldshandelsorganisationen (WTO) iar EU
tillsammans med USA den ledande aktoren och EU:s medlemsstater
spelar dtminstone formellt sett en forhallandevis undanskymd roll.
Aven bistaindsomridet kan framhillas i detta sammanhang - férvisso
spelar dven medlemsstaterna hir en aktiv roll och kompetensen ir sa-
ledes delad mellan statsnivd och europeisk niva, men icke desto mind-
re ir EU:s institutioner enskilt storsta bistdndsgivare exempelvis till
den palestinska myndigheten, och tillsammans med medlemslidnder-
na dr EU som organisation utan tvekan den stérsta bistdndsgivaren
over huvud taget. P4 andra omriden har som bekant medlemssta-
terna varit mindre benigna att 6verlita kompetens, men dven hir har
under de senaste tio dren en successiv forskjutning skett, savil inom
sikerhets- och forsvarspolitiken som vad giller asyl- och migrations-
fragor. Samtidigt 4r det uppenbart att det finns en grins for EU i
mer traditionellt sikerhetspolitiskt avseende — det dr ingen slump att
Iranfrigan hanteras genom de fem permanenta medlemmarna i FN:s
sikerhetsrdd (samt Tyskland) eller att det finns en arbetsférdelning
gentemot NATO i Afghanistan. Hir kan tilliggas att pa senare tid har
miljoomridet framtritt som ett av EU:s viktigaste utrikespolitiska
file, vilket inte minst det svenska EU-ordférandeskapet hosten 2009
och arbetet infér och vid FN:s klimattoppmote i december 2009 vitt-
nar om. Miljoomrédet priglas av s kallad delad kompetens, vilket
innebir att det 4r bidde EU-nivin och medlemsstaterna som hanterar
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miljofragor, och dirmed dven dess internationella aspekter. Det dr en
god illustration av de spianningar och den komplexitet som finns dels
mellan medlemstaterna, dels mellan dessa och EU-institutionerna.

Variationen aterfinns ocksé i geografiska termer. Enkelt uttryckt
kan sigas att EU varit som mest framgangsrikt i niromridet - allra
mest sd i férhillande till den krets linder som skulle kunna bli fore-
mal for ett framtida medlemskap. I det sammanhanget har EU verkat
som en kraft fér europeisering och kunnat kombinera socialisering
(anammande av birande tankar och idéer) och positiv konditionali-
tet (en villkorslogik som innebir att framsteg vad giller exempelvis
demokratisk och marknadsekonomisk konsolidering belénas med
tilltride till EU-samarbete och -program). Aven i férhallande till
andra linder i niromridet har denna logik tillimpats, framfér allt i
form av den sa kallade Europeiska grannskapspolitiken (ENP). Detta
arrangemang syftar till att via samma mekanismer som vad avser
medlemskapsférhandlingar erbjuda linderna bortom kandidatlands-
kretsen tillgang till finansiellt stod, del i diverse EU-program och
dven delaktighet i den inre marknaden. Som villkor for detta kriver
EU enkelt uttryckt demokratisering och utvecklandet av marknads-
ekonomi. Grannskapspolitiken omfattar sexton linder och redan en
hastig 6versyn efter en inledande handfull &r visar att EU varit vildigt
olika framgangsrikt i att fi dessa linder att anamma positiv konditio-
nalitet och socialisering. Skillnaden mellan Ukraina och Vitryssland
ir hir sliende, liksom den mellan Marocko och Syrien. I Ukrainas fall
ir det fran officiellt hall uttalat att man ser grannskapspolitiken som
ett led mot ett EU-medlemskap, iven om EU offentligt har upprepat
att ENP ir skilt fran alla diskussioner om medlemskap. Fér Marocko
ir medlemskap helt uteslutet; hir handlar EU-nirmandet snarare om
att EU representerar en vig till utveckling och en losare koppling till
den afrikanska kontexten. Men omvint illustrerar sdvil Syrien som
Vitryssland att EU dven i niromridet dr maktlost om inte linderna i
fraga sjilva anammar EU:s grundliggande logik. Detta giller dven i
andra geografiska sammanhang.

Diskussionen ovan antyder nidgot om vilka instrument som star till
EU:s forfogande. Enkelt uttrycke bestdr verktygslidan av tre typer av
verktyg: Ekonomiska, diplomatiska och militdra. Pa det ekonomiska
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omradet mirks bland annat méjligheten att ingd ekonomiska avtal
med tredje part, det vill siga med linder utanfér EU. Dessa avtal dr
dels mer renodlade handelsavtal, dels mer méngfacetterade utveck-
lingsavtal, dels av typen associationsavtal, som dsyftar ett institutio-
naliserat férhillande till EU ocksd bortom det ekonomiska omréidet.
Hiir bor ocksd nimnas bistind, dels i termer av villkorade transfere-
ringar, dels vad avser olika typer av lan. Medan dessa instrument, om
in inte alla okontroversiella, kan sigas vara av positiv karaktir dter-
finns ocksé negativa instrument, sisom mojligheten att inféra ekono-
miska sanktioner av olika typer och att frysa eller avsluta ingidngna
avtal exempelvis mot bakgrund av brott mot minskliga rittigheter.
Pi det diplomatiska omradet finns en rad mojligheter, sisom démar-
cher, uttalanden, diplomatiska besok pé olika politiska nivéer, freds-
forslag, valovervakning, utsindande av speciella sindebud respektive
civila experter och - av negativ natur — diplomatiska sanktioner. I
sammanhanget bor ocksi nimnas mojligheten att erbjuda enskilda
stater EU-medlemskap, vilket 6ver tid framstir som det utan tvekan
starkaste utrikespolitiska medlet som EU besitter. P4 den militdra
sidan, slutligen, har EU sedan ett decennium tillbaka (Europeiska
radets mote i Helsingfors 1999) mojligheten att utfora militira insat-
ser utomlands. Atminstone nio av EU:s ca 2§ missioner har helt eller
delvis haft ett militirt inslag.

EU:s sjalvbild och dagordning

Vilka ir dd EU:s ambitioner som utrikespolitik aktér — vilken identi-
tet ir det man vill projicera mot omgivningen? Att déma av en ling
rad uttalanden och officiella dokument frain EU-hill, ocksa synbart i
G2o-processen som beskrivs ovan, kan ambitionen ndgot forenklat
sdgas vara att exportera den virdegrund som EU och dess medlems-
stater sjilv vilar pd. Som ovan antyddes baseras denna pi idéer om
demokrati och marknadsekonomi. Vid upprepade tillfillen har frin
Europeiska radet liksom frain kommissionen understrukits vikten av
minskliga rittigheter, konstitutionalism, minoritetsskydd och pa det
ekonomiska omridet olika aspekter forknippade med marknadseko-

157



RIKARD BENGTSSON

nomi och - vad avser internationella mellanhavanden - frihandel,
internationellt samarbete och internationell organisation. Den s
kallade Berlindeklarationen frin 2007, som EU:s ledare utformade
for atc markera so-arsjubileet av Romfordraget, utgor tillsammans
med den Europeiska sikerhetsstrategin (antagen av Europeiska ridet
2003) de enskilt viktigaste markérerna av EU:s identitet. I upprepa-
de Eurobarometer-undersokningar bekriftas i hog grad denna bild
av EU-lindernas befolkningar. Det kan tilliggas att EU-foretridare
ofta framhaller dels att EU ir den yttersta garanten for den europe-
iska freden, dels har ambitionen att sprida sina grundliggande virde-
ringar till andra delar av virlden - i Europeiska sikerhetsstrategin
sigs exempelvis att EU ofrankomligen ir en global aktor, som ir och
miste vara beredd att ta pid sig att globalt ansvar for att bygga en
bittre virld. Bland de utrikespolitiska malsittningar EU kan sigas
ha framtrider dirfor bland annat frimjandet av demokrati, ”good
governance” och minskliga rittigheter liksom konfliktférebyggande
och frihandel. Hir bor samtidigt tilliggas att bilden kompliceras av
att EU i praktiken inte alltid agerar pa ett sitt som fullt ut stimmer
med dessa virden. Protektionismen pa jordbruksomridet torde vara
det frimsta exemplet hirpa.

Sammantaget kan sigas att EU har ambitionen att agera som en
normativ stormakt i internationella relationer. Detta aterspeglar ett
visst perspektiv pd makt i det internationella systemet. EU kombine-
rar framfor allt ekonomisk styrka med en slags idémakt om grundlig-
gande perspektiv pa politik och ekonomi pé basis av de virden som
diskuteras ovan. Detta syns exempelvis i termer av villkor for bistand
och handelsavtal och vad avser arbetet pd miljoomridet. I samtliga
dessa sammanhang har EU ambitionen att agera normativ stormakt
och sprida sina grundliggande virden; dessa exempel illustrerar dock
ocksa att huruvida EU ir framgangsrike eller ej avgors ytterst av
andra aktorer dn EU.

Potentiell stormaktsstatus kommer ytterst av mojligheten att kun-
na kombinera olika makttyper, sdvil materiella som immateriella,
sdvil tvingande som diskursiva. En normativ stormakt ir den som
lyckas ha inflytande 6ver hur andra tinker snarare in att agera genom
tvingande medel. Ur ett sddant perspektiv ir erkinnandet som stor-
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makt av andra parter centralt, vilket reflekteras i vilken utstrickning
andra aktorer internaliserar (anammar) de idéer som aktoren i friga
fér fram. Annorlunda uttryckt innebir detta att det ledarskap som
stormaktsrollen definitionsmissigt innehéller méiste uppfattas som
legitimt av foljarna.

Det finns en rad utmaningar mot att framgangsrikt agera norma-
tiv stormakt. En del av dessa har att gora med stormaktsrollen som
sddan, andra med for EU speciella omstindigheter. Allmint sett kan
sigas att de makttyper som den normativa ambitionen baseras pa
ir av relativt diffust slag, det vill siga att idémissigt inflytande kan
vara svért att observera och under alla omstindigheter uppnas over
tid snarare idn vid enskilda, direkt observerbara tidpunkter - EU:s
arbete med demokratifrimjande dtgirder ér hir ett uppenbart exem-
pel. Detta innebir att den normativa aktoren dr sirbar f6r anklagelser
om ineffektivitet och i forlingningen bristande trovirdighet - lyckas
man inte leverera politiskt utfall inom den tid som andra forvintar
sig riskerar framtida utfistelser och offentligt uttalade ambitioner att
betraktas som tomma ord. Hir finns f6r EU en speciell problematik
pé sd sitt att unionen i 6kande utstrickning publikt kommunicerar
att man vill spela en globalt avgérande roll, men besitter instrument
som endast delvis kan leverera patagliga resultat pa kort sikt.

En andra utmaning ir att normativt ledarskap manga ginger ir en
svar balansging mellan att projicera de virderingar man sjilv omfam-
nar och erhilla legitimitet frin de man 6nskar ska folja samma linje.
Ledarskap kan aterfinnas i flera olika former, bland annat struktu-
rellt och idémissigt sddant, vilket faller tillbaka pd de maktresurser
aktoren besitter. Fér EU ér dess strukturella position, och inte minst
vissa medlemslinders historiska arv i forhéllande till utvecklings-
linderna, besvirande ur ett strukturellt ledarskapsperspektiv. Sam-
tidigt ir EU:s idémissiga ledarskap i vissa avseenden mer legitimt dn
exempelvis USA:s.

En tredje utmaning ir specifik for EU-systemet och beror forhil-
landet mellan EU-nivin och medlemstaterna. I korta ordalag asyf-
tas hir utmaningen att inkorporera medlemstaternas asikter inom
ramen for en sammanhallen EU-politik. Om detta inte lyckas - vilket
exempelvis Irakfragan vid upprepade tillfillen illustrerat — sd fram-
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star EU som svagt och ir i realiteten ingen normativ stormakt (dven
om arbetet med en del centrala frigor, exempelvis demokratiutveck-
lingen i Irak, fortgir oférindrat). Med andra ord dr den EU-interna
politiken avgérande for EU:s ledarskap som normativ stormakt pd
den globala arenan.

En fjirde och sista utmaning - forvisso av allmingiltig karak-
tir men i specifik tappning vad avser EU - ir frigan om konsistens
mellan de utrikespolitiska medlen. Mot bakgrund av EU:s speciella
konstruktion kan instrument som formellt hirror fran olika politik-
omriden komma i konflikt med varandra pa grund av de olika logiker
som giller inom de lika omradena.

Andras syn pa EU

I det ovanstiende argumenterades for att det som slutligen avgor en
aktors politiska inflytande dr hur aktéren erkinns av andra aktorer. I
EU:s fall innebir detta att den institutionella utveckling som har gt
rum till trots, sd dr det ytterst andras forvintningar och uppfattning-
ar som avgor EU:s aktorskap. I kretsen av omvirldsaktorer kan ur ete
maktperspektiv med fordel goras en distinktion mellan globalt sett
ledande aktorer, sisom USA, Ryssland och Kina, gentemot vilka EU
inte kan forvintas vara 6verligset ur ett maktperspektiv, och grupper
av linder - exempelvis i niromridet inom ramen for grannskaps-
politiken eller vad avser utvecklingslinderna — som ur ett struktu-
ralistiskt perspektiv definitionsmissigt 4r underlidgsna. Lat oss borja
med den sistnimnda kategorin.

Som antyddes ovan har EU 6ver tid utvecklat ett forhillandevis
avancerad nit av relationer till linderna i Europas grinsomriden
(ostra och sydostra Europa, Mellanéstern och Nordafrika) inom
ramen for den sd kallade grannskapspolitiken (ENP). For EU har
bevekelsegrunden for den institutionella konstruktionen varit att
skapa en sikrare, mer demokratisk och mer vilmaende omgivning,
till gagn for linderna sjilva men ytterst ocksd for EU. Genom att
arbeta med savil ekonomiskt bistind som positiv konditionalitet i
ett institutionellt ramverk som ytterst ir av bilateral karaktir (det
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vill siga mellan EU och enskilda utomstdende linder) kan EU sigas
kombinera de olika makttyperna ovan och otvetydigt framstd som
den starkare parten. Hur uppfattas detta av linderna i friga? Ni-
got forenklat kan man skoénja tre typer av uppfattningar om EU i
grannskapskretsen: Den forsta dr att EU representerar positivt po-
litisk och ekonomisk utveckling och att de incitament och krav som
EU framfor i sjilva verket ir i lindernas eget intresse och motiverar
langtgiende inrikespolitiska férindringar. Till bilden hor att linder-
na i denna kategori, exempelvis Ukraina, Georgien, Marocko och i
mindre utstrickning Israel, inte sillan ansluter sig till EU:s utrikes-
politiska uttalanden i férhéllande till annan tredje part, ett betydan-
de tecken pi att EU:s virdegrund internaliserats. I detta perspektiv
framstir EU:s normativa ambitioner som legitima. Ett andra, snar-
likt perspektiv handlar om att EU fundamentalt sett representerar
ndgot positivt, men att en viss konflikt intrider i férhallande till lan-
dets egna politiska utveckling. EU ses som dominerande, och vissa
negativa effekter av dess strukturella och produktiva makt kan skon-
jas, fortfarande mot bakgrund av ett 6verordnat positivt perspektiv
pé EU. Detta giller exempelvis for Armenien och Azerbadjan, liksom
for Jordanien. En tredje och principiellt sett visensskild uppfattning
ir att EU:s maktansprak ir illegitima och att EU forsoker utnyttja
sin dominerande stillning for att projicera vissa virden efter eget in-
tresse. Linderna i denna kategori, framfor allt Syrien och Vitryssland
men dven Libyen, anammar kort och gott inte EU:s interdependens-
orienterade inviter.

EU:s relation till utvecklingslinderna (hir avses de sa kallade
ACP-linderna i Afrika, Karibien och Stilla havet) struktureras i stor
utstrickning av EU-ledda férhandlingar och avtal om utveckling och
s& kallade ekonomiska partnerskap. Existerande forskning ger vid
handen att i det sammanhanget dterfinns en méingfacetterad bild av
EU som normativ stormakt. Det éverordnade perspektivet innefattar
EU som vilvillig bidragsgivare med fokus pd lingsiktig utveckling
och som manga ganger anfér mindre tvingande inslag 4n andra do-
minerade aktorer. Samtidigt ir EU:s normativa ansprak inte okom-
plicerade, eftersom de inte alltid 4r kinsliga for de sammanhang i
vilka de appliceras. Det finns med andra ord ocksa inslag av en syn pa
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EU som nedlatande, till och med imperialistiskt. Dértill kommer att
i en del férhandlingar om utvecklingsavtal anses EU fokusera alltfor
mycket pa frihandel och 6ppna marknader, vilket férsitter en hel del
linder i sdrbar situation. Sammantaget kan siigas att utvecklingslin-
derna férvisso inte uppfattar EU:s ambitioner som si okomplicerat
goda, progressiva och konstruktiva som EU-kretsen sjilv gor, men att
EU inda i stor utstrickning ses som en legitim normativ stormakt.

I vilka avseenden forindras bilden om vi i istillet fokuserar pa
globala stormakters uppfattning om EU? Genom att fokusera pa
USA, Kina och Ryssland illustreras tre olika typer av uppfattningar,
alla mot bakgrund av ett erkinnande av EU som en global stormakt.
USA:s uppfattning om EU utgar fran att EU ir en med USA ideolo-
giskt sett kompatibel aktoér som har en global ledarskapsroll att spela
tillsammans med USA - ”vir naturliga partner” ir det uttrycks som
anvints av foretridare f6r amerikanska administrationer vid ett fler-
tal tillfillen; det dr ocksd i dessa termer som president Obama om-
talat EU under G2o-processen. Erkinnandet som global stormakt ir
dock av forhallandevis firskt datum att doma av amerikanska utsagor
och gér inte mer 4n drygt ett drtionde tillbaka. Den tidigare upp-
fattningen om EU som svagt ur kapacitetssynvinkel och langsamt i
beslutsfattande férindrades under George W. Bushs presidentperiod.
I dag ir perspektivet betydligt mer av en arbetsfordelningsfriga:
Man har gemensamma malsittningar och virderingar, men anvin-
der olika utrikespolitiska medel for att na dit. (Idén om arbetsfordel-
ning ir dessutom ett site for USA at sikerstilla att EU inte utmanar
NATO:s primat vad giller militdr krishantering.) Det ska samtidigt
understrykas att bilden varierar 6ver tid - Irakfrigan 2003 ir ett ly-
sande exempel pd hur splittringen i medlemsstatskretsen omedelbart
resulterar i att EU i omvirldens 6gon dr maktlost och utan fardrike-
ning. Sammantaget ir dock den amerikanska bilden av EU betingad
av en grundliggande virdesamsyn och en uppfattning om EU som
huvudsakligen civil global aktor, en profil som i sin tur underlittar
EU:s normativa ledarskap i férhallande till USA.

Den ryska uppfattningen om EU ir av delvis annat slag. Aven
Ryssland erkidnner EU som en global stormakt, som enligt ryska kil-
lor har en roll att spela som balansvikt mot USA - EU:s fokus pé
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en mer reglerad internationell ordning passar Ryssland utmarke (lac
vara att den ryska politiken inte primirt gir ut pd att binda upp Ryss-
land sjilvt i avancerade institutionella arrangemang). Dirtill kom-
mer att en hel del av EU:s globala intressen vad giller internationell
sikerhet delas av Ryssland; bland annat har Ryssland publikt visat
sin uppskattning for EU:s arbete i Mellandstern. Av central betydelse
for véra syften dr Rysslands erkdnnande av EU:s avgorande roll i att
Pittsburghmotet ledde till konkreta resultat.

Det avancerade interdependensforhdllande som finns mellan EU
och USA och som vid sidan om en gemensam virdegrund utgor
basen for den transatlantiska samsynen &terfinns ocksd i EU-Ryss-
landsforhallandet, men med andra fortecken. Som ir vil bekant
ir EU dwuminstone pd kort och medellang sikt kraftigt beroende av
rysk energiforsorjning, vilket har intensifierat EU:s arbete med en
gemensam energipolitik och med konkreta projekt sisom Nabucco-
ledningen f6r att diversifiera energiférsorjning och -transitering och
dirmed minska beroendet. Detta uppfattas av Ryssland som en brist
pé fortroende frin EU:s sida — det visar att EU:s hogtidliga utfistel-
ser om fri konkurrens och interdependensens goda logik mycket vil
kan dsidosittas for andra intressen. Diarmed urholkas trovirdigheten
for EU som global aktor. Detsamma giller med anledning av EU:s
upplevda inblandning i ryska interna angeligenheter. EU inskirper
stindigt vikten av minskliga rittigheter och demokrati och har vid
upprepade tillfillen markerat sin oro éver den ryska demokratiutveck-
lingen. Detta uppfattas av Ryssland som att EU gor illegitima norma-
tiva ansprik. Till bilden hor ocksd EU:s negativa reaktioner gentemot
Ryssland vad giller Georgienkrisen och dess ensidiga stéd for Geor-
gien under och efter krisen. Ryssland uppfattar dvenidetavseendetatt
EU tillimpar dubbla mattstockar, i det hir fallet vad giller suverinitet
och territoriell integritet i forhallande till Kosovo respektive Sydos-
setien och Abkhasien. Sammantaget ger detta en rysk uppfattning om
EU som en globalt potent aktor, men med en problematisk och i vissa
avseenden aggressiv normativ agenda i det bilaterala forhéllandet.

Den kinesiska uppfattningen om EU, slutligen, karakteriseras av
tre huvudsakliga element (att doma av det publika dokument frin
2003 i vilket den kinesiska regeringen drog upp riktlinjerna for sin
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EU-politik och dirpi foljande dokument och uttalanden). Det for-
sta dr att Kina betraktar EU som en global stormakt ocksd bortom
det ekonomiska omridet, med en agenda som sammanfaller med
den kinesiska, exempelvis vad avser frimjande av interregionalt sam-
arbete, forhindrande av spridning av massférstorelsevapen, bekdmp-
ning av internationell terrorism och frimjande av multilateralism
(precis som i det ryska fallet med blicken fist pA USA) liksom héll-
bar utveckling. En andra dimension av den kinesiska perceptionen
fokuserar strikt pa ekonomi. EU ir Kinas frimsta handelspartner och
ses dirtill som finansiellt och teknologiskt ledande. Av detta foljer
ambitionen att fordjupa de ekonomiska relationerna och soka 6kad
och mer symmetrisk interdependens. Ett tredje element handlar kort
och gott om virderingsmissig inkompatibilitet. Det kinesiska per-
spektivet ir hirvidlag férhallandevis pragmatiskt — grundliggande
skillnader i synsitt, exempelvis vad giller minskliga rittigheter och
demokrati, existerar men omdjliggor inte ett avancerat samarbets-
forhillande savil inom som bortom det ekonomiska omridet. EU:s
héllning ir i grunden annorlunda, i det att EU kopplar samman sin
normativa och politisk-ckonomiska dagordning; méjligen kan detta
pé sikt leda till ett fordndrat kinesiskt perspektiv pd EU.

Sammanfattningsvis kan sigas att for en mingd olika aktorer
pé det internationella planet framstir dagens EU som en potenti-
ellt kraftfull global aktor i besittning av ett antal olika maktresurser
- en stormakt vars normativa ambitioner uppfattas som attraktiva
av vissa och minst sagt problematiska av andra. Hir finns ett delikat
policydilemma for EU - hur hart kan man fran europeiskt hill driva
sin normativa agenda utan att riskera att andra linder, stora som
smd, hamnar i en antagonistisk position gentemot EU? Hur ska man
hantera den samtidiga risken att om man inte frimjar sin normativa
agenda tillrickligt s riskerar man att férlora en del av de foljare man
nu har, med férsvagat ledarskap som foljd? Hur kan man forsvara
att man inskirper sina normativa villkor olika héirt gentemot olika
externa aktorer?
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EU och den nya globala politiska ekonomin

Vilka dr da slutsatserna avseende frigan om mojligheter och begrins-
ningar f6r EU som global aktor och normativ stormakt i den nya in-
ternationella politiska ekonomin? Frigan kan med férdel diskuteras
i termer av aktorskapets olika dimensioner enligt ovan. Vad avser
strukturella méjligheter sd innebir krisen sdvil en 6ppning som en
utmaning. I den turbulens som kdnnetecknat de senaste dren har EU
fate ett visst utrymme och gehor for sina idéer om en mer reglerad
politisk ekonomi férankrad i internationella organisationer. Med-
lemskapet i G2o innebir otvetydigt en forstirke plattfrom for EU
att agera utifrin. Samtidigt sd har den internationella utvecklingen i
stort inneburit att aktdrer som exempelvis Kina nu i helt annan om-
fattning agerar utanfor sitt eget territorium, dels vad avser investe-
ringar med global spridning, dels vad avser ravarukép och -kontroll,
inte minst i Afrika. For att dterviinda till Altmans idé inledningsvis
om en strategisk allians mellan USA och Kina si har en sidan dnnu
inte kommit till stdnd - tvirtom finns en hel del konfliktimnen mel-
lan de tva linderna och vad avser strategiska rivaror en kamp om
inte minst afrikanska naturresurser. Skulle denna konkurrens biligg-
as framtrider forutsittningar for ate en bipoldr ordning - parallell
med idén om G2 ovan - och i ett sddant scenario utmanas sdvil EU:s
medlemslinder som EU som aktor (och en del av de idéer som EU
star for). Det behover inte omojliggora realiserandet av en normativ
stormaktsambition, men de strukturella mojligheterna f6r aktorskap
blir mer begrinsade.

Nir det giller global nidrvaro ger det nya liget pd samma sitt
delvis nya forutsittningar. EU:s externa profil indras inte av den
ekonomiska krisen, men det ir fullt tinkbart att medlemsstaternas
dtaganden inom andra omriden, inte minst inom klimatpolitiken,
indras eller férsvagas av den ekonomiska krisen. Med andra ord kan
solidariteten sittas pa prov, med externt férindrad profil - svagare
idémissigt ledarskap — som f6ljd. En annan aspekt av den nya poli-
tisk-ekonomiska ordningen ir att det ekonomiska konkurrenstryck
som EU-omradet utsitts for, inte primirt av krisen utan av tilltagan-
de globalisering och inte minst BRIC-lindernas framryckning, kan fa
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effekter for EU:s ekonomiska bistdnd, dels vad avser konditionalitet,
dels nir det giller faktiska volymer. Samtidigt torde den nya ordning-
ens forindrade forhallningssitt och potentiella normutveckling vad
giller institutionella regelverk, genomskinlighet och efterlevnads-
kontroll innebira att EU:s profil avseende ”good governance” skulle
kunna stirkas, och exempelvis gora det littare att inskirpa konditio-
nalitet och WTO-kompatibilitet i externa forhandlingar.

Nir det slutligen giller EU:s kapacitet for att hantera den nya
situationen lyser radikala férindringar med sin frinvaro; det ir i det
ljuset symptomatiske att krishanteringen har f6ljt samma monster
som annan politikinitiering och -implementering pa EU-nivi, lit
vara i lite skarpare ordalag. Hur akut liget 4n har varit, har medlems-
staterna inte visat nigon ambition att radikalt gi bortom utfistelser
om koordinerad problemhantering for att utveckla nya kraftfulla in-
strument pé europeisk, eventuellt 6verstatlig, niva.

Slutsatsen av ovanstiende resonemang ir att den nuvarande kri-
sen utgdr ett stresstest vad avser EU:s aktorskap, men att en del
grundliggande utmaningar egentligen har sitt ursprung i en storre
omstrukturering av den globala politiska ekonomin, hirvidlag ut-
gor krisen snarast en katalysator. Kommissionens ordférande José
Manuel Barrosos analys i samband med att Europaparlamentet god-
kinde honom som kommissionsordférande for en andra femirs-
period ir dirvid belysande:

For EU idr detta sanningens 6gonblick. Vi méste ge svar pi en friga
med lingtgiende konsekvenser: Vill vi ga i spetsen och forma globa-
liseringen efter vara virderingar och intressen, eller vill vi lita andra
ta initiativet och acceptera deras resultat? Alternativen ir otvetydiga.
Antingen bestimmer sig européerna for att mota krisen tillsammans,

eller ocksd kommer vi att férlora vér betydelse i virlden.

Nuvarande globala omstrukturering dr dirmed avgérande for hur
andra aktorer — maktmissigt underordnade liksom andra stormakter
— uppfattar EU. Om EU i det nya ldget lyckas etablera sig som en le-
dande aktor inte bara som en konkret handels- och bistindspart utan
ocksa som en idémissig ledare som utifran diskursiva maktmedel dri-
ver den internationella ordningen i viss riktning, si kan detta férvin-
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tas ge gensvar ocksd inom andra politikomridden. Detta innebir att
EU uppfattas som en viktigare aktor utan att exempelvis EU:s militi-
ra resurser stirks. Sannolikt innebir en sddan utveckling en polarise-
ring bland externa parter - ett mer framtridande EU torde ge klarare
grupperingar av likasinnade och oliktinkande. Om EU diremot inte
lyckas omvandla dess vackra terminologi om den europeiska model-
len och virdegrunden till interna och externa politiska resultat och
om medlemsstaterna hemfaller it betydande inslag av nationalistiskt
orienterad politik, sd innebir det att EU som politisk organisation
utmanas i grunden och att omvirldens perceptioner — oavsett EU:s
faktiska kapacitet — med stor sannolikhet omojliggor EU:s normativa
stormaktsambitioner.

Mot bakgrund av hur G2o-processen utvecklats liksom Europe-
iska radets slutsatser i oktober avseende sysselsittning och ekonomi
liksom klimatfrigan finns det fog for att pasta att det dr den forsta
utvecklingslinjen som har foretride — EU har samordnat och ko-
ordinerat sin politik och har spelat en viktig roll pa det internationel-
la planet vad giller hanteringen av den ekonomiska krisen. Samtidigt
illustrerar ovannimnda sakomraden och processer att ytterst avgors
EU:s 6de inte i Bryssel utan i Washington, Moskva och Beijing. For
att EU ska kunna etablera sig som en lingsiktigt ledande aktor och
inte primirt vara mottagare av utfallet av andras politiska val utan ha
inflytande 6ver desamma krivs att man pa ett betydligt mer proaktivt
sdtt 4n i dag utvecklar sin politik gentemot andra ledande aktorer. I
forhallande till USA finns det element av detta, men samtidigt ir det
transatlantiska forhallandet det enklaste att hantera. Gentemot ex-
empelvis Kina och Ryssland saknas i dag en sammanhillen langsiktig
politik med klara mélsittningar och prioriteringar. Inom detta om-
rdde dterfinns en grundliggande utmaning fér EU som global aktor
ocksd efter krisen.
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Kallor och litteratur

Litteraturen om EU som global aktor har vuxit kraftigt pa senare
ir. Boken International Relations and the European Union, redigerad
av Christopher Hill och Michael Smith (Oxford: Oxford University
Press, 2005) utgor med sitt breda och tillgingliga uppligg en utmirke
startpunkt for den intresserade lisaren. P4 samma sitt kan hir fram-
hillas Stephan Keukeleires och Jennifer MacNaughtans The Foreign
Policy of the European Union (Basingstoke: Palgrave Macmillan, 2008)
som ger en uppdaterad dverblick 6ver utrikespolitikens framvixt och
inriktning och som inte minst problematiserar férhillandet mellan
EU:s institutioner och dess medlemslinder. Bland de mest refererade
bockerna pa omradet bor ocksd nimnas The European Union as a Global
Actor av Charlotte Bretherton och John Vogler (London: Routledge,
2006, andra upplagan). I denna volym slés an ett konstruktivistiskt
perspektiv pd internationella relationer och EU, och dess kanske
frimsta fortjinst ir en sofistikerad problematisering av aktorsbe-
greppet i enlighet med diskussionen ovan om strukturell méjlighet,
nirvaro och kapacitet. Karen E. Smith viljer i sin bok European Union
Foreign Policy in a Changing World (Cambridge: Polity Press, 2008) ett
annorlunda - och fruktbart - tillvigagangssitt i det att hon utgér frin
EU:s frimsta utrikespolitiska malsittningar (regionalt samarbete,
minskliga rittigheter, demokrati och ”good governance”, konflikt-
forebyggande, och kampen mot organiserad brottslighet) snarare 4n
att analysera utrikespolitiken sektorsvis.

For den som ér intresserad av andras syn pad EU utgor min egen
bok The EU and the European Security Order: Interfacing Security Actors
(London: Routledge, 2009) ett méjligt alternativ. Dirtill kan rekom-
menderas Ole Elgstroms artikel "Outsiders’ Perceptions of the EU in
International Trade Negotiations” (Journal of Common Market Studies
45:4, 2007).

Frigan om EU som global aktor har dven berorts i tidigare vo-
lymer av arsboken, bland annat i flera av bidragen i EU som aktor i
virlden. Europaperspektiv 2007. Christer Karlsson och Charles Parker
beror frigan om EU som en enhetlig aktor i sitt bidrag till EU och den
globala klimatfragan. Europaperspektiv 2008. Hur medlemsstaterna har
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overlatit utrikespolitisk kompetens till EU, och hur Lissabonfordra-
get fortsitter utvecklingen mot en gemensam utrikes- och sikerhets-
politik diskuteras av Maria Strémvik i hennes kapitel i Hur gemensam
dar den Europeiska gemenskapen? Europaperspektiv 2009.

Vad giller den allminna debatten om makt i internationella rela-
tioner rekommenderas Michael Barnetts och Raymond Duvalls redi-
gerade volym Power in Global Governance (Cambridge: Cambridge
University Press, 2005), som dels diskuterar olika makttyper men
ocksd stiller dessa i forhéllande till begrepp som rittvisa, styrning,
effektivitet och legitimitet.

For den som soker Europeiska rddets dokument — Berlindeklara-
tionen och Europeiska sikerhetsstrategin som refereras i texten ovan
liksom de roterande ordférandeskapens slutsatser — eller annat mate-
rial frin ridet och kommissionen, exempelvis avseende hanteringen
av finanskrisen och Barrosos dtervalsdokument, hinvisas till EU:s
webbportal, http://www.curopa.eu. Dir kan man ocksd nd Euroba-
rometer-undersdkningarna, som genomfors regelbundet avseende
en stor mingd fragestillningar. P4 grund av dess losliga form saknar
sdvil G2o som G8 egna permanenta webbplatser. Fér G2o giller att
adressen www.g2o.org gar till det land som innehar det roterande
ordférandeskapet. For information om G8 hinvisas till webbplatsen
for det italienska ordférandeskapet 2009: www.g8italiazo09.it.
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Statsstod i ekonomisk kris

av Eleonor Kristoffersson

Den nu aktuella djupa lagkonjunktur som ofta benimns den ekonomis-
ka krisen har slagit hart mot virldens marknader. Under hosten 2007
fanns klara tecken pd att den ekonomiska krisen hade natt Europa.
Under 2008 blev krisen tydlig genom varsel pd arbetsmarknaden och
ett 6kat antal foretagskonkurser. Ett sitt att lindra den ekonomiska
krisen dr att ge statligt stod till drabbade féretag. Det kan handla om
att stilla upp som garant fér lan som ett foretag upptar, limna rinte-
subventioner eller rintefria [in, ge bidrag eller skatterabatter &t vissa
foretag inom en utsatt sektor. Nir Sverige den 1 januari 1995 blev
medlem i EU komplicerades mojligheten att ge statliga stod. EU har
nimligen ett utforligt regelverk kring statligt stod.

En av EU:s mest centrala funktioner ir att verka fér en gemen-
sam marknad utan handelshinder. P4 denna marknad ska det rida en
sund konkurrens. Foretagen ska ha samma forutsittningar oavsett
fran vilken medlemsstat de kommer. P4 marknaden ska fri rorlighet
for kapital, etablering, personer, varor och tjinster uppritthillas. Om
enskilda medlemsstater ger statsstod till sina féretag kan savil den
fria rorligheten som den sunda konkurrensen sittas ur spel. Den fria
rorligheten sitts ur spel om utlindska aktorer inte gynnas pd motsva-
rande sitt som de inhemska. Den sunda konkurrensen sitts ur spel
pa sd sdtt ate vissa foretag gynnas men inte andra. Statligt stod som
snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen r dirfor enligt hu-
vudregeln inte tilldtet inom EU.

Nir den ekonomiska krisen blev ett faktum stod EU infor ett svart
val: Antingen kunde statsstodsreglerna och dessas tillimpning upp-
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ritthéllas strike, eller kunde man luckra upp tillimpningen och fringé
den praxis och de regler som utarbetats under en ling tid. Att tillata
statsstdd som riskerar att stéra konkurrensen pd den gemensamma
marknaden ir riskabelt, eftersom det strider mot en av grundidéerna
med en gemensam marknad. P4 en marknad med fri konkurrens ska
foretag som inte dr livskraftiga slds ut. D4 kan sunda och starka foretag
ta over deras marknadsandel. I en tid av ekonomisk kris finns emel-
lertid risken att iven normalt livskraftiga foretag, som skulle klara en
vanlig lagkonjunktur, slis ut. Om alltfor minga foretag slis ut kan
detta resultat av den fria konkurrensen skapa obalans och svéra stor-
ningar pid marknaden. I och for sig aterhimtar sig marknaden med
storsta sannolikhet s& smaningom, men innan dess kan effekterna
av den fria konkurrensen ha slagit hirt inte endast pa féretagen som
sddana, utan dven pa exempelvis arbetstillfillen och politiska system.
EU har uppritthillit sina grundliggande principer for tillitligheten
av statligt stod. I bérjan av krisen var dock tillimpningen striktare
dn vad den har varit pa senare tid. EU-kommissionen, som har stort
inflytande pa statsstodsomridet, har pd senare tid mjukat upp sin
tillimpning genom ett flertal riktlinjer.

Detta kapitel syftar till att utvdirdera om EU:s statsstodsregler ir
indamalsenliga, mojliga ate tillimpa och limpliga i en tid av eko-
nomisk kris, nir spinningen mellan nationella och europeiska eko-
nomiska intressen intensifieras. I syftet ingdr en redogorelse for
EU:s statsstodsregler. Eftersom drsboken skrivs pd svenska och den
primira lisekretsen dirfor dr svensk dr amnet till viss del vinklat mot
svenska forhéllanden.

Bidraget dr disponerat pa foljande sitt: Forst beskrivs den ekono-
miska krisen kort. Direfter foljer en redogérelse for statsstodsreglerna
i EG-fordraget samt rddets och kommissionens roll. Sedan diskute-
ras olika stodétgirder i den ekonomiska krisen, med tyngdpunkten
pa finans- och bilsektorn. Kapitlet avslutas med en diskussion kring
indamélsenligheten av EU:s statsstodsregler i en tid av ekonomisk
kris, slutsatser och en blick framat.
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Den ekonomiska krisen

Under den senare delen av 2006 borjade bostadspriserna i USA vika
nedét, och sommaren 2007 brot landets kreditmarknad ihop. Bak-
grunden till sammanbrottet var att manga banker och andra kredit-
institut hade beviljat lan generdst (for dversikter av krisens férlopp
se dven Thomas Ordebergs respektive Helena Svaleryd och Jonas
Vlachos bidrag till denna volym). Framfor allt hade [an beviljats dven
till lintagare med osiker ekonomi, si linge det fanns en fastighet som
sikerhet. Vissa kreditinstitut, som exempelvis det statligt sponsrade
bolaget Freddie Mac, specialiserade sig pa lintagare med lag kreditvir-
dighet. Bankernas kalkyl byggde pa att fastigheterna skulle fortsitta
att stiga i pris och vara ldtta att omsitta. Forlusterna hade kanske
stannat vid de banker som hade linat ut pengar generdst om inte
bankerna sinsemellan hade anvint sig av ett finansiellt instrument
som gir under benimningen MBS:er (mortgage backed securities) Des-
sa MBS:er gir i stora drag ut pa att fordringarna pa bankkunderna
anvinds som sikerhet {6r bankernas refinansiering. Nir bankens ut-
lining huvudsakligen avser fastigheter, betraktas MBS:erna som ett
slags fastighetsobligationer. I och med att det ingick bdde bittre och
simre lantagare och fastigheter, ansdgs MBS:erna som férhallandevis
sikra. MBS:erna lopte med forhéllandevis hog rinta. Kombinationen
mellan sikerhet och hog rinta gjorde dem till attraktiva investerings-
objekt pa kreditmarknaden. For varje MBS en bank sélde gjorde den
en vinst. Bankerna ivrade dirfor att silja fler och fler MBS:er. For att
kunna gora detta behovde de hela tiden fler lintagare som pantsatte
sin fastighet som siikerhet for lanet.

I manga ar var Cleveland subprime-huvudstad i USA. Cleveland var
en fattig stad. I arbetarkvarteren hade manga lyckats skaffa sig eget
boende. Nir tillverkningsindustrin minskade och manga férlorade
sina arbeten, sig kreditinstituten en lysande marknad for ate lana ut
pengar med fastigheter som sikerhet och i sin tur kunna silja sub-
prime MBS:er for att sikra sin affir. Ofta hade lantagarna inte klart
for sig att rintan de betalade pa linen kunde fordubblas efter tva ar.
Efter tva ar var betalningarna med anledning av ldnen inte lingre
fasta, utan dels hojdes de, dels kopplades rintan till den amerikanska
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statslanerintan. Detta fick ofta katastrofala f6ljder for lantagarna. I
slutet av ar 2007 dgdes tio procent av bostadsfastigheterna i Cleve-
land av Deutsche Bank Trust.

Ar 2005 spreds de subprime-baserade linen Gver hela USA. Fas-
tighetspriserna hade stigit mycket. Det var svért, sirskilt for in-
vandrare, att hitta finansiering till ett bra nagorlunda centralt eget
boende. Ar 2007 indrades villkoren pa minga av dessa lan efter-
som de hade 6pt i tva ar, vilket ledde till att ménga manniskor fick
betalningssvirigheter. Lanen forfoll till betalning och bankerna
overtog fastigheterna.

Nir ekonomin bromsade upp férblev manga 1an obetalda sam-
tidigt som fastigheterna inte steg i virde i enlighet med férvintning-
arna. Minga fastigheter gick inte att silja. De som sildes tickee i
ménga fall inte skulderna och upplupen rinta. I och med MBS:erna
drabbades fler banker in de som hade beviljat fastighetslanen nir
lanen inte betalades. Kreditforlusterna fick en dominoeffeke.

Under sommaren 2007 befann sig Europa fortfarande i en hog-
konjunktur med 1ag arbetsloshet och god fart pa handeln. Den goda
ekonomiska situationen i Europa var férmodligen en bidragande or-
sak till att varningstecknen for en kommande europeisk ekonomisk
kris inte riktigt togs pa allvar. Ett forsta tydligt tecken pa att krisen
hade kommit till Europa var att den brittiska banken Northern Rock
sokte hjilp hos staten den 14 september 2007. En viktig orsak till
Northern Rocks ekonomiska problem var investeringar i MBS:er.
Bankens kunder stod pa ko for att ta ut sina medel. Den 22 februari
2008 togs Northern Rock 6ver av brittiska staten.

I september 2008 kollapsade Lehman Brothers. Den ekonomiska
krisen var nu ett faktum. Krisen borjade bli pataglig i fler branscher
in inom banksektorn. Sirskilt bilindustrin drabbades hart. Under
det sista kvartalet ar 2008 minskade antalet nyregistreringar av per-
sonbilar med i genomsnitt 20 procent och minskningen har hallit i
sig. Forsiljningen av tunga fordon har drabbats dnnu hardare.

I december dr 2008 godkinde Europeiska ridet en ekonomisk
dterhimtningsplan. I denna plan ingir en ekonomisk stimulans till
de europeiska ekonomierna uppgiende till cirka 200 miljarder euro
(angdende detta, se dven Goran von Sydows bidrag i denna volym).
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Medlen ska anvindas till att 6ka efterfrigan, vinda den ekonomiska
trenden och skapa arbetstillfillen. Medlen kommer dels frain EU:s
budget, dels frin medlemsstaternas egna budgetar. Under ar 2009
har den ekonomiska krisen fortsatt. EU arbetar l1opande med att lind-
ra krisen pd olika sitt. Ett sitt dr att utarbeta och dndra riktlinjer for
statligt stod till utsatta branscher.

Statsstodsreglerna inom EU

EG-fordraget heter egentligen Fordraget om upprittandet for den
Europeiska gemenskapen och styr framfor allt det ekonomiska sam-
arbetet. I juni 2007 kom stats- och regeringscheferna i EU:s med-
lemsstater 6verens om ett nytt fordrag, Lissabonfordraget. T december
2007 undertecknades férdraget av medlemsstaternas regeringar. Nir
Tjeckien som sista land den 3 november 2009 ratificerade férdraget
innebar det att detta nya fordrag nu godkints av samtliga medlems-
linder. Nir Lissabonfordraget tridde i kraft den 1 december 2009
bytte EG-fordraget namn till EUF-férdraget (Fordraget om unionens
funktionssitt). EU blev en juridisk person och EG forsvinner som
begrepp. Fortsittningsvis anvinds dock av praktiska skil den ildre
terminologin pd grund av att manus till denna uppsats [imnades fore
den 1 december 2009.

Statsstodsreglerna finns i artiklarna 87-89 i EG-fordraget. Stats-
stodsreglerna i EG-fordraget giller inte endast for EU:s 27 medlems-
stater, utan dven foér de linder som ir medlemmar i EES. Siledes
omfattas dven Norge, Island och Liechtenstein av dessa regler. Om
EES-linders statsstdd dr forenliga med EG-fordragets regler be-
déms av EFTA-domstolen och ESA (the EFTA Surveillance Authority).
Schweiz har ett separat avtal med EU.

Av artikel 87 i EG-férdraget framgér att stod som ges av en med-
lemsstat eller med hjilp av statliga medel dr forbjudet under vissa
forutsittningar. Stodet ir otillitet om det snedvrider eller hotar att
snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss pro-
duktion i den min det piverkar handeln mellan medlemsstaterna.
Stodet anses dé oforenligt med den gemensamma marknaden. Det-
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ta giller oavsett vilket stod det dr friga om. Artikel 87 aktualiserar
huvudsakligen fyra olika stillningstaganden for att avgéra om det
foreligger ett otilldtet statsstod:

1. Ar det 6ver huvud taget friga om ett statligt stod eller dr det en
annan atgird som inte omfattas av EG-fordragets statsstods-
regler?

2. Har stodet limnats av en medlemsstat eller med hjilp av stat-
liga medel?

3. Har stodet gynnat vissa foretag eller viss produktion (selektivi-
tet)?

4. Paverkar stodet handeln mellan medlemsstaterna och ir det pa
sd sitt dgnat att snedvrida konkurrensen?

Nir det ska faststillas om det 6verhuvud taget ir friga om ett statligt
stod eller om det dr en annan atgird undersoks om den foérdel som
ges dr mojlig att uppna under normala marknadsforhallanden. Det
kan exempelvis vara friga om att staten limnar ett 1an till ett foretag.
Om foretaget hade kunnat fi motsvarande lin fran en extern part pa
marknaden pd samma villkor, exempelvis avseende rinta, foreligger
inte nigot statligt stod. Om stodet inte hade kunnat 4 nigot lin
under normala marknadsférhallanden, eller inte hade kunnat f3 ett
lan dll sddana villkor, foreligger ett statligt stod.

Frigan om ett stdd har limnats av en medlemsstat eller med hjilp
av statliga medel kan aktualiseras exempelvis nir medlen ursprung-
ligen hirror frin EU, men en myndighet i en medlemsstat forvaltar
stodet. Ar det i sa fall friga om ett statligt stod eller inte? S linge
en medlemsstat forvaltar stodet och delar ut det dr det friga om ett
statligt stod. Ett aktuellt exempel pd detta var nir Scania AB skulle
fa utbildningsstéd som skulle betalas ut frin Linsstyrelsen. Medlen
hirrérde till 50 procent frin Europeiska socialfonden (ESF) och till
50 procent frin nationella medel. Atgirden ansigs i sin helhet ut-
gora ett statligt stod. Begreppet medlemsstat innefattar inte endast
staten, utan iven lokala och regionala enheter, liksom myndigheter,
Riksbanken - i den méin den dgnar sig 4t myndighetsutovning — samt
privatrittsliga subjekt som agerar pa uppdrag av staten.
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Frigan om huruvida stodet har gynnat ett foretag eller viss pro-
duktion brukar kallas for selektivitesskriterier. Generella tgirder utgor
sdledes inte statligt stod, utan de maste vara riktade till en viss av-
nidmare. Selektivitetskriteriet gor att skattesubventioner sillan klassi-
ficeras som statligt stod. Ofta dr malgruppen alltfor vid.

Betriffande om stédet paverkar handeln mellan medlemsstaterna
gors en individuell bedomning. Stodet snedvrider konkurrensen om
en aktor pd marknaden fir en fordel frin staten och en annan inte.
Bland annat undersoks om det finns andra aktdrer inom EU med
samma verksamhet och om handeln med den aktuella varan ir inter-
nationell. Om en helt nationell verksamhet gynnas och det inte finns
ens potentiella alternativa aktoérer pA marknaden inom EU paverkas
handeln mellan medlemsstaterna inte av ett statligt stod. Det dr dock
férhallandevis f4 produkter som inte alls dr konkurrensutsatta.

Sammantaget kan konstateras att statsstod enligt huvudregeln i
EG-fordraget ir otillitna i mycket stor utstrickning. Det finns emel-
lertid ett antal undantag frin denna huvudregel. Foljande st6d anses
forenliga med den gemensamma marknaden:

« Stod av social karaktir som ges till enskilda konsumenter, under
forutsittning att stodet ges utan diskriminering med avseende
pa varornas ursprung,

« stod for atct avhjilpa skador som orsakats av naturkatastrofer
eller andra exceptionella hindelser, och

« stod som ges till niringslivet i vissa av de omraden i Forbunds-
republiken Tyskland som paverkats genom Tysklands delning i
den utstrickning stédet ir nédvindigt for ate uppviga de eko-
nomiska nackdelar som uppkommit genom denna delning.

Dessa stod ar riktade till speciella grupper med sirskilda behov. Sa
linge den ckonomiska krisen inte utgdr en exceptionell hindelse dr
det knappast aktuellt ate tillita statstod till foretag pa dessa grunder.
Det finns emellertid fler fall i vilka statsstod ar tillitna. Dessa undan-
tag kan i manga fall tillimpas som rittslig grund for ate tillita stats-
stdd i den ekonomiska krisen:
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+ Stod for ate frimja den ekonomiska utvecklingen i regioner dir
levnadsstandarden ir onormalt 1ag eller dir det rider allvarlig
brist pa sysselsittning,

« stod for att frimja genomforandet av viktiga projekt av gemen-
samt europeiskt intresse eller for att avhjilpa allvarlig stérning
i en medlemsstats ekonomi,

« stod for att underlitta utveckling av vissa naringsverksamheter
eller vissa regioner nir det inte paverkar handeln i negativ rikt-
ning i en omfattning som strider mot det gemensamma intres-
set, och

o stod for att frimja kultur och bevara kulturarvet om sddant stod
inte paverkar handelsvillkoren och konkurrensen inom gemen-
skapen i en omfattning som strider mot det gemensamma in-
tresset.

Réidet kan ocksé pa beslut av kommissionen med kvalificerad majori-
tet bestimma att stdd av annat slag ér tilldcet.

Tidigare har stod till utsatta foretag frimst motiverats med den
nist sista punkten, nimligen att de utgor stod {6r att underlitta ut-
veckling for vissa niringsverksamheter eller vissa regioner nir det
inte paverkar handeln i negativ riktning i en omfattning som stri-
der mot det gemensamma intresset. Sedan den ekonomiska krisen
har blivit pataglig har stod ansetts tillatna i allt storre omfattning pa
grund av den nist forsta punkten, nimligen att de utgér stod for ate
frimja genomférandet av viktiga projekt eller for ate avhjilpa allvar-
lig stérning i en medlemsstats ekonomi. Den ekonomiska krisen har
sdlunda ansetts ge upphov i allvarliga storningar i medlemsstaters
ekonomi. Nir stodordningar har inférts pa grund av denna punkt har
det varit friga om tillfilliga ordningar, som ir tinkta att upphora nir
ekonomin stabiliserar sig.
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Kommissionens och radets roll

Den EG-rittsliga institution som 6vervakar efterlevnaden av stats-
stodsreglerna dr kommissionen. Kommissionen bestdr i nuliget av
en kommissionir frin varje medlemsstat. Efter ir 2014 ska kommis-
sionen enligt Lissabonférdraget minskas, s& att den innehéller repre-
sentanter fran tva tredjedelar av medlemsstaterna.

Om en medlemsstat infor eller dndrar ett statsstéd och kommis-
sionen finner att statsstodet inte dr forenligt med statsstodsreglerna,
begir kommissionen ett yttrande frin den berérda medlemsstaten.
Kommissionen fattar direfter, om den fortfarande anser att stats-
stodet ir felaktigt, beslut om att medlemsstaten ska upphiva eller
indra stodatgirderna inom en viss tid. Medlemsstaten kan vilja att
ritta sig efter kommissionens beslut. Alternativet till det dr att invin-
ta att kommissionen eller en medlemsstat vicker talan hos EG-dom-
stolen med anledning av stédet. Det blir d& upp till EG-domstolen
att slutligt avgora om stodatgirderna ir forenliga med EG-fordragets
statstodsregler eller inte (EG-domstolen har i och med Lissabonfor-
draget bytt namn till EU-domstolen).

Aven om medlemsstater har méjlighet att vicka talan vid EG-
domstolen mot varandra pd grund av att den anser att en annan
medlemsstat inte uppfyller férdragets krav, forekommer detta sillan.
Formodligen ser medlemsstaterna en risk i att borja utmana andra
medlemsstater vad giller efterlevnaden av EG-férdragets regler. En
stat som blir féremail for en fordragsbrottstalan far ligga ned stora
personella, tidsmissiga och ekonomiska resurser for atc hantera fra-
gan, dven om det senare visar sig att medlemsstaten inte hade gjort
fel. Medlemsstaterna har dirfor all anledning att inte driva processer
mot varandra i onddan, utan endast i de fall det 4r nédvindigt. Med
tanke pa kommissionens aktiva roll ir det sillan nédvindigt att med-
lemsstaterna griper in mot varandra genom en foérdragsbrottstalan
sjilvstindigt.

Nir en medlemsstat planerar att infora eller dndra ett statsstod ar
medlemsstaten skyldig att anmila de planerade dtgirderna till kom-
missionen. Detta ska goras i sd god tid att kommissionen hinner ytt-
ra sig om alla medlemsstatens planer avseende stodatgirderna. Om
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kommissionen anser att stoddtgirderna inte ir forenliga med EG-
fordragets statsstodsregler underrittar kommissionen medlemsstaten
om detta. Direfter inleds ett motsvarande foérfarande som nir en
medlemsstat har infért eller dndrat ett statsstdd som kommissionen
ansett har varit oférenligt med statstddsreglerna. Medlemsstaten far
inte inféra eller indra statsstodet férrin forfarandet lete ill ett slut-
giltigt beslut. Medlemsstaterna ér enligt den sa kallade lojalizessplikien
i artikel 10 i EG-fordraget skyldiga att verka for att EG-fordragets
mil och bestimmelser forverkligas. Lojalitetsplikten ger ett ritesligt
incitament att f6lja kommissionens yttrande, iven om medlemsstaten
har ritt att fa frigan provad av EG-domstolen.

Nir kommissionen provar om ett statligt stod ir tilldtet eller inte,
gor den inte endast en provning utifrin EG-fordragets statsstods-
regler. Den gor ocksa en proportionalitetsbedomning i enlighet med
artikel 3 (1)(g) och 4 (2) i EG-fordraget. Proportionalitetsbedém-
ningen innehdller tre moment: Limplighet, nédvindighet och
proportionalitet i strikt mening. I detta sammanhang relateras den
aktuella stoditgirden till det mél den dr avsedd att uppna. Att exem-
pelvis ge ett statligt 14n till en biltillverkare i kris relateras till malet
att ridda biltillverkaren frin en konkurs orsakad av den ekonomiska
krisen. Atgirden maiste vara limplig och nodvindig for att uppna
det avsedda malet. Nodvindigheten tar sikte pd att mer ingripande
dtgirder 4n vad som ir nddvindigt for att uppnd ett mal inte far
vidtas. Att limna det aktuella [ainet méste siledes vara en limplig och
nodvindig dtgird for ate ridda biltillverkaren. Gér biltillverkaren att
ridda pi annat mindre ingripande sitt, kanske exempelvis med en
statlig garanti, dr atgirden inte nédvindig. Proportionaliteten i strikt
mening innebir att dtgirden méste vara vil avvigd i férhallande till
de rubbningar i konkurrensen som den orsakar.

Under arens lopp har en omfattande praxis frin kommissionen
avseende olika typer av statsstod vuxit fram. Den ger god vigledning
for hur kommissionen bedomer olika dtgirder som medlemsstaterna
vidtar eller planerar att vidta. Ddrutover uttalar sig kommissionen
principiellt i olika typer av publikationer som till exempel guidelines
for att ge medlemsstaterna ytterligare vigledning.

Aven ridet har en framtridande roll pd omradet for statliga stod.
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Ridet bestdr av ministrar frin de olika medlemsstaterna. Ridet
fattar beslut om férordningar med de bestimmelser som behovs for
att tillimpa EG-foérdragets regler. Ridet har emellertid delegerat
en del av sin beslutsfattningskompetens till kommissionen pi detta
omréde.

Stédatgarder med anledning av
den ekonomiska krisen

Bide medlemsstaterna och EU:s institutioner arbetar aktivt med
stodatgirder for att stivja den ekonomiska krisen. Inom bank- och
kreditmarknadssektorn hade kommissionen fram till augusti &r 2009
godkint elva garantiprogram, sex program for rekapitalisering och
fem program for bade garantier och rekapitalisering. Vid sidan av
dessa program hade kommissionen godkint 40 ytterligare nationella
statsstodsatgirder. Totalt har garantierna uppgétt till 2,9 trillioner
euro och rekaptaliseringsitgirderna till 313 miljarder euro - sledes
helt gigantiska summor. Nio medlemsstater har dock valt att inte ge
nigra stoditgirder alls. Dessa dr Bulgarien, Cypern, Estland, Litauen,
Malta, Polen, Ruminien, Slovakien och Tjeckien.

Den 23 juli 2009 publicerade kommissionen riktlinjer fér om-
struktureringshjilp till banker. Dessa riktlinjer skiljer sig frin pro-
grammen for garantier och rekapitalisering pd sa sitt att de dr mer
framdtblickande. Det handlar inte lingre om att ge kortsiktig hjilp i
form av statligt stod till banker i akut kris. I stillet ska bankerna bli
livskraftiga och kunna fungera for egen maskin pa en marknad med
sund konkurrens. Riktlinjerna ska frimja transparens, forutsebarhet
och likabehandling nir medlemsstaterna utformar stéd f6r omstruk-
turering av banker. De baseras pa stodgrunden i EG-fordraget som
stadgar att statligt stod kan vara tillatet stod for att framja genomforan-
det av viktiga projekt av gemensamt europeiskt intresse eller for att avhjilpa
allvarlig storning i en medlemsstats ekonomi. Giltighetstiden for riktlin-
jerna dr begrinsad till den 31 december 2010. Direfter beriknas den
ekonomiska krisen ha mildrats s att omstruktureringsstod i stillet
far ges om det utgor stid for att underlitta urveckling av vissa néiringsverk-
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sambheter eller vissa regioner ndr det inte pdverkar handeln i negativ riktning
i en omfattning som strider mot det gemensamma intresset.

For att omstruktureringsstdd ska vara tillatet krivs att bankerna
gor ett sd kallat szressrest. 1 detta test utvirderar bankerna sin verk-
samhet och soker efter styrkor och svagheter. Testet kan resultera i
slutsatser som att affirsmodellen méste ses 6ver, att verksamheter
som gir med forlust bor liggas ned, att banken hellre bor fusione-
ras upp av en starkare konkurrent eller till och med att hela fore-
taget borde avvecklas. Omstruktureringsstdd far inte anvindas for
att bankerna ska undga ansvar for ett tidigare oansvarigt och riskfylle
handlande. De ekonomiska konsekvenserna av sidant agerande ska
i stillet biras av banken sjilv. Over huvud taget ska bankens egna
resurser anvindas i sd stor utstrickning som méjligt nir det giller att
dterta en forlorad position pd marknaden. Om detta inte dr mojlige
just vid omstruktureringen ska banken ta detta eckonomiska ansvar i
efterhand.

En annan sektor som har drabbats hirt av den ekonomiska krisen
och som ir viktig for EU-lindernas ekonomi ir bilindustrin. EU:s
bilindustri 4r marknadsledande i virlden. Inom EU produceras éver
18 miljoner personbilar per ar. Det utgér nistan en tredjedel av virl-
dens nyproduktion av bilar. Inom EU ir éver tvd miljoner minni-
skor anstillda inom bilindustrin. Bilindustrin ir i behov av ett stort
antal underleverantérer. Om man riknar med arbetstillfillena hos
underleverantérerna ir hela tolv miljoner minniskor beroende av
bilindustrin for sin f6rsérjning. Bilindustrin inom EU omsitter cirka
780 miljarder euro. Den skapar ett mervirde — det vill siga skillna-
den mellan ingdende kostnader och utgiende forsiljningsintikter —
som uppgar till cirka 140 miljarder euro. Bilindustrin tillfér kapital
till EU eftersom den exporterar betydligt mer dn vad den importe-
rar. Den sammanlagda exporten uppgar till cirka 125 miljarder euro
och overstiger importen med 6o miljarder euro. Redan under det
sista kvartalet ir 2008 minskade emellertid antalet nyregistreringar
av personbilar med i genomsnitt 20 procent. Nybilsforsiljningen
minskade med 1,2 miljoner bilar i férhallande till tidigare ar 2008.
I januari 2009 var nybilsforsiljningen 27 procent ligre dn i januari
2008. Under ar 2009 har nybilsforsiljningen av bilar i Europa sti-
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mulerats genom skrotningspremier. Skrotningsprogrammen 16pte
emellertid ut i september 2009, vilket enligt kommissionens bedom-
ning férmodligen kommer att leda till en pé nytt vikande efterfrigan.
Forsiljningen av tunga fordon har drabbats dnnu hardare. 1 januari
ir 2008 sildes 38 coo tunga fordon pa den europeiska marknaden.
Motsvarande siffra var i november 2008 endast oo stycken. I juli
2009 sjonk antalet nyregistreringar av tunga fordon i Efta och EU
med 53,5 procent i forhéllande till féregiende &r. I augusti var ned-
gangen 57,1 procent. Denna nedging har drabbat alla storre produ-
center inom EU.

Liksom inom bank- och kreditmarknadssektorn finns ett stort be-
hov av stodatgirder f6r bilindustrin. Kommissionen har varit noga
med att understryka att huvudansvaret for att mota den ekonomiska
krisens problem och utmaningar ligger hos bilindustrin. I den euro-
peiska ekonomiska dterhimtningsplan som kommissionen utarbeta-
de i november 2008 drogs riktlinjer upp for utformning av statsstod
for bilindustrin. Ett annat projekt dr det sd kallade CARS 21 som ir
ett samarbete mellan bilindustrin, fackféreningarna och medlemssta-
terna i syfte att lindra den ekonomiska krisen. Inom ramen for CARS
21 ska en plattform skapas for dialog och utbyte av information och
erfarenheter. Det finns ocksd olika fonder som kan anvindas i olika
syften. Ofta handlar det om att bidra till kostnader for att sikerstilla
att foretagens kompetens uppritthills och utvecklas. Pa s sitt kan de
europeiska bilforetagen forbli konkurrenskraftiga pd virldsmarkna-
den och kanske till och med ga stirkta ur den ekonomiska krisen.

Svenska stodatgarder till banksektorn och
bilindustrin

Sverige har anmilt stodatgirder till kommissionen avseende bide
banksektorn och bilindustrin. Stoddtgirderna till banksektorn an-
mildes forst, nimligen den 27 oktober 2008. De forsta stodatgir-
derna for bilindustrin anmaildes i borjan av &r 2009.

Stodétgirderna till banksektorn handlade om stoditgirder som
skulle samlas i lagen om statligt stid till kreditinstitut. Det 6vergripande
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syftet med denna lag ir ate aterstilla fortroendet och avhjilpa allvar-
liga problem pa den svenska finansmarknaden. Lagen ska frimja en
sund langivning mellan banker. Detta ska uppnés genom att staten
bidrar med likviditet, stiller garantier for utgivande av nya finansiella
instrument och vidtar andra stodatgirder som bedoms nodvindiga.

De nya finansiella instrumenten ska bland annat vara obligationer
med medellang 16ptid. En medellang 16ptid ir mellan 9o dagar och
fem dr. Staten stiller garanti for obligationerna mot en marknads-
missig avgift. Garantin omfattar maximalt 1 500 miljarder kronor.
De som omfattas av stodatgirderna dr svenska kreditinstitut och ut-
lindska bankers filialer i Sverige. Ett krav for att de ska kunna komma
i dtnjutande av stodet dr ate de ir solventa, det vill siga att de inte be-
finner sig pa obestind. De ursprungliga stodatgirderna skulle stricka
sig fram till den 30 april 2009.

Ursprungligen skulle endast banker och andra kreditinstitut med
en ”betydande marknadsandel” omfattas av stoditgirderna. Den
16 januari 2009 anmilde Sverige en dndring pd s sitt att dven de
aktorer som har en ”betydande utlining pi den svenska marknaden”
skulle omfattas. Vidare skulle maximibeloppet for en garanti i den
forsta anmilan bestimmas pa foretagsnivd. I den andra anmilan
skulle den istillet bestimmas pa koncernnivd i syfte att lita koncer-
nen sjilv bestimma hur stodet skulle allokeras mellan koncernfore-
tagen pd bista sitt. Riksbanken skulle under hela obligationernas
loptid likstilla obligationerna med statsobligationer.

Den 8 och 10 februari anmilde Sverige kompletterande stodat-
girder. I stort innebar dessa att Sverige skulle kunna injicera kapital
till de banker och andra kreditinstitut som skulle kunna omfattas av
garantiprogrammet. Stodprogrammet skulle begrinsas till sex ma-
nader. Aven den 16 mars kompletterade Sverige sin ansékan. D4
gillde det dndringar i garantiprogrammet. Stédordningen skulle
forlingas till den 31 oktober 2009 och dven omfatta langfristiga ga-
rantier.

Sveriges ansokningar om att f limna statligt stod till banker och
andra kreditinstitut dterspeglar att liget pd kreditmarknaden snabbt
forsimrats. Det ger ocksd uttryck for svenska statens lyhordhet for
forandringarna och beredskap att méta dem med adekvata medel.
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Stodétgirderna har utokats, kretsen potentiella stodmottagare har
vidgats och tidsperioderna for stdden har forlingts.

Kommissionen har gjort bedéomningen att garantiprogrammet
och kapitalinjektionerna ir statligt stod i EG-fordragets mening. At-
girderna mojliggor att de som omfattas av stédet kan finansiera sin
verksamhet pd forménliga villkor, vilket ger en konkurrensfordel i
forhéllande till sidana aktorer inom och utom Sverige som inte far
nigot stod. Fordelen ir selektiv, satillvida att den endast omfattar
vissa foretag, nimligen stodmottagarna. Kommissionen bedomer det
som osannolikt att en privat investerare skulle kunna limna motsva-
rande garantier pd motsvarande villkor. Utgingspunkten ir darfor
att det dr friga om ett otillatet statligt stod.

Som ovan nidmnts kan stéd under den ekonomiska krisen dnda
vara tillitna pa grund av atc de utgor ett stod for atr avhjilpa en allvar-
lig stirning i en medlemsstats ekonomi. Aven om detta syfte ska tillim-
pas restriktivt har kommissionen dnda gjort bedomningen att de
svenska stodatgirderna omfattas av detta undantag. Stoditgirderna
har ocksd bedémts vara i enlighet med proportionalitetsprincipen,
pé sa site att det dr nodvindigt, indamalsenligt och proportionerligt
i sniv bemirkelse. Kommissionens slutsats ir dirfor att stodatgir-
derna ir forenliga med EG-fordraget och den gemensamma mark-
naden.

Inom bilindustrin har Sverige anmilt statsstod till Volvo Person-
vagnar AB och Scania AB. Stodétgirderna till Volvo PV avsig statliga
garantier. De for Scania avsig utbildningsstod.

Ansokan om stéd till Volvo PV kom ursprungligen in till kom-
missionen den 4 februari 2009 och var firdigkompletterad i slutet
av maj. Bakgrunden till stodet var att Volvo PV behévde en sikerhet
for ett 1dn som skulle upptas i Europeiska investeringsbanken (EIB).
Sikerheten skulle utgoras av en statlig garanti. Volvo PV hade vid an-
sokningstillfillet cirka 26 ooo anstillda totalt, varav 20 ooo i Sverige.
Volvo PV ir saledes ett sa pass stort foretag att det ir viktigt fér den
svenska arbetsmarknaden, framfor allt i Vistsverige. Liksom inom
bilindustrin normalt finns det en rad underleverantérer och kon-
sulter vars verksamhet ir beroende av Volvo PV. Som ovan nidmnts
uppskattar kommissionen att sex gdnger si manga personer som Ar
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direkt anstillda inom bilindustrin har arbeten som ir beroende av
biltillverkarnas verksamhet.

Det ldn som Volvo PV skulle ta upp skulle anvindas fér omstill-
ning till grén (miljévinlig) teknologi. Garantin skulle utformas som
en sé kallad proprieborgen. En proprieborgen innebir att borgensman-
nen - i detta fall svenska staten - svarar for skulden som om den var
en egen skuld. Det innebir ritesligt ate EIB lika vil kan kriva svenska
staten som Volvo PV pa betalning av linet. Om svenska staten skulle
betala uppstar en regressritt pd Volvo PV. Regressritten innebir att
svenska staten fir en fordran pd Volvo PV som uppgir till ett lika
stort belopp som svenska staten betalar till EIB. I praktriken brukar
dock gildeniren - i detta fall Volvo PV - i férsta hand krivas p betal-
ning. Endast om denne inte betalar brukar borgensitagandet infrias.
Garantin skulle omfatta linets fulla belopp. For att Volvo PV skulle fa
de enskilda utbetalningarna skulle dock ytterligare sikerhet krivas.

Kommissionen grundade sin bedémning pA EG-fordragets bestim-
melser och sin vigledning om hur EG-fordragets statsstodsregler ska
tillimpas pa garantier. Kommissionen konstaterade att garantier kan
utgora statligt stod. Férdelen som uppkommer av en statlig garanti
anses vara att staten bir den risk som ér knuten till garantin. Garan-
tin ansags given av statliga medel, eftersom eventuella utbetalningar
skulle goras frin statsbudgeten. Garantin var selektiv, eftersom re-
geringen valt att ge garantin till Volvo PV och inte till andra. I och
med att det forekommer en omfattande handel med bilar och bildelar
inom gemenskapen kommer den fordel garantin innebir att paverka
handeln mellan medlemsstaterna.

Forutom att garantin utgér en fordel generellt, maste den ocksé
ge en fordel for Volvo PV. Om en fordel uppkommer avgors av den s
kallade marknadsekonomiska investerarprincipen. Enligt denna princip
ir det inte friga om ett statligt stéd om en ny finansieringskilla stills
till forfogande pa villkor som en privat investerare skulle godta pé
normala marknadsvillkor. En av garantierna i garantiprogrammet,
garanti B, utgjorde inte statligt stdd, eftersom den inte utgjorde en
fordel for Volvo PV. En annan garanti, garanti A, utgjorde statligt
stdd i och med att den var en fordel for Volvo PV. Garanti A var
darfor et sidant statligt stod som omfattas av EG-fordragets regler
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och som enligt utgdngspunkten ér otillitet. Garanti A var emellertid
forenlig med den gemensamma marknaden enligt de riktlinjer kom-
missionen har gett med stod av undantaget for stéd for att frimja
genomforandet av viktiga projekt av gemensamt europeiskt intresse
eller for att avhjilpa allvarlig storning i en medlemsstats ekonomi.
Stodet till Scania avsig utbildning av foretagets kollektivanstillda
arbetare och en del av Scanias leverantorer. I praktiken skulle arbe-
tarna varva arbete med utbildning. Tjinstemin omfattades inte.
Liksom Volvo PV ir Scania ir av betydelse for den svenska arbets-
marknaden. Foretaget hade vid ans6kningstillfillet 13 ooo anstillda.
Stodet uppgick till 123 500 0oo kronor. Projektet skulle finansieras
till 50 procent av Europeiska socialfonden och till 50 procent av
svenska staten. Det skulle syfta till ate forbitera enskilda personers
grundutbildning, kunskap om den tunga fordonsindustrin och pro-
blemlosningsférmaga. ESF-medlen skulle forvaltas av staten. Kom-
missionen kom fram till att det var friga om ett statligt stéd som var
tillitet pd grund av ate det var ett stod for arr underlitta utveckling av
vissa naringsverksamheter eller vissa regioner ndr det inte pdverkar handeln
i negativ riktning i en omfatining som strider mot det gemensamma intresset
(artikel 87 (3) (c)). Detta stod var saledes tillatet pd en annan grund
in det till banker och andra kreditinstitut och Volvo PV. Dessa stod
var, som nimnts ovan, tillitna p den mer extraordinira och utan-
for den ekonomiska krisen sillan tillimpade grunden att de var szid
for att framja genomforander av viktiga projekr av gemensamt europeiskt
intresse eller for att avhjilpa allvarlig storning i en medlemsstats ekonomi

(artikel 87 (3) (b)).

Skattesubventioner som statligt stod

Ett sitt att stimulera vissa delar av ekonomin ir att ge skattesubven-
tioner. Vanligtvis faller skatter inte in under EG-fordragets regler om
statligt stod, eftersom skatter till sin karaktir ir generella. Skatter
inrittas inte endast for en person eller ett féretag, utan for en hel
kategori av personer eller foretag. I vissa fall kan dock de som omfat-
tas av vissa skatteregler tillhora en si pass liten grupp att gynnande
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skatteregler kan bli ett statligt stod. Det kan exempelvis handla om
att foretag inom en viss sektor blir undantagna frin beskattning eller
att de i praktiken far anstdnd med att betala skatt.

Ett exempel pid betalningsanstdnd som har bedémts som ett
otillatet statligt stod dterfinns i EG-domstolens dom fran den 7 juli
2009 i mal C-369/07 Kommissionen mot Grekland. 1 detta mal dom-
des Republiken Grekland till att betala 16 ooo euro per dag samt ett
schablonbelopp pa 2 miljoner euro for att ha gett otillatet statligt stod
till flygbolaget Olympic Airlines. Ett av de otillitna stoden var att
grekiska staten tolererade att flygbolaget inte betalade in den sa kal-
lade spatosimoskarten, som ir en flygskatt som syftar till modernisera
och utveckla flygplatser.

Ett ritesfall frin senare tid som avser en skattesubvention som
bedomdes som statligt stod dr EG-domstolens dom frin den 13 no-
vember 2008 i mal C-214/07 Kommissionen mot Frankrike. Frankrike
undantog foretag som hade tagit 6ver verksamhet fran industriforetag
i svirigheter frdn den franska bolagsskatten fér en tidsperiod av tvé
ir. Som tidigare nimnts dr skattesubventioner ofta alltfor generella
for att uppfylla selektiviretskriterier. 1 det hir fallet ansdgs dcgirderna
selektiva i och med att de riktade sig till industriféretag. Gruppen
industriforetag ansigs saledes tillricklige avgrinsad for att det skulle
vara friga om ett statligt stod. Det hjilpte inte att dven ett holding-
bolag, det vill siga ett bolag vars verksamhet i huvudsak bestir av
att inneha andelar i andra bolag, och tva konsultforetag ocksa hade
beviljats stodet. Redan det faktum att stodet rikeade sig endast till
nybildade foretag gjorde att det skulle anses som selektivt. Kommis-
sionen hade beslutat att Frankrike skulle dterkriva det felaktiga stats-
stodet, vilket innebar att de foretag som sluppit betala bolagsskatt
skulle dterbetala den. Ett sidant dterkrivande har stod i ridets for-
ordning EG nr 659/1999 om tillimpningsféreskrifter {6r artikel 88 i
EG-fordraget. Frankrike hade kommit med en rad invindningar som
forklaring till varfor aterkrav inte hade skett. EG-domstolen godtog
ingen av invindningarna utan ansag att Frankrike hade underlatit att
folja kommissionens beslut.

Skattefordelar faller endast in under EU:s statsstodsregler nir de
utgor en avvikelse frin det gingse beskattningssystemet. Det krivs
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ocksa att skattefordelen ir selektiv, satillvida att den rikear sig till
vissa foretag i en medlemsstat. Forstainstansritten, som handligger
bland annat personal- och konkurrensmal (och som genom Lissabon-
férdraget byter namn till Tribunalen), har uttalat att statsstodsregler-
na i normalfallet inte ir tillimpliga pid moms. Skilet till det ér att
momsreglerna dr harmoniserade inom EU i mycket hog grad. I och
med att de olika medlemsstaterna har mycket litet utrymme att inféra
siarregler dr mojligheten att skapa skattebefrielser som potentiellt
skulle kunna utgora statsstod redan avskuren genom EU:s moms-
regler. Daremot kan s kallade punktskatter, exempelvis alkoholskatt
och energiskatt, omfattas av EU:s statsstodsregler. Detta beror pa att
dessa skatter inte dr harmoniserade i lika stor omfattning som mom-
sen. Som framgar ovan av EG-domstolsfallet C-214/07 Kommissionen
mot Frankrike kan dven bolagsskatten, som ir en inkomstskatt, omfat-
tas av statsstodsreglerna.

I Sverige har vissa branscher blivit skattemissigt gynnade de se-
naste aren. Senast dterinfordes det sa kallade ROT-avdraget som ror
reparation, underhill och om och tillbyggnad for fastigheter. ROT-
avdraget ir en typisk ligkonjunktursitgird som stimulerar byggbran-
schen. Det anvindes av konjunkturpolitiska skil bide ar 1994 och
1996. ROT-avdraget idr egentligen inte ett avdrag, pd s sitt att det
utgor en avdragsgill kostnad, utan ir en skattereduktion, som innebir
att den skatt som en person ska betala minskas med ett bestimt be-
lopp. Genom att ROT-avdraget ir utformat som en skattereduktion
och inte som ett avdrag blir det virt lika mycket for lig- som hog-
inkomsttagare. Rena avdrag gynnar hoginkomsttagare som betalar
marginalskatt.

En annan skattedtgird som gynnar vissa branscher ir skattereduk-
tionen for hushillstjinster. Denna skattereduktion omfattar bland
annat stidning, tvitt, strykning, matlagning, tridgardsskotsel, barn-
passning och sndskottning. ROT-avdraget och skattereduktionen for
hushallstjanster gar i lagstiftningen under den samlade benimningen
hushdllsarbete.

Skattereduktionerna for hushallsarbete tar sikte pa individer sa-
tillvida att de minskar enskilda individers skatt. De omfattar alla som
personer som kan utnyttja ett avdrag. Pd sd site dr skattereduktio-
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nerna generella. Trots att skattereduktionerna gynnar vissa branscher
och inte andra, att de utgor en avvikelse frin de gingse skattebe-
stimmelserna och att de i praktiken frimst gynnar svenska foretag
bor de, pd grund av sin generella karaktir, inte falla in under EG-
fordragets regler om statsstod. Denna typ av generella skattesubven-
tioner som syftar till att stimulera vissa branscher kan vara ett sitt
att med statliga medel gynna en utsatt grupp av féretagare utan att
omfattas av EU:s statsstodsregler. Det ska dock inte helt uteslutas
att kommissionen skulle kunna bedéma dessa skattereduktioner som
statsstod 1 den mén de overstiger minimigrinsen om 100 000 euro
at ett foretag pd en tredrsperiod. Resonemanget skulle i si fall vara
att skattereduktionen pé individniva i sjilva verket gynnar féretagen
inom vissa branscher och pa si sitt dr selektiv.

Ar EU:s statsstodsregler andamalsenliga
i en tid av ekonomisk kris?

EU:s statsstodsregler bygger pa en tanke om att enskilda medlems-
stater forsoker gynna de egna foretagen pa ett sddant sitt att de fir
konkurrensfordelar i férhallande till foretag i andra linder. Om s
inte hade varit fallet, skulle det inte ha behovts ndgra bestimmelser
om statsstod. Kommissionen tar varje ar stillning till deskilliga pla-
nerade och befintliga stodatgirder. En del anses forenliga med den
gemensamma marknaden. Andra gér det inte. Statsstodsreglerna
ir siledes regler som utmanas av medlemsstaterna ideligen och inte
endast sjilvklara stadganden som utgor en gemensam virdegrund
inom EU.

Det ir inte konstigt att medlemsstaterna utmanar statsstodsregler-
na. Aven om alla medlemsstater har marknadsekonomiska system ir
en viktig funktion for staten att intervenera dir marknadskrafterna
slar for hirt. Om marknaden fir styra finns risken att det kulturella
utbudet blir smalare, att vissa individer inte klarar sin férsorjning
och att viktig produktion forsvinner ut ur landet eller slis ut helt och
héllet. Statens uppgift pa det nationella planet ir att ingripa pa olika
sdtt for att fa ett starkt och vilmiende land.
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S4 linge EU inte fungerar som en federation, ett Europas férenta
stater, finns motsatsforhillandet mellan statens eget nationella in-
tresse av att ta hand om sina egna individer och féretag och EU:s
gemensamma marknad (se Goran von Sydows kapitel i denna volym
for en diskussion kring detta). I dagsliget ir den gemensamma mark-
naden mycket viktig for de enskilda medlemsstaternas marknader.
Statsstodsreglerna framstir som nédvindiga for ate uppricchalla en
balans mellan nationella och gemensamma intressen.

I en tid av ekonomisk kris finns det anledning atr stélla frigan om
statsstodsreglerna dr andamélsenliga. Som ovan nimnts kan det for
att uppritthalla balansen pd marknaden finnas skl att ge statliga stod
i syfte att marknadskrafterna slar f6r hirt. En ytterligare aspeke r att
de enskilda medlemsstaterna i en tid av ekonomisk kris inte alls har
samma mojlighet att ge statliga stod till niringslivet som nir med-
lemsstaterna dr ckonomiskt vilméende. Det kan antas att medlems-
staterna endast har méjlighet att ge statliga stod till de foretag som ar
viktiga for medlemsstatens ekonomi och som verkligen behéver stod.
Pi sa sitt skulle det kunna antas att statliga stdd blir mer sjilvregle-
rade i en tid av ekonomisk kris och att statsstodsreglerna dirfor skulle
vara mindre nédvindiga dn nir ekonomin ir i balans.

Vidare kan beaktas att 4ven om den ekonomiska krisen har drab-
bat hela Europa har den drabbat olika linder olika hart. Ett exempel
pé ett land som har drabbats hért ir Lettland. Bland EES-linderna
kan Island nimnas. Aven om medlemsstaterna i sina budgetar har
mindre utrymme for att ge statligt stéd in nir budgetarna ir storre,
finns det fortfarande olika forutsittningar for olika medlemsstater
att ge statligt stéd. Om statsstddsreglerna inte behovde beaktas i en
tid av ekonomisk kris skulle de lite mer vilbestillda medlemsstaterna
genom att ge statligt stod kunna skaffa sina egna féretag en ordentlig
konkurrensfordel i forhallande till foretag i svagare medlemsstater.
Det finns ocksa olika policys hos olika medlemsstater om att ge stat-
ligt stod. Som ovan nimnts finns det ett flertal medlemsstater som
har valt att inte ge ndgot statligt stod till banksektorn. Detta beror
inte pa att banksektorn i de medlemsstaterna inte har nigra problem
alls, utan snarare pé att problemen inte har bedémts si akuta att de
aktuella medlemsstaterna har ansett att det finns anledning att ge
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statligt stod. Avsaknaden av statligt stod kan ocksa vara relaterat till
medlemsstaternas budgetar och prioriteringar.

Att generellt forbjuda statsstod i en tid av ekonomisk kris skulle
kunna vara férodande for den sunda konkurrensen pi den gemen-
samma marknaden. Sisom statsstodsreglerna dr utformade idag
finns emellertid ett relativt stort utrymme fér kommissionen och
EG-domstolen atr tillata statliga stod i syfte ate stimulera de foretag
och branscher som behover det mest. Sirskilt grunderna azt under-
litta utveckling av vissa ndiringsverksamheter eller vissa regioner nér det
inte pdverkar handeln i negativ rikining i en omfattning som strider mot det
gemensamma intresset och att framja genomforandet av viktiga projekt av
gemensamt europeiskt intresse eller for att avhjilpa allvarlig storning i en
medlemsstats ekonomi har visat sig anvindbara for ate tillita statliga
stdd. T och med att kommissionen har tillimpat dessa grunder lite
mer flexibelt 4n i situationer nir ekonomin ir stabil, har de befintliga
statsstodsreglerna visat sig klara utmaningen att fungera dven i en
tid av ekonomisk kris. Statsstodsreglerna hjilper till atc uppritthélla
balansen mellan sund konkurrens och statlig intervention.

Slutsatser och en blick framat

I borjan av detta bidrag uppstilldes som syfte att utvirdera om EU:s
statsstodsregler ir iandamalsenliga, mojliga att tillimpa och limpliga i
en tid av ekonomisk kris. Min slutsats ir att statsstodsreglerna funge-
rar vil i en tid av ekonomisk kris. Mojligheterna att tilldta statsstod dr
relativt vidstrickta och 16st formulerade, vilket méjliggor en flexibel
tillimpning. De ir indamélsenliga p4 si sitt att reglernas 6vergripan-
de syfte att uppritthilla och verka for en gemensam marknad utan
handelshinder och med en sund konkurrens dr nog s viktigt nir de
europeiska ekonomierna dr simre som nir de ir stabila.
Statsstodsreglernas limplighet i stort dr enligt min uppfattning
tydlig, under forutsittning av antagandet att EU-samarbetet ir
nigot positivt fér dess medlemslinder. En viktig anledning till att
EG bildades var att genom gemensam handel och marknad bevara
freden i Europa. I tider av ekonomisk instabilitet dr risken fér mot-
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siattningar mellan olika grupper och linder stérre dn annars. Det adr
dirfor, enligt min uppfattning, centralt att principerna for den ge-
mensamma marknaden uppritthills dven i ekonomisk kris.

Statsstodsreglernas limplighet vad betriffar deras utformning i
detalj kan diskuteras. Reglerna ir tinjbara till sin karaktir och de ir
ocksd foremal for en flexibel tillimpning. Kommissionen spelar en
central roll, sitillvida att det i praktiken inte blir aktuellt med nagon
overprovning nir kommissionen forklarar att ett planerat statsstod
ir forenligt med EG-fordragets statsstodsbestimmelser. For egen del
anser jag att det finns storre skil ate tillita statsstod i en tid av ekono-
misk kris dn annars, och anser dirfor att bestimmelsernas lite vaga
utformning idr limplig. Den som anser att de fria marknadskrafterna
ska fd verka i storre utstrickning dven i tider av ekonomisk kris, skul-
le formodligen komma fram till antingen att statsstodsreglerna skulle
behova stramas upp till sin formulering eller att kommissionen borde
tolka undantagen frin férbudet att limna statsstod mer restriktivt.
Det senare borde i sidant fall ocksd kombineras med motsvarande
restriktivitet i EG-domstolens synsitt.

Det dr svart att sia om var Sverige, Europa och olika delar av virl-
den befinner sig i den ekonomiska krisen, det vill siga om botten ir
nadd eller om det finns ytterligare svackor att vinta. S sent som i juli
ar 2009 presenterade Dagens Industri en undersdkning om tillstandet
for virldens fordonsindustri gjord av konsultforetaget Alix Partners.
Enligt denna prognos spis varsel och personalneddragningar under
hosten 2009 och varen 2010. Forst dr 2014 ska fordonsindustrin kun-
na vara pa samma niva som ar 2004. Genomsnittsférlusten i USA och
Europa for varje tillverkad personbil 4r nistan 20 coo kronor.

P4 kontinenten finns vissa indikationer pé att bilindustrin kan ha
stabiliserats ndgot. Det verktyg som har anvints framgangsrikt dir
ir hoga skrotningspremier. Framfor allt marknaden fér smébilar har
ljusnat. I Sverige tycks liget innu inte ha forbattrats markant. Kanske
skulle hoga skrotningspremier kunna vara en modell {6r statligt stod
som hade kunnat stimulera nybilsproduktionen iven i Sverige.

Inte heller vad giller bankkrisen har nigon direkt ljusning dnnu
setts. De europeiska centralbankerna fortsitter att pumpa in miljar-
der till bankerna genom utlaning till [ag rinta. Samtidigt har krisrap-
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porterna minskat. Ett skil till atc det trots den ekonomiska krisen
finns viss stabilitet och visst fértroende f6r bankerna och kreditinsti-
tuten kan vara att EU:s medlemsstater har utnyttjat de mojligheter
som finns i EG-fordraget till statligt stod.

Generella skatterabatter riktade till alla individer, sdsom skatte-
reduktionen for hushallsarbete, kan vara effektiva sitt att stimulera
produktionen inom vissa sektorer utan att behéva anmila dcgirderna
till kommissionen, och f en prévning mot bakgrund av EG-férdragets
statsstodsregler. Mojligen skulle det kunna undersokas om det finns
fler sektorer som skulle kunna omfattas 4n olika slags hushills- och
byggtjinster. Det dr dock inte uteslutet att en sddan skattereduktion
skulle kunna anses som ett statligt stéd, dven om stddmottagarna ir
en stor grupp individer.

Som ovan nidmnts har EU-kommissionen i sina senaste riktlin-
jer betriffande omstruktureringsstéd borjat blicka framéc for att
bygga en stabil och stark bank- och kreditmarknad i stillet for att
hantera akutitgirder. Kommissionens stillningstaganden och rike-
linjer 6ver dren visar en dppenhet for statsstdd i olika former i sdvil
hog- som ldgkonjunktur och i en allvarlig ekonomisk kris, samtidigt
som de grundliggande principerna fér den gemensamma marknaden

skyddas.

Kallor och litteratur

Allmin information om EU:s statsstddsregler finns i Kelyn Bacon
(red.), European Community Law of State Aid (Oxford: Oxford Uni-
versity Press, 2009); Andrea Biondi, Piet Eeckhout och James Flynn
(red.), The Law of State Aid in the European Union (Oxford: Oxford
University Press, 2004 ); Thomas Jestaedt, Tom R. Ottervanger, Jean-
Pierre van Cutsem och Carl Wetter, Application of EC State Aid Law
by the Member States Courts (Luxembourg: Office for Official Publica-
tions of the European Communities, 1999); Paul F. Nemitz (red.),
The Effective Application of EU State Aid Procedures: From a Plan to Grant
Aid to the Recovery of Illegal Aid — The Role of National Law and Practice
(Nicosia: Theopress, 2006); samt Conor Quigley och Anthony Col-
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lins, EC State Aid: Law and Policy (Oxford: Hart, 2003). Ett lite dldre
verk pé svenska som dock dnda har viss aktualitet dr Per Cramér och
Leif Ostling, Svenskt statsstid och samhandel med EEC (Rittsvetenskap-
liga institutionens skriftserie, Goteborgs universitet, 1986).

Mona Aldestam har behandlat dmnet skatter och statsstod i kapit-
let "EC State Aid Rules and VAT”, i Kristina Stahl och Per Thorell
(red.) Festskrift till Nils Mattsson (Uppsala: Tustus forlag, 2005), och i
sin bok EC State Aid Rules Applied to Taxes: An Analysis of the Selectivity
Criterion (Uppsala: Tustus forlag, 2005). Sjilv har jag tillsammans
med Lena Hiort af Ornis berért imnet i boken Rérsfallssamling i EG-
moms (Stockholm: Norstedts forlag, 2009).

Det finns ett stort antal artiklar om den ekonomiska krisen. Nagra
som jag har anvint mig av vid forfattandet av detta bidrag dr BBC
News, ”"The US Sub-Prime Crisis in Graphics”, 2007-11-21, tillging-
lig p4 news.bbc.co.uk, och Fredrik Braconier, ”Vilstindskrisen vixer
trots ljusning”, E24, 2009-08-26, tillginglig pd www.c24.se.

Ett bra examensarbete som behandlar den ekonomiska kri-
sen inom den finansiella sektorn dr Edgar Kocoglu, Stare Aid in the
Financial Services Sector and the Implications of the Recent Financial Crisis
(Examensarbete vid Institutionen for Handelsritt, Ekonomihogsko-
lan, Lunds universitet).

De domar fran EG-domstolen som behandlats ovan finns tillging-
liga pd www.curia.eu. EU-kommissionens material om statsstod, dir-
ibland de riktlinjer som behandlats ovan, finns pa ec.europa.eu.
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EU och bolagsstyrning —
blir det battre efter den
varldsekonomiska krisen?

av Sophie Nachemson-Ekwall

I spiren av den virldsekonomiska krisen 2008-2009 har politiker i
hela vistvirlden gétt ihop for att ligga ut vad som ser ut att bli en
bombmatta av regleringar 6ver de globala finansmarknaderna och
niringslivet. Det ror sig om hela paletten frin hogre kapitaltickning
i bankerna, begrinsningar och skatt pa rorlig ersittning, skapande
av olika myndigheter som ska dvervaka det finansiella systemet, krav
pé transparens fran hedgefonder, reglering av derivatinstrument, och
mer langsiktighet i bolagsstyrningen. Det évergripande malet sam-
manfattades vil i slutdokumentet frin G2o moétet i Pittsburgh, USA,
den 25 september 2009: ”... att skapa ett ramverk som ligger ut
regler och riktlinjer kring hur vi ska agera tillsammans for ate dstad-
komma stark, langsiktigt hallbar och balanserad global tillvixt...”.
Allvaret i budskapet forstirktes dessutom av tilligget ate ... [v]i
ir fast beslutade att agera pd nationell och internationell basis for
att hoja standarder s att vira nationella myndigheter konsekvent
tillimpar globala standarder pi ett sitt som siikerstiller lika spelreg-
ler och undviker en fragmentering av marknader, protektionism och
regelarbitrage ...”

Foér EU:s medlemstater blev G2o-ledarnas gemensamma doku-
ment en bekriftelse pa att kommissionens eget arbete med att stirka
overvakning av finansmarknaderna, regleringarna kring bankerna
och begrinsningar avseende bonuskulturen var pa ritt vig. Samti-
digt var det ocksd en piminnelse om hur svart det varit for EU att
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utveckla gemensamma standarder for att dstadkomma langsiktig ut-
héllig ekonomisk tillvixt — utan fragmentering, protektionism och
regelarbitrage. Det gillde i allra hogsta grad bolagsstyrningsomradet
dir EU tvingats till nytinkande i frigor som méjligheten till grins-
overskridande aktieférvirv, fientliga bud, svirigheten for aktiedgare
att utdva sina rittigheter genom att rosta pa bolagsstimmor och be-
tydelsen av oberoende styrelseledamoter.

For kommissionen och EU:s medlemstater dr dirmed en omvir-
dering av det tidigare arbetet pd bolagsstyrningsomridet pi ging, dir
utgdngspunkten forskjutits frin bristen pd aktiva dgare, i exempelvis
de havererade europeiska bankerna, till enskilda aktieigares mojlig-
het att utéva inflytande 6ver niringslivet i stort. I takt med detta har
det dven vuxit fram en storre forstaelse for olika nationella bolags-
styrningssystem och anvindandet av kontrollmekanismer. Fortsatt
reformering av europeisk bolagsstyrning stir alltsd hogt pad kommis-
sionens dagordning men med en annan utgdngspunkt in for kanske
tio ar sedan.

Syftet med detta kapitel dr att, mot bakgrund av den virldsekono-
miska krisen, diskutera de ¢vergripande frigor som piverkar EU:s
arbete med att harmonisera bolagsstyrningen i publika bolag i Eu-
ropa. Jag kommer samtidigt belysa de viktigaste nationella sirdragen
som ir av betydelse for EU:s mojlighet att f3 till stind den fortfaran-
de sa politiskt kidnsliga frigan om en gemensam europeisk marknad
for foretagsforvirv.

Kapitlet borjar med en genomgéing av EU:sarbete under 199o-talet
med att reformera bolagsstyrningen. Direfter f6ljer en genomgéng av
begreppet bolagsstyrning som utvecklats genom olika institutionella
begreppsramar dir den kontinentaleuropeiska intressentmodellen
och angloamerikanska aktiedgarvirdemodellen kommit att domine-
ra samtidigt som framvixten av finanskapitalismen tydligt satt den
sistnimnda i framsitet. I det efterfoljande avsnittet gors en genom-
gang och anpassning av EU:s regelverk for att dstadkomma en har-
monisering av bolagsstyrningen i Europa. Som exempel pa nationella
sardrag foljer en historisk genomgang av den svenska bolagsstyrnings-
modellen. T det perspektivet kan ett antal uppmirksammade affirer
pd Stockholmsborsen dren 2003-2008 anvindas for att beskriva de
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konflikter som kan uppsta inom aktiedgarkollektivet & ena sidan, och
bolagsvirlden & andra sidan, pa en lokal marknad som anammat delar
av det fria globala kapitalflddets krav pé likvirdiga nationella spel-
regler, men inte alla. T det efterfoljande avsnittet presenteras olika
aspekter pa hur den pigiende ekonomiska krisen lett till en revide-
rad europeisk — och svensk — syn pa bolagsstyrning. Avslutningsvis
ges forslag pa vad som behdvs goras framover for att EU ska lyckas
med arbetet att harmonisera bolagsstyrningen och regelverket kring
grinsoverskridande forvirv, och vad det betyder for Sverige.

Behovet av lika spelregler for foretagsforvarv

Bland maélsdttningarna i Lissabonprocessen 2000 fanns planen att
gora Europas ekonomier till de mest konkurrenskraftiga i virlden
2010. Ett sitt att adressera frigan var att ge sig pd makten over de
europeiska bolagen, som av EU-kommissionen sdgs som alltfor stel-
bent och konserverande. Malet har varit att reformera sjilva bolags-
styrningen, for att dirmed skapa forutsittningar for lika och rittvisa
spelregler exempelvis i samband med grinsoverskridande foretags-
forviarv. Kommissionens attack skedde inte i nigot vakuum, utan
foljde naturligt pi den parallella avregleringen av Europas finans- och
kapitalmarknad och framvixten av en institutionell fondforvaltarin-
dustri 6ver hela Europa under senare delen av 198o-talet och storre
delen av 199o-talet. I den hir miljon, ofta beskriven med begrep-
pet finanskapitalism och den ridande tron pi mojligheten att skapa
finansteoretiskt effektiva marknader, kombinerades ett fritt flode av
kapital mellan linderna med nya institutionella dgare som s6kte moj-
lighet att paverka foretagens skotsel. I minga linder kom utlindska
investerare att iga en tredjedel eller upp till hilften av aktierna i ett
storre borsbolag. Krav hojdes pa god och transparent bolagsstyrning
i det europeiska niringslivet.

I maj 2003 lade EU:s ddvarande kommissionir fér inre marknaden
— Frits Bolkestein — fram en handlingsplan, byggd pa den si kallade
Winterrapporten. Fokus sattes pd att skapa forutsittningar for effekti-
vare och likformig bolagsstyrning i noterade bolag 6ver hela Europa.
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Milet var att stirka aktiedgarnas rittigheter, frimja effektivitet och
konkurrenskraft hos foéretagen och underlitta grinsoverskridande
foretagsforvirv av publika bolag. Centralt i sammanhanget var 6ns-
kan om proportionalitet mellan réstritt och kapitalinsats, ”en rost-en
aktie”, dir den uppsjo av olika kontrollmekanismer som finns i hela
det europeiska niringslivet utanfér de brittiska 6arna adresserades.
Flera direktiv har direfter antagits varav ett av de viktigaste ror bud
pé borsnoterade bolag, Uppkopsdirektivet frin 2004.

Resultatet har hittills varit blandat. I en rapport frin 2007 anda-
des EU:s davarande kommissionir for den inre marknaden — Charlie
McCreevy - besvikelse 6ver att allefér minga medlemsstater visa-
de sig ha en alltfor protektionistisk attityd till, framféralle utlind-
ska, foretagsuppkop och att detta dterspeglades i medlemsstaternas
genomforande av Uppkopsdirektivet, sirskilt de delar som inte var
tvingande.

Samtidigt hade nya aktorer pd finansmarknaden som hedge- och
aktivistfonder, statliga investeringsfonder, och utkopsbolag svept in
over Europa. EU:s grundmurade positiva instillning till aktorer som
kunde skynda pd strukturomvandling hade drabbats av bakslag dir
Frankrikes utfall mot utlindska bud p4 allt frin yoghurt, likemedel
eller krisande banker, och tysk kritik mot hedgefonder som uppféor-
de sig som rovfiglar” stitt i skarp kontrast till det fortsatt 6ppna
synsittet som dominerade i Storbritannien liksom i en liten 6ppen
ekonomi som den svenska. Den hir miljon har lagt grunden f6r det
som kommit att bli ett delvis politiskt laddat reformarbete i spiren av
den globala ekonomiska krisen. Begrepp som aktiedgarnas kortsik-
tighet” i motsatts till ”1angsiktighet” och dess paverkan pa enskilda
bolagsstyrningsprocesser har uppmirksammats, liksom styrelseleda-
moters roll och ersittningssystem for ledande befattningshavare.

Bolagsstyrningens olika former

Bolagsstyrning handlar om hur bolag ska styras for att uppfylla dgar-
nas krav pa avkastning pa investerat kapital och dirigenom bidra till
samhillsekonomins effektivitet och tillvixt. Med bolag menas note-
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rade aktiebolag dir dgandet idr tydligt separerat fran sjilva driften
som skots av vd och oévervakas av en styrelse (se exempelvis 3 kap.
3 § i den svenska aktiebolagslagen dir det framgér ate syftet med ett
aktiebolags verksamhet ir att bereda aktieigarna vinst). Det publika
aktiebolaget som institution dr genom uppdelningen av igande och
inflytande foérknippad med vissa karakteristiska intressekonflikter
som visat sig svarlosta.

Det finns tvé tydliga modeller for 4gande och styrning av noterade
bolag. Den angloamerikanska — aktieigarvinliga — modellen har sitt
ursprungien marknad med spritt aktieigande. Dennamodell domine-
rar i USA, Storbritannien, Kanada, Australien och Nya Zeeland. Hir
ses styrelsen och foretagsledningen som aktiedigarnas forlingda arm
och skyddet for den enskilda aktiedgarens rittigheter, det sd kallade
minoritetsskyddet, star i fokus. Det finns samtidigt stora skillnader
mellan amerikanskt och anglosaxiskt sitt att se pd aktiedgarnas [6pan-
de inflytande 6ver bolagets styrning. Medan aktiedgare i ett brittiskt
bolag enkelt kan gi ihop och kalla till bolagsstimma fér att foresla
utbyte av styrelseledaméter s dr ledamoéterna i en amerikansk bolags-
styrelse svara att rosta bort. I en uppkopssituation ir skillnaden dnnu
storre dir styrelsen i ett brittiskt bolag i stort sett har att inta en passiv
héllning till en budgivare som forhandlar direkt med aktiedgarna. I
USA ses istillet styrelsen som beskyddare av bolaget och har ofta stor
frihet att med olika medel aktivt motverka oénskade bud.

Den andra modellen édr den kontinentaleuropeiska sa kallade in-
tressentmodellen. En foretagsledning ses hir som lika ansvarig infor
bolagets alla olika intressenter — anstillda, kunder, aktiedgarna lik-
som sambhillet i stort. Intressentmodellen fungerar bist i en miljo
med stora kontrollaktiedgare, ofta bestiende av familjer, banker, stif-
telser, forsidkringsbolag. I Tyskland har intressentmodellen byggts
upp kring ett tvadelat bolagsstyrningsorgan dir arbetstagarrepresen-
tanter har stort inflytande i det ena och féretagsledningen i det andra.
En annan variant ir den statsorienterade franska modellen som, i
likhet med den japanska, gett stor makt it féretagsledningen i sam-
spel med statligt inflytande.

Den moderna debatten kring aktieigarorienterad bolagsstyr-
ning har sitt ursprung i Adolf Berles och Gardiner Means berémda
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bok The Modern Corporation and Privat Property frin 1932 som fiste
uppmirksamheten pé férhallandet att i stora amerikanska noterade
foretag med spritt 4gande hade kontrollen glidit éver frin dgarna till
foretagsledningen, och skapat vad som négra drtionden senare kom
att beskrivas som en foretagsledarkapitalism. Separationen av dgande
och kontroll skapade en intressekonflikt mellan dgarna (principalen)
och foretagsledningen (agenten). Detta syntes tydligt bland annat i
uppbyggnaden av starka balansrikningar och framvixten av konglo-
merat (som skyddar ledningen frin bide aktieigarna och konkur-
renter). Beteendet ledde till en ineffektiv kapitalallokering med stora
samhillsekonomiska kostnader.

Finansteoretikerna Michael Jensen och William Meckling publi-
cerade 1976 en revolutionerande artikel dir informationsproblemen
mellan principalen och agenten beskrevs i termer av kontrakt dir
agenten utnyttjar informationsdvertaget gentemot principalen for
att ta risker som den andre bir kostnaden for. Dessa si kallade agent-
kostnader kan samtidigt reduceras genom att ge foretagsledningen
incitament att arbeta for aktiedgarnas intresse med hjilp av optioner,
aktier och bonusprogram. Lika viktigt r att tillsitta en bra styrelse
som overvakar bolagsledningen. Styrelsen ses da som sjilvstindig in-
termediir mellan aktieigarna och foretagsledningen.

Ett tredje bolagsstyrningsalternativ ar act 3 till stind en effek-
tiv marknad f6r foretagskontroll genom att underlitta uppkop. Hir
ligger finanslitteraturen fokus pd aktieigarnas lagstadgade ritt att
silja sina aktier till vem som helst, vilket ir en foérutsittning for att
forvirv ska kunna ske och en marknad for féretagskontroll uppsta.
I linje med denna tankeging utvecklade ovan nimnde Jensen under
borjan av 198o-talet idéer kring betydelsen av mojligheten att ligga
fientliga bud dir risken for att en odnskad budgivare - en konkurrent
eller ren spekulant - ska dyka upp tvingar en foretagsledningen att
hela tiden prestera sitt bista sd inte aktiedgarna viljer att silja till den
i foretagets synvinkel fientliga intressenten. Med det hir synsittet
minimerar en effektiv marknad for foretagskontroll agentkostnaden
dir aktiedgarna fir ett instrument (nuvarande aktiekurs) med vars
hjilp de bittre kan 6vervaka foretagsledningens arbete.

Ett tinkbart alternativ till Berle och Means foretagsledarkapita-
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lism och Jensen och Mecklings principal-agent problematik ir att se
till att en aktiedgare med ett stort intresse i foretaget, det vill siga en
stor rostandel, tar pa sig rollen att aktivt dvervaka foretagsledningen.
En sddan miljé med koncentrerat igande har framfor allt varit den do-
minerande modellen i Kontinentaleuropa och de nordiska linderna.
En ensam storigare eller en grupp aktieigare som agerar gemensamt
far bade mojlighet och incitament att dvervaka foretagsledningen
vars handlingsfrihet blir begrinsad. Hir uppstar istillet effektivitets-
problem nir den dominerande aktiedigaren kan lockas att tillskansa
sig fordelar pd andra aktiedigares — minoritetens — bekostnad. Detta
beteende kan ta sig olika uttryck, som att huvudigaren tackar nej till
intressanta affarsuppligg, later en oduglig foretagsledare bli kvar och
i virsta falla kanaliserar vinster till bolag under huvudigarens egen
kontroll. Olika skyddsmekanismer som understodjer kontrollaktie-
dgarens maktbas riskerar dessutom att forstirka obalansen mellan
parterna. I en studie frin 2003 visar den belgiske finansprofessorn
Marco Becht att en blockerande aktieigare med minst 25 procent
av rosterna fortfarande kontrollerade drygt 82 procent av de note-
rade tyska bolagen, 66 procent av de italienska och 64 procent av de
svenska. I borjan av 2000-talet styrdes fortfarande 66 procent av de
svenska kontrollaktieigarna sina bolag med hjilp av differentierad
rostritt, medan andelen var 52 procent i Schweiz, 47 procent i Italien
och 17 procent i Tyskland.

Flera forskare har dgnat sig at att diskutera betydelsen av legala
skillnader for framvixten av aktiemarknader med spritt eller kon-
centrerat aktieigande. Amnet tas bland annat upp i en serie upp-
mirksammade artiklar av Rafael La Porta och medarbetare som
publicerades i slutet av 199o-talet. Legala skillnader har enligt for-
fattarna haft betydelse for vilket slags styrning och finansiering som
ir tilliten i noterade bolag, dir anglosaxisk rittsordning som byg-
ger pd tolkning av ritesfall har underlictat tillkomsten av externa
finansieringskillor som exempelvis aktieinstrument. Samtidigt har
kontinentaleuropeisk ritt i olika varianter, men med gemensam ut-
gangspunkt i tillimpning av skrivna lagar, forutsatt nira relation
med bankerna. Det genomgiende resultatet dr att anglosaxisk ritts-
ordning erbjuder starkare minoritetsskydd, medan kontinentaleuro-
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peisk ritt ger minoritetsaktiedgaren simre rittsskydd med foljden att
koncentrationen av aktiedgare blir hogre.

Trots tveksamheter kring den rent aktieigarorienterade bolags-
styrningsmodellen si har den vunnit terring, sedan 198o-talet, nir
kapitalmarknaderna borjade avregleras och finanskapitalismen med
olika institutionella investerare klev in som investerare i boérsbolagen.
Globaliseringen verkar alltsd ha fatt de nationella bolagsritts- och
styrsystemen att konvergera. EU:s val - eller balansging — mellan den
anglosaxiska aktieigarvirde modellen och den kontinentala intres-
sentmodellen har utvecklats till ett tydligt exempel pa detta.

EU:s handlingsplan pa det bolagsrattsliga
omradet

I Winterrapporten frin millenniumskiftet férutskickade EU-kom-
missionen en ldng rad atgirder for atc harmonisera europeisk bolags-
styrning. En stor del av mélen var genomférda 2009 men det kvarstod
en hel del. P4 bolagsrittens och borsrittens omrade har det exempel-
vis bedrivits ett framgingsrikt arbete med att skapa likvirdiga euro-
peiska redovisningsstandarder, rsredovisningslagar liksom enhetliga
europeiska regler kring finansiell information till aktiemarknaden.
Den stora utmaningen rorde — och ror — de frigor som avsigs att
bli behandlade i det femte bolagsdirektivet, med dess betydelse for
utvecklingen av gemensamma standarder pa bolagsstyrningsomra-
det. Harmonisering av bolagsritten forutsatte enligt kommissionens
ursprungliga planer att nationell europeisk aktiebolagsstiftning har-
moniserades dir framfér alle regler kring bolagets organisation fick
en minsta gemensam standard. Frigan berordes redan 1972 di kom-
missionen i ett forslag till femte bolagsdirektiv (Strukturdirektivet)
om Europabolag lutade sig mot den tyska aktiebolagslagen och dess
tvadelade bolagsstyrningsorganisation. Storbritannien motsatte sig
forslaget med dess inriktning pad lontagarnas medbestimmande i
strid med traditionell anglosaxisk bolagsstyrning som historiskt en-
bart utgitt fran aktieigarna. Aven andra linder var kritiska. Redan da
berordes marknaden for foretagsforvirv och krav pa likabehandling
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av aktiedgares rittigheter med krav pa forbud mot differentierad rost-
ritt och den nordiska modellen med A- och B-aktier. Nir det femte
bolagsdirektivet diskuterades igen i bérjan av 199o-talet framférdes
stark kritik frin svenskt hall avseende f6rslag pa forbud mot rostrites-
differentiering.

I bérjan av 2000-talet kom kommissionen tillbaka, men di med
okat fokus pd aktiedgarnas rittigheter att utdva kontroll och styr-
ning 6ver de publikt noterade bolagen. De nya reglerna, som hos-
ten 2006 medférde dndringar i fjirde och sjunde bolagsdirektiven
av bolagsstyrningskaraktir, fick formen av nationella si kallade
bolagsstyrningskoder. Dessa koder - eller regelverk — har utvecklats
av niringslivet sjilvt och ska enligt brittisk forebild tillimpas enligt
principen "félj eller férklara”. Andringarna innebar bland annat att
noterade aktiebolag, som har sitt sidte inom gemenskapen, i sin ars-
redovisning (férvaltningsberittelse) méste inkludera en bolagsstyr-
ningsrapport. Rapporten ska ge aktiedigarna littforstieliga uppgifter
om hur bolaget styrs, hur olika risksystem 6vervakas samt vilken
nationell bolagsstyrningskod som tillimpas.

For att bidra till konvergensprocessen har kommissionen ocksa
utfirdat tva till medlemstaterna riktade rekommendationer pa bo-
lagsstyrningsomradet; dels en rekommendation rorande si kallade
oberoende styrelseledamoter, dels en rekommendation rérande er-
sittning till ledande befattningshavare. I handlingsplanen forutskick-
ade kommissionen ocksa att nya initiativ skulle komma att tas i syfte
att stirka aktiedgarnas rittigheter i framforallt noterade bolag. Aktie-
dgarrittighetsdirektivet frin 2007 sikerstiller bland annat aktie-
dgarnas ritt att ta del av kallelser till bolagsstimmor, liksom for bade
inhemska och utlindska aktiedgare ritt att delta i bolagsstimmans
beslutsfattande genom att i forvig ligga sin rost i olika drenden via
postrostning, elektroniske, eller genom att 6verldta en fullmakt om
att rosta at ett ombud. Men direktivet dr lingt ifran fullstindigt, och
saknar exempelvis nirmare anvisningar for hur olika slags hinder for
att utova rostrite i praktiken ska undanrojas.

Ett av de mest omstridda direktiven pa bolagsrittens omrade har
varit det trettonde direktivet - Uppkopsdirektivet. I handlingspla-
nen pekade kommissionen pa betydelsen av proportionalitet mellan
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dgande och kontroll och slog fast principen ”en aktie—en rost”. Samti-
digt kritiserades inslaget av olika kontrollmekanismer i niringslivet,
dir EU:s medlemstater uppvisar en flora av kreativa l6sningar som
korsigande, ask-i-ask dgande, gyllene aktier, differentierad rostritt,
rostrittsbegrinsningar och aktier som saknar rostritt.

Kommissionen beslutade 2006 att lita genomféra en studie som i
ett bredare perspektiv kartlade och diskuterade olika slags kontroll-
mekanismer i niringslivet. Studien visar att ungefir 44 procent av alla
noterade foretag inom EU styrdes med hjilp av nigot slags kontroll-
mekanism. En annan studie bestilld av kommissionen, genomford av
de finansiella ekonomerna Mike Burkart och Samuel Lee, argumen-
terar samtidigt pd ett 6vertygande sitt for varfor inte just rostrites-
differentiering verkar mer himmade in andra kontrollmekanismer
pé strukturomvandlingen inom europeiskt niringsliv. Nir studien
overlimnades till kommissioniren for inre marknad, Charlie Mc-
Creevy, valde denne att ligga ner frigan om férbud mot differentie-
rad rostritt.

Nir det omstridda Uppkopsdirektivet tillslut antogs 2004 hade
tva bestimmelser dndrats frin att ha varit tvingande till ate bli frivil-
liga. Den forsta, artikel 9, avser krav pi att styrelsen maste forhilla
sig neutral nir ett bud lagts. Alla medlemsstater utom Tyskland har
genomfort den bestimmelsen. Tyskland tilliter dirmed fortfarande
styrelsen att utan bolagsstimmans godkinnande agera i syfte att
motarbeta ett limnat bud. Den andra, artikel 11, dr den si kallade
genombrottsregeln, dir roststarka aktier inte ska kunna utnyttjas
om en budgivare fitt acceptans frin dgare med minst 75 procent av
aktiekapitalet. Den bestimmelsen ratades av si gott som samtliga
medlemsstater. Planen ir att presentera en utvirdering av uppkops-
direktivet dr 2011.

Kommissionens reformarbete pd bolagsstyrningsomradet som
bedrivits med nigot hogre ambitionsniva under borjan av 2000-ta-
lets in under det foregiende decenniet, gick pd sparliga hogkon-
junkturaren 2006-2008 men fick fornyad kraft 2009 i spiren av den
virldsekonomiska krisen.
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Bolagsstyrning i Europa under omvardering

EU:s arbete inom bolagsrittens och bolagsstyrningens omrade har
engagerat akademiker frin flera olika discipliner. Ett exempel pa det
ir European Corporate Governance Institute med bas i Bryssel, som
grundades 2002 och som har vuxit till en samlingsplats f6r fraimst
europeiska forskare inom finansiering, rittsvetenskap och manage-
ment. I det hir klimatet har kritiken vuxit mot finanslitteraturens
forsok att hitta en bista uppsittning av institutionella arrangemang
for bolagsstyrning for att 4stadkomma hogsta samhilliga ekonomis-
ka tillvaxt. Exempelvis har La Portas med fleras slutsatser (som be-
skrivits ovan), ifrdgasatts frin bland annat svenskt hill eftersom ett
system med koncentrerat dgande finns och fungerar utmirke i skilda
linder som Sverige och Tyskland, som bida har vil fungerande kon-
tinentaleuropeiska rittsystem och upplevt linga perioder med hog
ekonomisk tillvixt.

Nir en genomgang av bolagsstyrningslitteraturen gors utifrin ett
bredare forhéllningssite (dn det strikt finansteoretiska) visar det sig
att de flesta systemen for bolagsstyrning inte utvecklats i syfte att
underlitta f6r investerare att sinka agentkostnaderna for att maxi-
mera avkastning, utan som en f6ljd av maktkampen mellan kapita-
listen och arbetarnas rittighet till bolagets tillgingar. Med en sddan
utgingspunkt blir det svart att importera en bolagsstyrningsmodell
fran ett land dll ett annat. T det hir perspektivet framhaller studier
gjorda av sociologerna Neil Fligstein och Jennifer Choo att importen
bara kommer att fungera om hela bolagsstyrningsmodellen impor-
teras eller den importerade delen passar vil in i den befintliga nati-
onella bolagsstyrningsstrukturen. Nigot bista sitt att genomféra en
sddan import finns rimligen inte, utan vad som ir viktigt verkar sna-
rare vara existensen av stabila institutioner som ir legitima och for-
hindrar extrema former av rinta (det vill siga vinst) frin statsmakten
eller enskilda kapitalister.

Den amerikanska juridikprofessorn Mark Roe har med hjilp av
empiri och teoretiska argument sokt peka pa att det finns ett starke
samband mellan & ena sidan dgarkoncentration genom bland an-
nat ask-i-ask-dgande och rostritesdifferentiering och 4 andra sidan
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graden av vinsterorientering i den ekonomiska politiken. Sveriges
socialdemokratiska historik aterfinns med detta synsitt politiskt
lingst till vinster, samtidigt som Roe hir finner den storsta dgarkon-
centrationen. Enligt Roes resonemang visar detta att i nationer med
starke fackligt inflytande ir ett koncentrerat 4gande nodvindige for
att balansera det fackliga inflytandet.

Finanslitteraturens syn pd en effektiv marknad for foretagskon-
troll borjar ocksa ifragasittas av forskningsvirlden. Uppkop ir egent-
ligen ett ganska trubbigt bolagsstyrningsinstrument som bara loser
en del av bolagsstyrningsproblematiken. Fientliga bud ir exempelvis
bra pad att hantera ineffektiva konglomerat, vars uppbrytande kriver
ganska begrinsade detaljkunskaper f6r att kunna avyttras medan det
for att vinda utvecklingen for ett enskilt affirsomride ofta krivs djup
kunskap som sillan finns tillginglig for en utomstiende aktor. Med
den hir utgingspunkten viljer den amerikanska juridikprofessorn
Ronald Gilson att peka pé att en stor kontrollaktieigare kan vara
mer effektiv dn spritt dgande di denne har egna incitament for att
overvaka och utveckla bolaget. Frigan blir d4 hur en kontrollaktie-
dgare ska kompenseras. Det handlar om en avvigning dir aktieigar-
na - minoritetsaktieigarna — foredrar en kontrollerande aktiedigare
sd linge som fordelarna av ligre kostnader for att 6vervaka agenten
(det vill siga foretagsledningen) 6verstiger de privata ekonomiska
fordelarna som kontrollaktiedgare kan tillskansa sig.

Gilson tar fasta pa att borsbolag i stort sett dverallt utom i USA
och Storbritannien karaktiriseras av aktieigare som effektivt utovar
ett dgarinflytande. Med en sidan ordning blir det fel att kategorisera
olika bolagsstyrningssystem efter linjen att de stédjer system med
spritt aktiedgande respektive koncentrerat kontrollaktieigande (som
La Porta-diskussionen handlar om). Det finns linder med bra lagar
respektive diliga lagar som karakteriseras av en kontrollaktieigar-
struktur, exempelvis Sverige respektive Mexiko.

Flera forskare har dven bérjat ifrigasitta finanslitteraturens an-
tagande att dgare ir homogena i sina intressen och enbart fokuserar
pé att maximera sitt aktiedgarvirde. Dessa pekar istillet pa att bade
aktorerna och deras malfunktion inte dr given utan i stéllet konstru-
erad av den position de fyller i samhillet i stort. Agare skiljer sig
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ocksa 4t i fraga om instillning till viljan att maximera aktieigarvirde
beroende pa om de representerar banker, familjer eller andra féretag
och variationer finns iven inom de olika grupperna.

En rad europeiska foretagsaffirer och skandaler efter millennium-
skiftet utgdér konkreta illustrationer pd att bolagsstyrningsproble-
matiken ir lingt ifrdn 16st. Till de mest omskrivna hor spanska
Santanders, brittiska Royal Bank of Scotlands och hollindska Fortis
uppdelning av det vildvuxna belgiska ABN Amro Bank 2007. Aret
dirpé kraschade RBS i vad som utvecklades till en kostsam affir for
brittiska skattebetalare och ett finansiellt sargat Fortis togs dver av
hollindska staten (angdende det senare, se Thomas Ordebergs kapitel
i denna volym). Vid sidan av Santander saknade samtliga inblandade
aktorer kontrollaktiedgare och lingsiktigt engagerade institutionella
aktiedgare med formaga och vilja att kritiskt granska foretagsledning-
arnas och styrelsernas affirsuppligg. Rikliga ersittningar till hoga
chefer visade sig dessutom vara en del av bolagsstyrproblematiken.
Andra affirer som speglar brister i styrningsprocessen av europeiska
bérsbolag ir den brittiska hedgefonden TCI:s framgingsrika kamp
for att stoppa tyska Deutsche Borses kontantbud pa Londonborsen
2005 liksom aktiedgarbraket nir den indiska staljitten Mittal pres-
sade igenom sitt bud pad det franskkontrollerade Accelor 2006. 1
sammanhanget spelar dven kortsiktiga hedgefonders betydelse for
forvirv in dir spanska Banco Santanders aktiebud pa brittiska Abbey
National 2004 utgér ett bra exempel. Det forvirvet drevs igenom av
de hedgefonder som stod som kopare av de aktier som passiva insti-
tutionella placerare successivt silde av. Aven tyska Porsches aggres-
siva aktiekop i Volkswagen 2008 ir ett exempel pd hur hedgefonders
placeringsménster kan utnyttjas, men dé av en kontrollaktieigare dir
férvirvet av en stor aktiepost skedde via terminsaffirer bakom ryg-
gen pad VW :s dvriga aktiedgare.

Fram vixer en brokig bild av det Europeiska aktiedgarkollektivet
med olika placeringshorisonter och aktorer med bade langsiktiga
och kortsiktiga intressen dir speciellt kortsiktighet blivit tongivande
som drivkraft hos en del institutionella aktoérer som aktivistfonder
och hedgefonder. Det kortsiktiga beteendet har dven spritt sig till
vanliga aktiefonder och pensionsfonder som i bolag med 6ppen

209



SOPHIE NACHEMSON-EKWALL

dgarbild samarbetar med aktivister for att driva pa en styrelse och
foretagsledning i en specifik riktning i syfte att driva upp aktiekursen
kortsiktigt. Med ens har den lingsiktigt virdeskapande bolagsstyr-
ningen hamnat pi undantag. Detsamma verkar gilla en del bolag
med kontrollaktiedgare som, i likhet med Porsches attack pa VW, lirt
sig att utnyttja finanskapitalismens snabba krav pa avkastning hos
merparten av de institutionella investerarna.

Allt detta har satt EU:s harmoniseringsarbete pd bolagsstyrning-
ens omrade i en svir avvigningsposition. Kunskapen om enskilda
medlemslinders nationella sirdrag och dess institutionella systems
betydelse for inforandet av EU:s direktiv och rekommendationer pd
bolagsstyrningsomradet har vuxit successivt.

Svensk bolagsstyrning — en institutionell
genomgang

Har EU:s 6ppna finansmarknader i kombination med harmoniser-
ingsarbetet pa bolagsstyrningens omrade skapat en miljo dir linder,
som Oppet anpassat sig (frivilligt eller patvingat), férlorar makten
over sitt niringsliv till linder som intagit en mer restriktiv hallning?
Foljden blir i sidant fall att borsbolag fran en skyddad nationell miljo
kan ta 6ver borsbolag i linder med en mer 6ppen miljo. Fragestill-
ningen beror bolag 6ver hela Europa dir den historiska utvecklingen
och anpassningen av den svenska bolagsstyrningsprocessen kan ut-
gora en illustration for att forstd det pdgiende reformarbetet i spiren
av den ekonomiska krisen.

Den svenska aktiemarknaden har, i likhet med ménga andra lin-
der i Europa, pd bara nigra artionden transformerats frin en mark-
nad som igarmissigt dominerats av privata inhemska kapitaligare
(familjer, stiftelser eller investmentbolag), till en kombination av
institutionellt dgande, bide svenskt och utlindskt. P4 Stockholms-
borsen okade exempelvis det utlindska dgandet frin atta procent
1990 till nirmare 40 procent tio ar senare, en niva som sedan legat
stabil. Ar 2007 var hilften av de 20 storsta kapitaligarna pa borsen
svenska pensions- och aktiefonder, fyra var utlindska. Tillsammans
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stod svenskt och utlindskt kapital, frimst institutionella fonder, stat-
liga och korporativistiska pensionsfonder for 82 procent av kapitalet
pé Stockholmsboérsen.

Sverige har ocksa sett en tydlig internationalisering av det direkta
igandet av niringslivet. Under 198o-talet var drygt 10 ooo svenskar
anstillda i utlindska foretag. Ar 2004 hade denna siffra stigit till
545 ooo. Statistiken over forvirvsaktiviteten pad Stockholmsbérsen
visar samma hoga nivd. Omsittningen av kontroll i svenska bolag
ligger vil i nivd med Storbritanniens, en marknad som allmint klas-
sas som den mest liberala i Europa.

De nya institutionella investerarna kriver samtidigt inflytande
over borsforetagen. Speciellt de internationella dgarnas framfart
har betydelse. Det har stillt nya krav pa vad som klassiskt beskrivits
som den ”svenska dgarmodellen”. Med den ”svenska dgarmodellen”
for foretagsigande och foretagskontroll avses den modell dir kon-
trollen av foretagen under hela efterkristiden var uppbyggd som ett
trepartsférhillande mellan dgare, foretagsledare och facket. Den har
likheter med den modell som dominerar i stort sett éverallt utom i
de anglosaxiska linderna, men skiljer sig anda i flera avseenden: Det
svenska kontrolligandet grundar sig i regel pa en mindre kapitalbas
in i andra linder, dir mojligheten till differentierad rostritt fort med
sig en vixande divergens mellan kontrollrittigheter (rostandelar) och
utdelningsrittigheter (kapitalandelar) f6r de dominerande dgarna.

Framvixten av den svenska dgarmodellen forklaras delvis av det
sdtt pa vilket skattepolitiken — den socialdemokratiska som domine-
rade den svenska politiska scenen under storre delen av 19oo-talet
- och den bolagsrittsliga lagstiftningen har behandlat enskilda dgare.
Avsikten med skattepolitiken pa detta omrade har varit att inskrinka
den individuella féormégenhetsbildningen till forman f6r uppbygg-
nad av bolagens kapitalresurser for dterinvestering i produktionen.
Samtidigt har den aktiebolagsrittsliga lagstiftningen gett foretag-
samma individer eller familjer stort utrymme att basera sin kontroll
over ett foretag pa en relativt smal kapitalbas. Under ett kvartsekel
1968-1992 Okade andelen borsnoterade foretag som anvinde aktier
med differentierad rostritt frin 32 procent till 87 procent. Till detta
kommer att ask-i-ask och korsigande historiskt varit vanligt, dven

211



SOPHIE NACHEMSON-EKWALL

om framfor allt korsigandet successivt luckrats upp sedan 199o-talet
och numer i stort sett férsvunnit. Politiken har siledes bade hallit
tillbaka den privata férmogenhetsbildningen och gynnat ett koncen-
trerat dgande.

Aven inhemska kriser har satt sina spar i den svenska bolagsstyr-
ningsmodellen. I spiren av 1920-talets ekonomiska kris blev de
svenska bankerna dgare till stora delar av niringslivet. Sedan kom
Kreuger-kraschen 1933 dér bankernas aktieigande flyttades over till
investmentbolag. Stockholm Enskilda Bank (kontrollerad av Wallen-
bergfamiljen) startade Investor och Providentia. Svenska Handels-
banken startade Industrivirden och Skandinaviska Banken grundade
Custos. Ur de hir miljéerna féljde en utveckling dir makten éver de
svenskaborsbolagenistortsetthamnade hosforetagsledarna, eftersom
dgarna var fattiga, nyemissionerna av skatteskil fi, och relationen till
banken - som skottes av vd - viktig. Till detta kom ett pensionsspa-
rande som kollektiviserades genom AP-fonderna. Nir sedan Sverige
under slutet av 198o-talet liberaliserade kapitalmarknaderna och
oppnade upp for utlindska investerare ldg filtet i stort sett fritt for
nya dgargrupper att aktivt engagera sig i borsbolagens styrning.

Den svenska 6ppenheten och dgarkoncentrationen kan ha bidragit
till ate det varit sd ldte ate forvirva svenska borsbolag. Det gir dess-
utom att finansteoretiskt forklara det rimliga i att det kan vara lattare
att komma over ett bolag om en kopare kan forhandla med en part
(exempelvis en kontrollerande A-aktiedgare) vars acceptans gor det
meningslost f6r 6vriga aktiedgare — minoriteten — att kvarstd som
aktiedgare.

Forvirvsaktiviteten har i stort sett f6ljt monster fran den brittiska
marknaden. Men det kan skénjas tva tydliga skillnader: Dels har de
svenska bolagen i regel salts till utlindska kopare, medan Storbri-
tannien (i likhet med USA) haft en aktiv hemmamarknad fér fore-
tagsforvirv, dels har institutionella placerare pa Stockholmsbérsen
(svenska savil som utlindska) fatt storre inflytande dn vad som varit
mojligt pd Londonborsen eller i borser runt om i Europa. Det sena-
re beror pa flera specifikt svenska bolagsstyrningsmekanismer, som
visat sig ha svirt att hantera EU:s strivan mot harmonisering i en
miljo dir olika linder anpassat sig snabbare 4n andra.
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Den svenska bolagsstyrningsmekanism som ser ut att ha betydelse
ir styrelsens kontrollfunktion som ir helt separerad frin foretagsled-
ningen, ndgot som genom historien utvecklats till ett effektivt styr-
instrument, och som i dag ses som ett viktigt skil till att det svenska
niringslivet har haft en sd god utveckling. Den svenska modellen
skiljer sig hir tydligt frin 6vriga europeiska bolagsstyrningsmodel-
ler — dir styrelsen ofta star ganska sjilvstindigt fran direkt inflytande
av aktiedgarna. I ett svenskt borsbolag dr det exempelvis dgarna som
sitter ihop valberedningen som ska ligga fram forslag pa ledamoter
pé stimman, inte ett organ inom styrelsen. Anvindandet av valbered-
ningar ingar i den svenska bolagsstyrningskoden. I bolag med 6ppen
dgarstruktur erbjuder denna modell mindre aktieigargrupper — som
iven kan vara en aktivist av svensk eller utlindsk hirkomst - stort
inflytande.

Aven EU:s krav pa oberoende ledaméter har fitt en svensk tolk-
ning mer i linje med dgarnas intresse. Begreppet, som dven det hdrror
fran anglosaxisk bolagsstyrning, fungerar generellt illa i bolag med
en dominerande kontrollaktiedgare. I den svenska tolkningen har
det dartill valts en frin internationell praxis avvikande definition av
Yoberoende”, i termer av oberoende fran storre aktiedgare, bolaget
och kunderna. Nagon tidsgrins for ett svenskt styrelseuppdrag eller
oberoende finns inte heller.

I sammanhanget kan dven EU:s budpliktsregel nir en aktiedgare
fate kontroll 6ver 30 procent av kapital eller roster nimnas. Modellen
med budplikt nir en kopare kommit 6ver en viss andel av aktierna
eller résterna, som himrtats frin Storbritannien, har en helt annan
betydelse i en svensk miljo med A- och B-aktiedgare. P4 Londonbor-
sen finns regeln for att ge minoritetsaktieigare mojlighet att kliva av
om en ny storigare dyker upp vars intentioner ir osikra. P4 Stock-
holmsbérsen handlar det istillet ofta om att minoriteten, ofta en B-
aktiedgare som alltid haft den rollen, ska fa méjlighet att f4 samma
féormanliga bud som kontrollaktieigaren fitt.

Under hogkonjunkturiren 2004-2008 gjordes flera uppmirksam-
made affirer pa Stockholmsborsen dir forvirv verkade forhallande-
vis ldtta att genomfora. I nigra av dessa fanns kontrollaktieigare men
i langt ifran alla och det blev tydligt att de svenska uppkopsreglerna
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var illa limpade for bolag med spritt dgande. Snarare har aktiedgare
med bdde forhillandevis lite dgarandel och kort placeringshorisont
kunnat forskansa sig oproportionellt stort inflytande. Svensk bolags-
styrning, med svag foretagsledarmake, i kombination med en stark
indexering av det institutionella fond- och forsikringssparande har
spelat en avgoérande roll for den hir utvecklingen.

Gransoverskridande foretagsforvarv —
exemplet Stockholmsbérsen

Hogkonjunkturiren 2004-2008, innan den globala ekonomiska
krisen tog fart, férde med sig en stor affirsaktivitet pa borserna runt
om i Europa. Forvirvsaktiviteten var framfor allt hog i linder som
Holland och Storbritannien, linder som historiskt utmairke sig for
liberal marknadssyn och 6ppenhet. Men dven Sverige uppvisande
stor affirsaktivitet, iven avseende grinséverskridande affirer. Ofta
visade det sig vara finansiella aktorer redo att arbitrera mellan olika
regelsystem som var padrivande f6r utfallet, snarare dn strikt affirs-
missiga overviganden fran styrelsen i det uppkopta bolaget.

Den svenska marknaden for foretagstorvirv kan darfor utgora ett
exempel pa hur borsbolag i ett enskilt EU-land med sin egen histo-
rik paverkas nir spelreglerna forindras for de inblandade aktorerna
i syfte att harmonisera EU:s inre marknad, ett arbete som dessutom
gjorts i en miljé med starka och aktiva finansiella aktorer. Under de
hir dren koptes Skandia upp av det brittiskt-sydafrikanska forsik-
ringsbolaget Old Mutual, OMX blev amerikanskt, Scania fick tysk
huvudigare, det av Kinnevik kontrollerade Invik sildes till islindska
Milestone. Samtidigt silde svenska staten Vin&Sprit till franska dga-
re och France Telecom férde preliminira icke fruktsamma samtal
med styrelsen och dgarna i Telia-Sonera. Andra bolag koptes upp av
utkopsbolag, som Capio, Gambro, Securitas Direct och det var bud-
strid kring bade svensk-finska Tietoenator och IBS.

Vid flera av forvirven har tillimpningen av svenska uppkops-
regler, som utgitt frin EU:s regelverk men i huvudsak ir forsiktigt
modellerad efter brittisk forebild, skett pa ett sitt som star i konflikt
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mot vad som varit kutym bland aktorer pa den svenska kapitalmark-
naden. Det beror den svenska historiken med kontrollaktieigare,
sjilvreglering, minoritetsskydd men #dven tillimpningen av den
svenska koden for bolagsstyrning. I sammanhanget har det visat
sig att Aktiemarknadsnimnden, sjilvregleringsorganet som ger ut-
litande om Stockholmsborsens uppkopsregler, manga ganger saknat
verktyg och sanktionsméjligheter for att hantera eller hindra ofér-
utsedda och oonskade affirsaktiviteter och beteenden bland aktorer
pa finansmarknaden, inklusive mellanhinder som investmentbanker
och jurister. Hosten 2009 ledde detta ocksa till att Stockholmsboérsen
antog nya reviderade svenska Uppkopsregler som tog in fler regler
fran den brittiska marknaden in tidigare samtidigt som en del av de
specifikt svenska sirdragen hanterades. Da hade dock ett antal bolag,
bolagsstyrelser och minoritetsaktieigare “offrats” pa vigen.

Det brittiskt-sydafrikanska forsikringsbolaget Old Mutuals fient-
liga bud pa den svenska sparkoncernen Skandia i september 2005
blev mycket uppmirksammat i Sverige och andra linder. Sjilva for-
virvet var inte problemet, Old Mutual hade skil att vilja komplettera
sin egen produkeportfolj med ett snabbvixande sparbolag, dra ner sin
egen exponering mot Sydafrika och bli stor nog att inkluderas i de vik-
tiga index som stora institutionella placerare pd Londonbérsen foljde.
Samtidigt utgjorde Skandia ndgot av den perfekta uppkopskandida-
ten. Foretaget var mirkt av tidigare skandaler och aktiemarknadens
fortroende for Skandias nya och oprévade foretagsledning ligt. Flera
verksamheter hade silts av och gjort Skandia sarbart affirsmissigt.
Dessutom hade bolaget 2005 en helt 6ppen dgarbild.

Problematiken kring Skandia-budet, och upprérdheten bland vissa
aktiedgargrupper, politiker och media, handlade om att uppképet
gjordes pa ett sitt dir styrkeforhillandena mellan det képande bo-
laget och budbolaget inte var jaimbordigt. Institutionella investerare,
med forhillandevis smé aktieposter och ofta kortsiktig placeringsho-
risont, hade 2004 full kontroll éver Skandias valberedning och sty-
relsetillsittningen. Maktbalansen mellan vd, styrelse och aktiedgare
blev otydlig. Nir Old Mutual dok upp som intressent viren 2005
forsattes malbolagets styrelse i en svér sits. Bland annat var det oklart
hur styrelsen skulle forhalla sig till budgivarens krav pa att fi gora

215



SOPHIE NACHEMSON-EKWALL

en due diligence (det vill siga genomgéng av icke publikt material)
och vilken roll den ridgivande investmentbanken skulle fa spela, och
sedermera kom att spela. Det svenska regelverket kring uppkop som
siger att en styrelse ska forhélla sig passiv i en budsituation och avge
en rekommendation senast tvd veckor innan ett bud gitc ut visade
sig gora ett fientligt uppkop relative lite pa en marknad med hedge-
fonder, aktivistfonder och institutionella investerare som mer foljer
index in bolag, och dirmed agerar kortsiktigt och ofta dr snabba att
silja i en budsituation, vilket inte nodvindigtvis dr bra for de slutliga
aktiedgarna eller for samhiillet i stort. Dessutom visade det sig att det
svenska regelverket for minoritetsaktieigare i forsikringsbolag, som
foljer forsikringsrorelselagen, var svagare dn det regelverk som finns
i aktiebolagslagen, vilket budbolaget utnyttjande f6r att driva igenom
budet. Forsikringsrorelselagen har direfter skrivits om.

Spelreglerna har dven forindrats for aktieigarnaibolag med A- och
B-aktier och en dominerande kontrollaktieigare. Det ror frimst den
s& kallade budpliktsregeln. Det tyska lastbilsforetaget MAN:s fient-
liga bud pa den svenska konkurrenten Scania hésten 2006 illustrerar
problematiken. Affiren hade sitt ursprung i det av Wallenberg kon-
trollerade Investors forsiljning av Scania-aktier till tyska Volkswagen
2001, varefter de tvd kom att gemensamt kontrollera 23 procent av
aktierna och 50 procent av rosterna i Scania. Niar MAN lade sitt bud
pd Scania fem &r senare satte sig bdde facket och Investor pé tviren,
och fick tillslut med sig Volkswagen varefter affiren foll.

Tyska arbetsmarknadslagar i kombination med tyskt fackligt in-
flytande i MAN:s styrelse gjorde att det svenska facket, sivil som
foretagsledningen kom att misstro budskapet om samgéende pa lika
villkor. T sammanhanget spelade dven det tyska regelverket kring
Volkswagen in dir delstaten Nedersachen kontrollerade VW pa
ett sitt som stér i strid med EU:s regelverk (och villat en hel del
uppmirksamhet i samband med den utdragna maktkampen mellan
lyxbilstillverkaren Porsche och Volkswagen). Under maktkampen
mellan Scania-MAN-VW hosten 2006 var det tydligt att striden inte
utspelades mellan jimbordiga parter eftersom varken Scania eller
MAN kunde utmana det delstatskontrollerade VW.

Vintern 2008 slog nista regelproblem igenom, nir Volkswagen
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overraskande utnyttjande ett undantag i de svenska budplikesregler-
na for ate kopa Investors aktier dyrt och fa kontroll 6ver 71 procent av
aktierna och 91 procent av rosterna utan att ligga ett likvirdige bud
pa hela Scania. Den 30-procentiga budpliktsregeln har direfter varit
foremal for diskussion och inom det svenska justitiedepartementet
pégar forberedande arbete for att infora yteerligare grinsnivaer.

Problematiken kring A- och B-aktier och budplikt syns dven i
islindska Milestones uppmirksammade bud pi det av familjen Sten-
beck och Kinnevik kontrollerade finanshuset Invik 2007. Milestone
betalade en premie for A-aktierna vilket resulterade i hird kritik frin
B- aktiedgarna varav flertalet tongivande internationella institutio-
nella investerare. Kritikerna menade att den kontrollerande A-aktie-
dgaren, det vill siga Kinnevik, férhandlat f6r samtliga aktiedgare och
genom premien tillskansat sig en férmogenhetséverforing fran B- till
A-aktiedgarna, vilket dirmed stred mot likabehandlingsprincipen
i aktiebolagslagen. I samband med att de svenska uppkopsreglerna
reviderades hosten 2009 inférde Stockholmsbérsen dven en regel om
lika pris for A- och B-aktier i samband med uppkép.

EU:s bolagsstyrning efter den ekonomiska
krisen

Det senaste decenniet har merparten av forskningen pa bolagsstyr-
ningsomridet liksom hela EU:s arbete for en gemensam marknad
handlat om olika sitt att stirka aktieigarnas totala makt 6ver fore-
tagen. Kampen om Skandia, som pégick &ren 2004-2006, ger i det
sammanhanget perspektiv pd svirigheterna med att anpassa lokala
regelverk for att fungera bittre pd en till synes gemensam europeisk
kapitalmarknad. Den virldsekonomiska krisen 2008 och framat har
direfter bdde komplicerat bilden och lett till uppvaknanden dir den
kontinentaleuropeiska intressentmodellen tagits fram som alternativ
till den amerikansk-anglosaxiska aktieigarvirdemodellen. Det syns
genom att linderna i Europa ofta valt olika sitt att hantera natio-
nella industrikriser dir exempelvis regeringarna i bide Tyskland och
Frankrike var snabba med att utlova statligt stod till den krisdrabba-
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de fordonssektorn medan bade Storbritannien och Sverige valde att
g mer forsiktigt fram. Det har dven funnits tydliga ideologiska skill-
nader i synen kring val av metod for att begrinsa vad politiker oav-
sett firg sett som demokratiskt orimliga ersittningspaket till ledande
befattningshavare och hégavlénade specialister inom den havererade
och statligt stodda finanssektorn.

Den fortsatta inriktningen pa EU:s arbete inom bolagsstyrnings-
omradet kan delas upp lings tvd spir: Dels bidrar den ekonomiska
krisen till att pendeln slir tillbaka dir sjilva synsittet pa styrning
forskjuts mot intressentmodeller som ser aktieigarna som en av flera
intressenter vid sidan av lingivarnas roll, de anstilldas och samhillet
i stort (det vill siga skattebetalarnas). I den miljén blir langsiktighet
i dgarkollektivet, snarare dn kortsiktighet, mantra bland reglerarna.
Dels har en rad uppmirksammade bolagsaffirer och bolagskrascher
satt fokus pa aktiedgarnas bristande mojlighet att engagera sig i bo-
lagsstyrningsprocesser pé ett aktivt och ansvarsfullt sitt.

Den akuta finanskrisen hosten 2008 ledde till att EU-kommissio-
nen pi kort tid tvingades gora en 6versyn av regelverket kring sam-
hillsviktiga institutioner som banker och férsikringsbolag. Redan
i februari 2009 lade en till EU-kommissionen ridgivande grupp,
under ledning av ordférande Jacques de Larosi¢re, fram en rapport
som adresserade hur EU ska fi bittre kontroll pi finansmarknaderna
och aterskapa fortroendet for aktorerna. Rapporten foreslog inrit-
tandet av ett europeiskt rad for riskkontroll for att bedoma de stora
overgripande frigorna, samt ett europeiskt system for finansiell 6ver-
vakning som ska samordna tillsynen av finansmarknaden (se dven
Thomas Ordebergs kapitel i denna volym fér en diskussion om dessa
forslag). En snarlik rapport presenterades samtidigt av Storbritan-
niens finansinspektion, Turner-rapporten. Flera av forslagen adresse-
rar niringslivet i stort, och innehéller hirdare regler kring ersittning
till ledande befattningshavare, tydligare ansvar fran styrelseleda-
moéter, liksom mer utbildning, samt central dvervakning av hedge-
fonder och utképsbolag. Sommaren 2009 kom Storbritannien med
en uppfoljning till Turner-rapporten, Walker-rapporten, som di-
rekt behandlade problemen med snedvridande incitamentssystem i
finanssektorn och institutionella aktiedgares bristande ansvarstagan-
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de for den langsiktiga bolagsstyrningsprocessen. G2o-gruppens mote
i september gick vidare i denna anda, dir regeringarna tillsammans
pekade tydligt pa virdet av lika spelregler, inte minns pa omradet for
begrinsningar av ersittningarna till anstillda i finanssektorn. I USA
péagar ett liknande arbete avseende 6versyn av bonusar samtidigt som
dven aktiedgarnas rite till inflytande stirkts genom mojlighet att {6r
forsta gingen sjilva foresld styrelsekandidater (dtminstone en eller
tva) till stimman. Hosten 2009 pigick en livlig debatt i Europa kring
kommissionens planerade direktiv for 6vervakning och reglering av
alternativa investeringsfonder som hedgefonder och utkopsbolag.

I den hir miljon har EU-kommissionen tonat ner kritiken mot
kontrollaktiedgares roll, som i vissa sammanhang visat sig bidra till
en sund bolagsstyrning snarare dn tvirt om. Istillet adresseras frigan
kring minoritetsaktieigarnas stillning. Nirstiendetransaktioner, dir
huvudigaren kan styra affirer och utdelningar till eget bolag, ir ett
problem i exempelvis Italien men inte i Sverige. En 16sning skulle d&
kunna vara att EU lagstiftar om att minoritetsaktiedgare ska fa 6kade
mojligheter att utse minoritetsrevisor eller sirskild granskningsman.
Den rittigheten finns i dag i Nederlinderna och Sverige, men inte i
sodra Europa. I ssmmanhanget kan beslutet frin Niringslivets bors-
kommitté NBK (i de reviderade svenska uppképsreglerna frin viren
2009) att tvinga budgivare erbjuda samma pris for bade A- och B-
aktier i samband med en budsituation ses som exempel pa en lokal
“frivillig” anpassning, som mojliggdr for rostritesdifferentieringen
att bli kvar men tar bort en del av de ekonomiska férdelarna av kon-
troll.

I EU:s arbete med att stirka minoritetsaktieigarnas rittigheter
kan dven nationella koder fér bolagsstyrning ges en centralare roll
in de har i dag. Koderna, som ir framtagna efter brittisk modell med
’f6lja eller forklara”, det vill siga att man foljer koderna eller att man
méste motivera varfér om man avviker frin dem, saknar praktisk
betydelse i bolag som har en kontrollerande aktieigare och minori-
teten ett minimalt inflytande. Den svenska koden utgér inte nagot
undantag. En l6sning pa detta skulle kunna vara att stirka stillning-
en for oberoende ledamoter. En mojlighet r att avkriva oberoende
ledamoter pa besked i bolagsstyrningsrapporten om de stir bakom
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huvudaktieigaren eller inte. En sddan utveckling kan paverka Sveri-
ges i sammanhanget avvikande definitionen av vad en ”oberoende”
styrelseledamot ir. En méjlig utveckling blir att EU-kommissionen
arbetar for att ta fram en standardmaissig formulering pa vad obe-
roende ledamoter ir. Den brittiska definitionen, dir oberoende be-
tyder just oberoende fran allt och alla, utgér dtminstone hilften av
ledaméterna i styrelsen, och en mandatperiod i styrelsen som inte
overskridit dtta ar, kan fungera som forebild.

For att ett system med “f6lja eller forklara” ska fungera si maste
samtidigt aktieigarna ha mojlighet att rosta pd bolagsstimman, och
dirmed utnyttja sin ritt att tvinga styrelsen att agera i for aktieigarna
onskvird rikening. Men europeiska aktiedgare finner det fortfarande
SVArt att utnyttja sin rostritt over nationsgrianserna. Aktiedgarrit-
tighets-direktivet frin 2007 beskrivs allmint som ett misslyckande
eftersom det bara slog fast att aktiedgarnas rittighet skulle stirkas,
men inte hur det skulle ske praktiskt. Aterigen attackeras en av
finansteorins grundvalar dir en del forskare menar att det inte har att
gora med nagon passivitet, dir smé aktiedgare skulle vara rationellt
apatiska pa det sitt som Berle och Mean beskrev. Forklaringen ligger
snarare i juridiska och praktiska svirigheter med grinsoverskridande
rostning pa bolagsstimmor. Till svarigheterna hor registrering, som
ibland sker lingt i forvig i stillet fér enkelt via internet. I en del
linder kan bankerna kontrollera aktieigarnas rostning, da aktierna
ir deponerade i banken. I en del linder finns dven begrinsningar dir
det exempelvis kan krivas ett dgande pd fem procent for att kunna ta
upp en friga till omrostning.

I Bryssel pigar dven ett intensivt arbete i motsatt riktning - det
lingsiktiga ansvarstagandet - dir institutionella investerare 6ver hela
Europa ska viixa i sin roll som dgare och utova lingsiktigt dgarinflytan-
de i borsbolagen. Med langsiktighet menas hir en placeringshorisont
pa ungefir fem 4r. I fokus star pensionsfonder, som har langsiktiga
dtaganden mot sina sparare, men som de senaste dren agerat alltmer
kortsiktigt. Finansteorins idéer om portféljallokering for att dra ned
risken och 6ka avkastningen, med efterfoljande indextinkande och
kortsiktig kvartalskapitalism, fungerar bristfilligt som placerings-
filosofi for exempelvis langsiktiga pensionsfonder.
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I en miljo dér alla agerar likadant skapar ett kortsiktigt placerings-
beteende sammantaget inget mervirde for samhillet i stort. Det gér
dirmed inte att bunta ihop institutionella investerare med vanliga
sma privata aktiedigare. Som dgare fungerar de ofta inte alls. I Sverige
ir de svenska aktiefondernas “aktiva” och ”passiva” agerande i Skan-
dia under 2000-talet ett exempel pd det. Men en alltfor stor andel
kapital med kortsiktiga avkastningskrav har dven svirt att hantera
dgaransvaret nir de investerar i bolag med stora investeringsbehov.
Det ror industrier som infrastruktur, gruvor, pappers- och fordons-
sektorn. Studier visar ocksa att aktivist- och hedgefonder, som egent-
ligen har sin upprinnelse i den amerikanska aktiemarknaden, har
friare forutsiteningar att agera och stérre mojlighet till inflytande pa
den europeiska marknaden, jimfort med den amerikanska. Sverige dr
féormodligen friast av alla.

Bland férslag pa losningar kan nimnas att EU:s regelverk kan
utvecklas for att uppmuntra langsiktigheten bland pensionsfonder
genom att férmé storre aktiedgande i ett mindre antal foretag, ex-
empelvis genom att utveckla en styrmodell som gor det lonsamt {6r
institutionella aktiedgare att dga storre aktieposter, uppmuntra insti-
tutionella dgare att ta plats som oberoende ledamoter i styrelser (en
foljd av storre aktieigande), samt skapa skattefavorer for dgande Gver
fem procent, eller mojliggor hogre aktieutdelning for langsiktigt inne-
hav. I den brittiska Walkerrapporten frin sommaren 2009 diskuteras
iven mojligheten for institutionella aktiedgare att ha storre kontake
med varandra och med styrelsen i bolagsstyrningsfrigor utan att for
den skull bryta mot de samarbets- och insiderregler som finns i brit-
tisk lag och den brittiska bolagsstyrningskoden. Debatten kring detta
har tydliga likheter med hur den svenska aktiemarknaden successivt
arbetat sig fram till ett fungerande system for valberedningar.

Andra studier pekar pa att hedgefonders aktivitet pa den euro-
peiska aktiemarknaden oppnat f6r olika former av missbruk. Ex-
empelvis pigir en omfattande aktieutlining mellan institutionella
placerare som medfor att aktorer kan kopa rostrite, for ate kunna
agera pa en stimma. En variant av detta dr nir placerare genom olika
arbitrageaffirer salt av den ekonomiska exponeringen mot bolaget
men dndd behallit rostritten. I Sverige utnyttjades den mojligheten
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nir exempelvis en grupp hedgefonder tog kontrollen 6ver Skandias
nomineringskommitté i samband med Old Mutuals fientliga bud pé
Skandia 2005.

Aven den omvinda méjligheten missbrukas dir olika derivat-
instrument anvinds for att dolja rostmakt alternativt begrinsa den
ekonomiska exponeringen i ett specifikt bolag. Den hir utvecklingen
har bland annat biring pa budpliktsregler som trider i kraft nir en
aktiedgare fice kontroll 6ver 30 procent av kapital eller roster. Forfa-
randet pdminner om tyska Porsches aktiekupp i Volkswagen 2008,
men det finns dven svenska exempel.

For trovirdigheten pa aktiemarknaden ir det viktigt att EU far ett
system dir alla aktiedgare bdde har rite att rosta och dir det framgar
tydligt f6r vem rostning sker. Grinsoverskridande rostning kan ses
som ett typfall dir EU behover agera gemensamt for att fi fram en
standard.

Mer harmonisering pa vag?

Processen for bolagsstyrning i Europa har férbittrats avsevirt under
det senaste drtiondet. Det beror delvis pa tydliga och harmoniserade
regler kring de borsnoterade bolagen, men ocksd pi det arbete som
gors av de overvakande myndigheterna pa respektive marknad. Dess-
utom finns idag en utbredd forstielse dven utanfoér niringslivet for
betydelsen av bra bolagsstyrning for att kunna bygga konkurrens-
kraftiga bolag och vilfird for samhillet i stort. Den tidigare utveck-
lingen dir EU i stor utstrickning lutade sig mot angloamerikansk
finanskapitalism och dir en stor del av konvergensarbetet pa bolags-
styrningsomriddet modellerades efter den brittiska tolkningen av
aktiedgarvirde, verkar i sparen av den globala ekonomiska krisen ha
kommit till inda.

Det dr numer tillitet ate tala om virdet av kontrollaktiedgare och
inte bara spritt aktieigande. I EU:s arbete med att harmonisera regler
for marknaden for foretagskontroll medfér detta synsitt att proble-
matiken kring maktbalansen mellan kontrollaktieigare och mino-
ritetsaktiedgare i samband med exempelvis ett utmanande uppkop
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tonas ned. Huvudfragan i Kontinentaleuropa ir istillet hur man ska
kunna skydda minoritetsaktieigare mot maktfullkomliga kontroll-
aktiedigare och hur styrelseledamoter ska formds att agera sjilvstin-
digt i syfte att leva upp till sitt uppdrag att serva samtliga aktiedgare.
Dessutom ir pressen stor pd EU att hitta sitt att skapa en aktivist-
marknad med férméga att utmana kontrollmakten.

Fokus ir tydligt mot rittigheterna - och skyldigheterna - for
Europas institutionella investerare. Idag har ungefir en tredjedel av
investerarna pa den Europeiska aktiemarknaden utlindsk hemvist.
Dessa institutionella investerare har behov av transparens och reci-
procitet och liknande verktyg for att pa ett effektivt sitt kunna vara
langsiktigt delaktiga i borsbolagens styrning. Det berér instéillningen
till stora forvirv och affirer likvil som nivin pé incitamentsprogram
till féretagsledningen.

Storbritannien har dragits med i detta arbete. I ovan nimnda
Walker-rapport foéresprikas storre samarbete mellan institutionella
aktiedgare i syfte att driva bolagsstyrningsfrigor med storre kraft,
nigot som kan tolkas som en uppgorelse med britternas tidigare
dogmatiska férhéllningssite till virdet av bade spritt aktieigande och
totalforbud for institutionella aktieigare att samverka genom allian-
ser. Den svenska revideringen av Stockholmsborsens uppkopsregler
hosten 2009 dr en variant pd samma tema och har ront uppmairksam-
het over hela Europa.

For EU:s framtida arbete med att harmonisera bolagsstyrning och
skapa forutsittningar for en effektiv marknad for foretagskontroll gil-
ler det att hitta en bra mix mellan direktiv och rekommendationer. I
sammanhanget dr bittre férstielse fér nationella sirdrag — historiska,
kulturella och regleringsmissiga — en nodvindighet for ate enskilda
linder bade ska kunna hantera egna problem och kunna utveckla ett
konkurrenskraftigt niringsliv med hjilp av en fungerande inhemsk
aktiemarknad. En av EU gemensam utvirdering och lopande upp-
foljning av effektiviteten hos nationella bolagsstyrningskoder ir ett
steg i ritt riktning. Men det behévs mer.

Pi nationell nivd brottas EU:s medlemslidnder fortfarande med
problem som inte enbart kan l6sas i Bryssel. Sverige dras exempelvis
med flera nationella styrningsfrigor som tillimpningen av valbered-
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ningar, budpliktsgrinser, liksom styrelseledamoters svaga mandat
visavi aktiedgare oavsett om de har lingsiktiga eller kortsiktiga in-
tressen i bolagsstyrningsprocessen. I forlingningen kommer Sverige
exempelvis att behova se dver styrmekanismerna i bolag med en
oppen aktiedgarstruktur, om inte annat si fér att kunna erbjuda en
tillvixemiljo pa Stockholmsborsen dven f6r bolag som saknar huvud-
dgare eller kan komma att forlora den nir kontrollaktiedgare av olika
skil viljer att silja sina aktier direkt i marknaden. Kanske leder det
till en diskussion om exempelvis fleririga mandat for ledamoter, ett
tidigare tabu inom svensk bolagsstyrning.

I efterdyningarna av den virldsekonomiska krisen, dir Europas
niringsliv behéver stirka sina balansrikningar med friskt kapital
och institutionella placerare avkrivs storre ansvarstagande, torde
forutsittningarna for att dstadkomma mer harmonisering pa bolags-
styrningsomridet inom EU - fri frin nationell protektionism - vara
bittre dn de varit pa linge. For en lokal marknad som Sverige giller
det samtidigt att noga folja G2o:s och EU:s arbete med att skapa lika
spelregler si att inte dnnu fler svenska bolag forsvinner utomlands
som en f6ljd av regelarbitrage av finansiella aktorer.

Kallor och litteratur

For att forstd bakgrunden till EU kommissionens arbete pd bolags-
styrningsomridet under 2000-talet ir det nodvindigt att utgd frin
Winterrapporten fran 2003, "Modernare bolagsritt och effektivare
foretagsstyrning i europeiska unionen — Handlingsplan”. Till raden
av EU direktiv av betydelse for utvecklingen pa bolagsstyrningens
omride hér Uppkopsdirektivet frin 2004 och direktivet for aktiedgar-
nas rittigheter 2007. L artikeln "Harmonisering av bolagsritten inom
EU - fortfarande vind i seglen?” (Nordisk Tidskrift for Selskabsret,
1/2007) ger Rolf Skog en svensk utblick kring de olika reglerna som
EU tagit fram inom bolagsrittens omrade fram tom 2007.
Grundstenen till det som kommit att bli det moderna bolags-
styrningsfiltet lades av duon Adolf A. Berle och Gardiner C. Me-
ans i sin bok om framvixten av foretagsledarkapitalismen frin 1932,

224



EU OCH BOLAGSSTYRNING ...

The Modern Corporation and Privat Property (New York: Macmillan).
Relationen mellan principalen (dgaren) och vd (agenten) utvecklas
av duon Michael C. Jensen och William H. Meckling i *Theory of the
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”
(Journal of Financial Economics 3:4, 1976). Betydelsen av en effektiv
marknad for féretagskontroll och fientliga bud som bolagsstyrnings-
instrument utvecklas av Henry G. Manne i "Mergers and the Market
for Corporate Control”, (The Journal of Political Economy 73:2, 1965)
men framforallt av Michael C. Jensen och Richard S. Ruback i ”The
Market for Corporate Control: The Scientific Evidence” (Journal of
Financial Economics 11:1-4, 1983).

For en genomging av svensk bolagsritt och framvixten av den
svenska bolagsstyrningsmodellen fungerar Clas Bergstrom och Per
Samuelssons Aktiebolagets grundproblem (Stockholm: Nordstedts juri-
dik, 2009). En 6versikt av den svenska historiken kring dgande och
bolagsstyrning erbjuds i Sophie Nachemson-Ekwall ”"Den svenska
dgarmarknaden de senaste 6o aren (1948-2008)”, som publicerades i
samband med SNS 4o drskonferens 2008. Viktiga arbeten kring det
svenska systemet med A- och B-aktier och dess betydelse for bolags-
styrningen finns i Hans T:son Soderstrom med fleras, Agarmakten
och omvandling, den svenska modellen utmanad, Ekonomiradets rapport
(Stockholm: SNS, 2003). For en bra beskrivning av utvecklingen
historiskt se Magnus Henrekson och Ulf Jakobsson, "Den svenska
modellen for foretagsigande och foretagskontroll vid skiljevigen”
(Expertgruppen for Studier i Samhillsekonomi, Finansdepartemen-
tet, 2006). Den grinsoverskridande uppkopsprocessen dir det syd-
afrikanskt-brittiska Old Mutual lade ett fientligt bud pi Skandia
2005 har studerats av Sophie Nachemson-Ekwall, Markus Kallifa-
tides och Sven-Erik Sjostrand i ett forskningsprojekt om bolagsstyr-
ning i finanskapitalismen. Det kommer ut i bokform pa Cheltenham:
Edward Elgar, 2010.

Bland de forskare som tydligt influerat EU:s syn pa bolagsstyrning
de senaste dren mirks framforallc Rafael La Porta, Andrei Shleifer
och Rober W. Vishnys serie av artiklar 1997,1999 och 2000 om kopp-
lingen mellan en vil fungerande aktiemarknad med spritt 4gande och
olika rittstraditioner. Problematiken med kontrollaktiedgare och
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minoritetsaktieigare behandlas av Mike Burkart, Denis Gromb och
Fausto Panunzi ”Large Shareholders, Monitoring and the Value of
the Firm” (Quarterly Journal of Economics 112:3,1997). Att dgarkoncen-
tration inte ir odelat positivt diskuteras av Mike Burkart och Samuel
Leei”The One Share — One Vote Debate: A Theoretical Perspective”
(ECGI Finance Working Paper 176/2007), samt Lucian A. Bebchuk
”The Pressure to Tender: An Analysis and a Proposed Remedy” (De-
laware Journal of Corporate Law 12, 1988).

Till verk som viljer att koppla ihop europeisk bolagsstyrning till
nationella sirdrag, hor Mark J. Roe Political Determinant of Corporate
Governance (Oxford: Oxford University Press, 2003), samt Neil Flig-
stein och Jennifer Choo ”Law and Corporate Governance” (Annual
Review of Law and Social Science 1, 2005). For en forstdelse av olika
dgares méilfunktioner foreslds Ruth V. Aguilera och Gregory Jack-
sons ”"The Cross-National Diversity of Corporate Governance: Di-
mensions and Determinants” (Academy of Management Review 28:3,
2003).

En genomging av de olika dgarmodellerna i Europa gérs av Marco
Becht i hans kapitel ”Reciprocity in Takeovers”, i Guido Ferrarini,
Klaus J. Hopt, Jaap Winter och Eddy Wymeersch (red.) Reforming
Company Law and Takeover in Europe (Oxford: Oxford University
Press, 2003).

For en forstdelse av de aktuella frigorna pa bolagsstyrningsom-
ridet som beror aktivister, hedgefonder och minoritetsaktieigare
foreslds en genomging av hur Hermes aktivistfond arbetar i Marco
Becht med flera, "Returns to Shareholder Activism: Evidence from
a Clinical Study of the Hermes U.K. Focus Fund” (ECGI Finance
Working Paper No. 138/2006), liksom Ronald J. Gilson ”Controlling
Shareholders and Corporate Governance: Complicating the Compa-
rative Taxonomy” (Harvard Law Review 119:6, 2006). En kritisk text
som hanterar framvixten av nationella bolagsstyrningskoder utgors
av Eddy Wymeerch, ”Corporate Governance Codes and Their Im-
plementation” (University of Gent Financial Law Institute Working
Paper No. 2006-10, 20006).

Kraven pa bittre bolagsstyrning i spiren av finanskrisen 2008
utvecklas i de Larosiere-rapporten frin EU-kommissionen 2009 och
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Turner-rapporten frin den brittiska finansinspektionen, FSA. Det brit-
tiska finansdepartementet gav sommaren 2009 dven ut den s kallade
Walker-rapporten som gjort en dversyn av de rorliga ersittningssyste-
men i banksektorn och institutionella aktieigares ansvar i bolags-
styrningsprocesset.
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Multinationella bolags insolvens

av Annina H. Persson

I tider av ligkonjunktur och dirpi foljande ekonomiska kriser r det
inte ovanligt att foretag drabbas av tillfilliga ekonomiska svérigheter.
Mellan juli 2008 och juli 2009 6kade till exempel antalet betalnings-
foreligganden mot foéretag med 6o procent. En del av dessa bolag
kommer sannolikt att dterigen bli vinstgivande, medan en del av dem
kommer att bli foremal for ett insolvensférfarande, antingen i form
av en foretagsrekonstruktion eller en konkurs.

I konkurslagen och lagen om foretagsrekonstruktion foreskrivs att
sdvil en ansokan om konkurs som om foretagsrekonstruktion skall
stillas till tingsritten i den ort dir gildeniren har att svara i tviste-
maél som avser betalningsskyldighet i allminhet. Behorig tingsritt
bestims vanligtvis fér en fysisk person av folkbokféringsorten och
for en juridisk person av den ort dir styrelsen for bolaget har sitt
site. Manga bolag verkar dock pé en internationell marknad. Om
ett sddant foretag skulle bli foremal for en konkurs eller en foretags-
rekonstruktion ir frigan; vilken domstol dr da behorig att handligga
det grinsoverskridande insolvensforfarandet?

Antag att det svenska aktiebolaget Tri & Sten AB med site
i Stockholm forsitts i konkurs pd egen begiran. Bolaget har sitt
huvudkontor innefattande administrativa funktioner i Stockholm.
Bolagets dndamal ér att dga och forvalta hyresfastigheter. Bolaget
dger hyresfastigheter i Sverige, Belgien och Nederlinderna. I de tva
sistnimnda linderna finns anstilld personal. Verksamheten pa plats
i dessa linder leds av en fastighetsforvaltare, en i varje land. Denne
fastighetsforvaltare har fullmakt ate triffa olika typer av avtal, bland
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annat alla férekommande hyresavtal och alla avtal i personalirenden.

Vidare dger bolaget en fastighet pa franska Rivieran. Denna fastighet

ir ett fritidshus och anvinds huvudsakligen av bolagets ledning nir

de har semester. I Frankrike finns ingen heltidsanstilld personal. Det

praktiska, som tridgirdsskotsel, ombesorjs av en vaktmistare som

arbetar i genomsnitt en dag i veckan. Vaktmistaren avlonas fran hu-

vudkontoret i Stockholm. Bolaget Tri & Sten AB éger dven tvd dot-

terbolag, ett i Portugal och ett i Italien.

Frigor som man kan stilla sig med anledning av den grinsover-

skridande konkursen ir:

1)
2)

I vilket land skall bolaget Tri & Sten AB forsittas i konkurs?
Kommer dotterbolagen automatiskt att forsittas i konkurs, da
moderbolaget forsitts i konkurs? Hur bestimmer man platsen
for de huvudsakliga intressena om gildeniren ir ett dotter-
bolag vars site finns i ett medlemsland och vars moderbolags
site finns i ett annat medlemsland?

Ar det moijligt att 6ppna ett sekundirt forfarande i Belgien,
Nederlinderna och Frankrike? Vilka typer av associationsritts-
liga organ innefattas i begreppet driftstille? Ar verksamheten i
Frankrike att se sdsom ett driftsstille?

Om det under konkursutredningen i Sverige framkommer att
det fran Sverige har gjorts utbetalningar till ett tyskt bolag som
boér kunna dtervinnas. Var skall talan provas? Vilket lands lag dr
tillimplig?

Dessa fragor skall utredas i detta kapitel. Innan dessa diskuteras gors

dock en introduktion till den s.k. insolvensférordningens bakgrund,

struktur och tillimpningsomrade.
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Forordningens bakgrund, struktur och
tillampningsomrade

Avsaknaden av ett harmoniserat regelverk for grinséverskridande
insolvensforfaranden var linge ett problem inom EU. Radets férord-
ning nr 1346/2000 av den 29 maj 2000 om insolvensférfaranden (i
det foljande kallad insolvensforordningen, eller IF), innebar dirfor
ett stort steg for att rida bot pa detta problem. Den si kallade Bryssel-
konventionen, nuvarande Bryssel I- forordningen, antogs visserligen
redan 1968, men den reglerar inte konkurs, ackord och liknande for-
faranden. Insolvensférordningen blev dirmed ett viktigt instrument
som vil kompletterade Brysselférordningen.

Insolvensférordningen ir dock inte ndgon gemensam europeisk
konkurslag, utan ett internationellt privat- och processritesligt in-
strument. Detta innebir att férordningen pekar ut behérig domstol
for insolvensforfarandet och tillimplig lag. Arbetet att skapa detta
regelverk har dock varit médosamt. Inom EU (dévarande EEC) hade
man under en ling tid arbetat for att skapa en grinsoverskridande
konvention for insolvensférfaranden. Arbetet med konventionen
var dock svirt, varfor arbetet upphorde i borjan av 198o-talet for
att senare aterupptas igen under ir 1989. Resultatet av arbetet blev
EU:s konvention om insolvensforfaranden. 1996 hade alla ddvarande
medlemslinder utom Storbritannien undertecknat konventionen.
Anledningen till att Storbritannien valde att avstd frin att under-
teckna konventionen var den di ridande politiska krisen i samband
med hanteringen av galna ko-sjukan. Arbetet dterupptogs sederme-
ra genom ett initiativ av Finland och Tyskland. Resultatet av detta
initiativ blev forordningen.

Forordningen, som har varit i kraft sedan 31 maj 2002, giller alltsd
sedan dess direkt i Sverige och ovriga EU-linder utan krav pa nigra
sirskilda inforlivandedtgirder. De linder som omfattas dr siledes
samtligan EU:s medlemsstater med undantag f6r Danmark. Enligt
artikel 44 (1) IF skall alla andra konventioner som fanns vid ikraft-
tridandet av EU:s insolvensférordning trida tillbaka f6r denna. Det
medfor exempelvis att mellan Sverige och Finland skall EU:s insol-
vensforordning tillimpas istillet f6r den nordiska konkurskonventio-
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nen. Diremot tillimpas den sistnimnda konventionen fortfarande
mellan Danmark och Sverige samt gentemot Island och Norge. Det
bor tilliggas att forordningen kompletteras av sirskilda lagbestim-
melser i svensk ritt.

Forordningen bestir av 47 artiklar, uppdelade pa 5 kapitel, tre
bilagor som utgor en integrerad del av férordningen samt en pre-
amble, som bestdr av 33 ingresspunkter som innehaller viktig infor-
mation om bland annat férordningens syfte. Ett annat dokument
som innehaller information om hur forordningen skall tillimpas ir
den si kallade forklarande rapporten (dven kallad Virgds/Schmit-
rapporten). Den skrevs egentligen till den ovannimnda konventio-
nen, som ursprungligen var tinkt att reglera dessa frigor. Trots det
anses den forklarande rapporten innehélla betydelsefulla uttalanden
rorande tillimpningen av férordningen.

Det huvudsakliga syftet med férordningen ir att skapa en grund
for omsesidiga erkinnanden av insolvensforfaranden inom EU. Syf-
tet dr inte att harmonisera insolvensrittsliga regler inom den euro-
peiska gemenskapen, utan diremot att harmonisera kollisionsregler
och regler om jurisdiktion (domstolarnas behorighet). For att den
inre marknaden skall fungera vil krivs att grinséverskridande in-
solvensforfaranden fungerar effektivt och smidigt. Med tanke p3 att
foretagens verksamhet i allt hogre grad har grinsoverskridande verk-
ningar regleras de dirfor i allt storre utstrickning av gemenskaps-
ritten. Eftersom sidana foretags insolvens dven péverkar den inre
marknadens goda funktion behovs en gemenskapsrittsakt som stéller
krav pa samordning av de dtgirder som skall vidtas betriffande en in-
solvent gildenirs tillgdngar. Vidare krivs for att den inre marknaden
skall fungera vil att man undviker att parterna fir motiv att dverféra
tillgdngar frin en medlemsstat till en annan eller att vilja jurisdiktion
for att fi en forménligare stillning (s& kallad forum shopping). For-
ordningen reglerar dock endast behorigheten att inleda insolvensfor-
faranden samt att anta beslut som fattas omedelbart pd grundval av
insolvensforfaranden och stir i nira samband med dessa.

Kapitel 1 i forordningen upptar allminna bestimmelser om till
exempel dess tillimpningsomrade, domstolarnas behorighet samt
lagvalsfrigor. Kapitel 2 upptar bestimmelser om erkidnnande och
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verkstillighet av insolvensforfaranden. Ett beslut om att inleda ett
insolvensforfarande fattat av en domstol i en medlemsstat som har
behorighet enligt artikel 3, skall frin den tidpunkt det har verkan i
inledningsstaten erkinnas i alla andra medlemsstater. Kapitel 3 dis-
kuterar forutsdttningarna for de si kallade sekundira insolvensfor-
farandena. Kapitel 4 reglerar vilka upplysningar som skall limnas till
borgenirerna och hur ansprak skall anmilas i férfarandet. I kapitel 5
aterfinns overgings- och slutbestimmelser.

Forordningen bygger i huvudsak pad wniversalitetsprincipen men
utgor dock en kompromiss mellan den och territorialitersprincipen.
Universalitetsprincipen, och med den sammanhingande enhetsprin-
cipen, innebir att endast ett insolvensforfarande, som omfattar alla
gildenirens borgenirer, kan dga rum samtidigt mot en och samma
gildenir. Detta forfarande omfattar dock alla gildenirens tillgingar,
oavsett var de befinner sig. Territorialitetsprincipen och med den
sammanhingande pluralitetsprincipen innebir diremot att flera for-
faranden kan pagd mot en och samma gildenir samtidigt men for-
farandet omfattar di endast den egendom som finns i den stat dir
forfarandet pigar. Det bor dock nimnas att férordningen formellt
sett inte gor ndgon uppdelning i processuella och materiella bestim-
melser.

Tartikel 1 (1) IF stadgas att férordningen skall tillimpas pa kollek-
tiva insolvensférfaranden som innebir att gildeniren helt eller delvis
berovas radigheten 6ver sina tillgdngar och att en forvaltare utses.
Vad som avses med kollektiva insolvensforfaranden framkommer i
artikel 2 (a), dir det hdnvisas till bilaga A, dir det faststills pa vilka
nationella forfaranden som foérordningen ir tillimplig. For svensk del
framgar att sdvil konkurs som foretagsrekonstruktion faller in under
férordningens tillimpningsomride. Det bor dock noteras ate det inte
gors nigon definition av insolvensbegreppet i forordningen, varfor
det kan ha olika betydelse i skilda linder. Vidare kan det innebéra
att en gildenir i vissa fall kan forsittas i konkurs i Sverige utan att
gildeniren ir pi obestind. Det 4r annars en forutsittning i svensk
ritt for ate gildeniren skall kunna forsiteas i konkurs.

Forordningen skall emellertid inte enligt artikel 1 (2) tillimpas pa
insolvensforfaranden som ror forsikringsforetag, kreditinstitut, in-
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vestmentforetag som tillhandahiller tjdnster som innebir hantering
av medel eller virdepapper for tredje mans rikning, eller kollektiva
investmentforetag. De regleras istillet av lag (2005:1047) om interna-
tionella forhallanden rorande forsikringsforetag och kreditinstituts
insolvens och de EG-direktiv som den just nimnda lagen bygger pa.

Var skall bolaget Tra & Sten AB forsattas i
konkurs?

Som ovan nimnts ir frigan med anledning av den grinsoverskri-
dande konkursen i bolaget Tri & Sten AB, i vilket land bolaget skall
forsittas i konkurs. Svaret ir att bolaget skall forsittas i konkurs vid
Stockholms tingsritt, eftersom det dr dir bolaget har sitt site. Det
framkommer vid en analys av artikel 3 (1) IF, dir det redogors for
domstolarnas internationella domsritt. Dir framgar att domstolarna
i den medlemsstat inom vars territorium platsen dir gildenirens
huvudsakliga intressen finns, har behorighet att inleda ett insolvens-
forfarande betriffande gildeniren. For bolag och andra juridiska per-
soner skall sitet anses vara platsen dir de huvudsakliga intressena
finns, sivida inget annat visas. Ndgon motsvarande presumtionsregel
finns inte for det fallet atc ansokan om ett insolvensforfarande avser
en fysisk person.

Ett forfarande enligt artikel 3 (1) benimns huvudinsolvensfor-
farande. Som framgar av lagtexten kan forordningen endast tillimpas
pé forfaranden nir platsen for gildenirens huvudsakliga intressen
ligger inom EU-gemenskapen. Oppnas ett insolvensforfarande i ett
EU-land begrinsas mojligheterna att 6ppna ett annat férfarande mot
gildeniren i ett annat EU-land. Diremot hindrar inte férordningen
medlemslindernas domsritt over gildenirer, vars huvudsakliga in-
tressen ligger utanfér EU.

Vad innebir da begreppet "platsen dir de huvudsakliga intressena
finns”? Enligt ingresspunkt 13 bor platsen dir de huvudsakliga in-
tressen finns motsvara den plats dir gildeniren vanligen forvaltar
sina intressen och dirfor ir faststillbar for tredje man. Det anges i
den forklarande rapporten (FR 75) att denna regel inte dr svar att
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forklara. Insolvens ir en risk som kan forutses. Det ir saledes viktigt
att den internationella behorigheten knyts till en plats som idr kind
av gildenirens presumtiva borgenirer. Detta gor det mojligt att be-
rikna de ritesliga risker som en insolvens skulle kunna medféra. Det
anges vidare i den forklarande rapporten att syftet med att anvinda
uttrycket “intressen” var att inte enbart kommersiella, industriella
eller professionella aktiviteter skulle omfattas, utan ocksa allminna
ekonomiska aktiviteter for att privata individers (exempelvis konsu-
menters) aktiviteter ocksd skulle inkluderas. Uttrycket ”huvudsak-
liga” tjinar som urvalskriterium nér intressena omfattar verksamhet
av annan art som drivs frin olika platser. Enligt den forklarande
rapporten skall i princip centrum fér de huvudsakliga intressena nir
det giller yrkesverksamma vara den plats dir de bedriver sin yrkes-
verksamhet och for dvriga fysiska personer den plats dir de har sitt
fasta hemvist. Nir det giller féretag och andra juridiska personer
forutsitts att gildenirens huvudsakliga intressen, om inte motsatsen
visas, finns dir dennes site finns. Detta motsvarar normalt gildeni-
rens huvudkontor.

I ett mél avgjort av Hogsta domstolen (HD) den 11 juni 2009,
0O1545-08, har faststillts att vid provning av svensk domstols inter-
nationella behorighet enligt artikel 3 (1) IF skall en fysisk person som
inte ir niringsidkare anses ha platsen for sina huvudsakliga intressen
dir han ir folkbokford, om inte annat visas. HD anforde att nir en
domstol vid en tillimpning av IF skall faststilla om platsen for en
fysisk persons huvudsakliga intressen dr beligen i Sverige framstir
det som foljdriktigt att utgd fran folkbokféringen. En grundtanke
bakom férordningen ir ju just att den internationella behérigheten
skall utgéd frin objektiva kriterier och att relevanta omstindigheter
skall kunna konstateras av presumtiva borgenirer. Enligt HD fér
darfor en anknytning till folkbokfoéringen anses ligga vil i linje med
den tanke som uttrycks i forordningen. Det forhallandet att nagon
presumtionsregel for fysiska personer inte finns i IF torde enligt HD
kunna forklaras av att ett registrerat anknytningsfaktum svarande
mot folkbokforingen lir saknas i vissa medlemsstater. HD framholl
dock att dven andra omstindigheter 4n folkbokforingen skall kunna
beaktas vid bedéomningen av var gildeniren har sina huvudsakliga
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intressen. Det giller i synnerhet om en fysisk person driver nirings-
verksamhet. D4 kan det finnas skil att ta hiansyn till var verksamhe-
ten finns.

Enligt EG-domstolens rittstillimpning (mal C-1/04, Staubitz-
Schreiber, REG 2006, s. I-701, avgjort den 17 januari 2006) skall arti-
kel 3 (1) tolkas s att domstolen - i den medlemsstat dir den aktuella
platsen finns nir en gildenir begir att ett insolvensforfarande skall
inledas — behéller sin behérighet dven om gildeniren efter sin bega-
ran men innan det fattas beslut om att inleda forfarandet forligger
platsen for sina huvudsakliga intressen till en annan medlemsstat.
Domstolen anforde att om gildeniren kunde indra platsen for sina
huvudsakliga intressen, genom att forligga den till en annan med-
lemsstat mellan tidpunkten di begiran om att forfarandet skulle
inledas framstills och tidpunkten d& beslutet att inleda detsamma
fattas, skulle det bland annat strida mot syftet med IF, nimligen att
de grinsoverskridande forfarandena skall fungera effektivt, bittre
och snabbare. Borgenirerna skulle tvingas att stindigt rikta krav
mot gildeniren pa den plats dir han finner for gott att etablera sig
mer eller mindre permanent. Det skulle i praktiken ofta leda till ett
utdraget forfarande.

Vad krivs da for att bryta presumtionen i artikel 3 (1) att sitet for
juridiska personer skall anses vara platsen f6r de huvudsakliga intres-
sena? Utgdngspunkten ir att presumtionen bor tillimpas i mycket
stor utstrickning. Det dr dirfor svirt att exake sidga vilka omstindig-
heter som gor eller medverkar till att presumtionen bryts. Lagman-
nen Mikael Mellqvist har dock anfoért att om et bolag har sitt site
i en jurisdiktion kind f6r sin avsaknad av fungerande rittslig infra-
struktur och dirmed 6kind fér sin forméga att dirigenom locka till
sig vissa foretagare bor sitet inom en sidan sa kallad bekvimlighets-
jurisdiktion inte medféra presumtionsverkan. Mellqvist sammanfat-
tar ritesliget sd att man hela tiden méste beakta att ett klart utealat
syfte med foérordningen ir att férhindra eller forsvara illojal forum
shopping. 1 ett sddant perspektiv dr gildenirens verksamhet av stor
vikt. Vad som bor undersokas dr indamdlet med foretagets verk-
samhet, den bransch foretaget dr verksamt inom och den marknad
foretaget verkar pa. Beroende av vilken bild man fir av dessa om-
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stindigheter fir man gora en bedémning fran ett kund- och leve-
rantorsperspektiv varvid bor fokuseras pa det kommersiella flodet,
det vill siga i ena indan hur kontakterna med leverantdrerna ser ut
och i den andra dndan hur kontakterna med kunderna ir beskaffade.
Det betyder bland annat att frigan om féretagets marknadsforing
och andra utdtrikeade funktioner (butiker, service med mera) dr av
stort intresse. Trots att beddomningen av platsen f6r gildenirens hu-
vudsakliga intressen dr momentan, det vill sidga att det avgorande dr
var de huvudsakliga intressena finns vid tidpunkten f6r domstolens
avgorande att inleda ett insolvensférfarande, miste den avgoras mot
bakgrund av ett krav pd kontinuitet, med vilket menas att gildeniren
inte endast tillfalligt fr ha forlagt sin verksamhet inom den ifraga-
varande jurisdiktionen.

Dotterbolagens konkurs

Kommer dotterbolagen i den grinséverskridande konkursen auto-
matiske att forsiteas i konkurs, d& moderbolaget forsites i konkurs?
Svaret pa den frigan ir nej. Mojligheten att inleda ett insolvensforfa-
rande mot nigot av de besliktade féretagen som huvudgildenir eller
medgildenir dr att det skall finnas behorighet enligt férordningen
for var och en av de berorda gildenidrerna som ir egna rittssubjekt.
Forordningen innehaller dock inte ndgon uttrycklig regel f6r hur man
skall 16sa situationen nir domstolarna i tvd medlemslinder samtidigt
forklarar sig behoriga enligt artikel 3 (1). For att 16sa en sddan situa-
tion bor domstolarna beakta; 1) att varje domstol méste kontrollera
sin egen internationella behorighet, 2) erkdnna principen om fortro-
ende och omsesidigt erkinnande, 3) beakta mojligheten att begira
forhandsavgorande av EG-domstolen, samt 4) tillimpa allminna
processrittsliga principer som giller alla férdragsslutande stater, sé-
som till exempel Brysselforordningen. Detta stiller enligt Mellgvist
hoga krav pd de inblandades formaga att agera med kraft och anvin-
dande av juridisk kreativitet.

Hur bestimmer man da platsen for de huvudsakliga intressena om
gildeniren ir ett dotterbolag vars site finns i ett medlemsland och
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vars moderbolags site finns i ett annat medlemsland? Inledningsvis
kan anforas att forordningen inte innehéller nidgon regel for grupper
av foretag (koncerner). Den innehéller siledes ingen vigledning for
hur insolvenssituationer fér en koncern skall 16sas. T ett avgorande
av EG-domstolen har dock den ovannimnda rittsfrigan besvarats
pa foljande sitt: Som ovan nimnts skall sitet anses vara platsen dir
de huvudsakliga intressena finns, om inte annat visas. Varje gildenir
som ir en fristdende juridisk person har sledes sin specifika behoriga
domstol. Det dr endast dir som ett huvudinsolvensforfarande kan dga
rum och domstolar i andra medlemsliander har dirfor inte behorighet
att 6ppna annat dn sekundira forfaranden.

Exakt vad som avses med platsen, dir de huvudsakliga intressena
finns definieras inte ndrmare i insolvensférordningen férutom att det
av ingresspunkt 13 framgar att det skall motsvara den plats dir gilde-
niren vanligtvis forvaltar sina intressen och darfor ér faststillbar for
tredje man. Det innebir sdledes att nir det skall faststillas var platsen
dir ett gildenirsbolags huvudsakliga intressen finns, gar det bara att
avvika fran den grundliggande presumtionen till f6rmén for bolagets
site om det framgar av omstindigheterna som ér objektiva och fast-
stillbara for tredje man att det foreligger en annan faktisk situation
in den som platsen for sitet antas aterspegla. Det skulle exempel-
vis kunna vara fallet med ett brevladeforetag som inte driver nigon
verksamhet i den medlemsstat dir bolagets site dr beldget. Nir ett
bolag diremot driver verksamheten i den medlemsstat dir sitet dr
belidget dr den omstindigheten att dess ekonomiska val kontrolleras
eller kan kontrolleras av ett moderbolag i en annan medlemsstat inte
i sig tillrickligt for att presumtionen i artikel 3 (1) skall kullkastas.
Domstolen i det land dir dotterbolaget har sitt site dr siledes behorig
att inleda ett huvudinsolvensférfarande och i konsekvens didrmed ar
domstolarna i det medlemsland dir moderbolaget har sitt site inte
behoriga. Det innebir vidare att det huvudinsolvensforfarande som
inletts vid denna domstol skall erkinnas av domstolarna i de andra
medlemsstaterna, utan att dessa kan prova huruvida domstolen dir
forfarandet inleddes var behorig (se artikel 16 (1)).

En berérd part som vill ifrigasitta om den domstol dir forfarandet
inletts dr behorig méste utnyttja de rittsmedel som enligt nationell
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rite finns tillgédngliga mot beslutet ifraga vid domstolarna i den med-
lemsstaten. En medlemsstat kan endast neka ate erkinna ett insol-
vensfoérfarande som inletts i en annan medlemsstat om verkningarna
av ett sidant erkdnnande eller en sidan verkstillighet skulle vara
uppenbart oforenliga med grunderna f6r den statens rittsordning
(ordre public), sirskilt vad giller statens grundliggande ritesprinciper
och individens grundlagsenliga fri- och rittigheter. Om till exempel
beslutet att inleda forfarandet uppenbart strider mot den grundlig-
gande ritten att yttra sig som en person som berdrs av ett sidant
forfarande har, kan siledes medlemsstaten neka att erkinna ett forfa-
rande som inletts i en annan medlemsstat (artikel 26).

Kan sekundara forfaranden 6ppnas?

Som ovan nimnts ir en friga med anledning av den grinséverskri-
dande konkursen i bolaget Tri & Sten AB om det dr mojligt att
oppna ett sekundirt forfarande i Belgien, Nederlinderna och Frank-
rike? Svaret pé frigan ir att det dr mojlige att 6ppna ett sekundirt
forfarande i Belgien och Nederlinderna, men inte i Frankrike. Det
framkommer vid en analys av artikel 3 (2) IF. Nir platsen dir en
gildenirs huvudsakliga intressen finns befinner sig inom en med-
lemsstats territorium, har domstolarna i en annan medlemsstat en-
ligt artikel 3 (2) behorighet att inleda ett insolvensforfarande endast
om gildeniren har ett driftstille i den senare medlemsstaten. Verkan
av detta forfarande fir da enbart omfatta gildeniren tillhérig egen-
dom som finns inom denna medlemsstats territorium. Ett férfarande
enligt artikel 3 (2) benimns fristiende territoriellt begrinsat for-
farande” eller, om det samtidigt pdgar ett huvudférfarande i nigon
annan EU-stat, ”sekundirforfarande”. Ett sekundirférfarande fir
emellertid endast vara ett likvidationsférfarande. Vad som avses med
det sistnimnda framkommer i artikel 2 (c). Dessa forfaranden anges
i bilagan B och for Sveriges del 4r det friga om konkurs.

Vilka typer av associationsrittsliga organ innefattas i begreppet
driftsstille? Ar exempelvis en filial detsamma som ett driftstille i
insolvensforordningens mening? Av artikel 2 (h) framgar att varje
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verksamhetsplats, dir gildeniren annat én tillfilligt idkar ekonomisk
rorelse med personella och materiella resurser, anses som driftstille.
Begreppet driftstille dr ett anknytningsfaktum i insolvensforordning-
en, det vill siga har gildeniren ett driftstille i ett visst medlemsland
ir domstolen i det land dir driftstillet dr beliget behorig att inleda
ett insolvensférfarande. Det ér inte litt att precisera hur det valda
anknytningsfaktumet skall avgrinsas. I den forklarande rapporten
(FR 71) framkommer att med verksamhetsplats avses en plats dir
ekonomisk verksamhet bedrivs pd marknaden (det vill siga externt),
oavsett om det ror sig om handel, tillverkning eller yrkesmissig verk-
samhet. Den ekonomiska verksamheten skall bedrivas med personel-
la resurser vilket visar behovet av en organisatorisk miniminivd. En
enbart tillfillig verksamhetsplats kan inte anses utgéra ett driftstille.
Det krivs siledes en viss stabilitet. Syftet med den negativa formule-
ringen ”annat édn tillfilligt” dr att undvika tidsmissiga minimigrin-
ser. Den avgorande faktorn dr hur verksamheten uppfattas utdt och
inte gildenirens avsikter.

Det innebir siledes att i det hypotetiska fallet avseende bolaget
Tri & Sten AB att seckundira férfaranden kan 6ppnas i Belgien och
Nederlinderna, eftersom dir fir gildeniren anses ha ett driftstille.
Den verksamhet som finns kring fastigheten i Frankrike kan inte sigas
vara av den karaktir att den kan anses sisom ett driftstille i férord-
ningens mening. Fastigheten ingdr i moderbolagets konkurs genom
en tillimpning av den ovannimnda universalitetsprincipen, artikel
17. Forvaltaren har samma behorighet att agera inom andra medlems-
staters territorium som hon/han har enligt svensk ritt, sd linge inget
annat insolvensforfarande har inletts i denna andra stat. Forvaltaren
har till exempel ritt att dverfora gildenirens egendom frin den med-
lemsstats territorium inom vilken den befinner sig till inledningslan-
det, sdvida inget annat féljer av artikel 5 och 7 IF. Forvaltaren méste
dock folja rittsordningen i den medlemsstat inom vars territorium
hon/han avser att vidta atgirder, sirskilt vad giller forfarandet att
avyttra tillgidngar. Det betyder saledes i det hypotetiska fallet att for-
valtaren har behorighet ate realisera fastigheten i Frankrike, savida
hon/han agerar enligt fransk ritt och iakttar eventuella pantrittsliga
borgenirer eller andra intressenters ritt vid realisationen.

240



MULTINATIONELLA BOLAGS INSOLVENS

Forvaltaren i huvudférfarandet, det vill siga forvaltaren f6r kon-
kursgildeniren Trd & Sten AB har ritt att begira att ett sekundirt
forfarande inleds liksom alla de personer — borgenirer — som enligt
svensk ritt kan begira att ett konkursforfarande inleds mot gilde-
niren. Tillimplig lag i det sekundira férfarandet dr dock lagen i den
medlemsstat inom vars territorium sekundirforfarandet inleds. Opp-
nas séledes ett sekundirt forfarande i Belgien kommer belgisk lag
att vara tillimplig pa forfarandet. I det sekundira forfarandet ingar
endast gildeniren tillhorig egendom som finns inom det land dir det
sekundira forfarandet 6ppnas. Vilka uppgifter och befogenheter for-
valtaren i det sekundira forfarandet har bestims av respektive lands
lag. Diremot framgir av forordningen att forvaltarna i férfarandena
— det vill sdga i huvudforfarandet liksom i de sekundira forfaran-
dena - har en sirskild informations- och samarbetsplikt. Forvaltaren
i huvudforfarandet har foretride framfor forvaltaren i det sekundira
forfarandet pa sa sitt att den sistnimnde maste ge den férstnimnde
mojlighet att framligga forslag till avyttring och anvindning av de
tillgdngar som ingér i det sekundira foérfarandet. Huvudforvaltaren
kan vidare begira att helt eller delvis vilandeférklara det sekundira
forfarandet liksom vidta andra atgirder for att avsluta detta. I annat
fall avslutas de sekundira forfarandena pd det sitt som anges enligt
lagen i respektive medlemsland dir de har inletts (artikel 28, jimfor
artikel 4.2.j).

Det bakomliggande syftet med regeln om driftstille ir enligt den
forklarande rapporten (FR 71) att samma regler skall gilla for utlind-
ska ekonomiska aktdrer som utévar sin ekonomiska verksamhet via
ett lokalt driftstille som foér nationella ekonomiska aktorer si linge
som bida verkar pd samma marknad. P4 si sitt behover borgenirerna
inte bekymra sig om huruvida man gor affirer med ett nationellt
eller utlindskt foretag. Borgenirernas kostnader for information och
rittsliga risker om gildendren kommer pa obestind blir detsamma
antingen de sluter avtalet med ett nationellt foretag eller med ett
utlindskt foretag med lokal nirvaro pa den marknaden. Mojligheten
att inleda ett lokalt territoriellt férfarande blir endast meningsfulle
om gildeniren har tillrickligt stora tillgingar inom grinserna for
domstolens behorighet. Huruvida dessa tillgdngar har anknytning

241



ANNINA H. PERSSON

till driftstillets ekonomiska verksamhet ir dock betydelselost. Att
gildeniren har tillgdngar i ett visst land eller har adragit sig skul-
der dir ir inte tillrickligt for att rekvisitet om driftstille skall vara
uppfylle. I den forklarande rapporten (FR 70) anges vidare att be-
greppet “driftstille” skall tolkas sjilvstindigt och att definitionen i
artikel 2 (h) dr mycket vid. Begreppet skall siledes tolkas sjilvstin-
digt, med vilket avses att det skall tolkas autonomt inom ramen for
forordningen. Man skall dirvid inte fasta vikt vid hur begreppet eller
liknande begrepp anvinds och tillimpas inom ramen for andra ritts-
liga EU-instrument. Det sistnimnda tar sikte pa forhillandet till ar-
tikel 5 (5) i Brysselférordningen dir det foreskrivs att talan i friga
om tvist som hinfoér sig till verksamheten vid en filial, agentur eller
annan etablering under vissa forutsittningar kan vickas vid domstol
i den ort dir denna ér beldgen.

Eftersom driftstille utgor ett i férordningen sjilvstindigt begrepp
kan man friga sig om det dr nidgon skillnad mellan ett driftstille
och en filial? Kan till exempel en filial utgéra grund for att 6ppna
ett insolvensforfarande i Sverige, om filialen kan kvalificeras sdsom
ett driftstille enligt artikel 2 (h) IF? Frigan har sin utgdngspunkt i
rittsfallet NJA 1980 s.164, dir det konstaterades att en filial till ett
utlindskt foretag inte kunde forsiteas i konkurs i Sverige. I domski-
len anfordes att en filial av det ifrdgavarande slaget inte hade en
formogenhetsmassa som i gildhinseende utgjorde en i forhallande
till det utlindska bolaget fristiende enhet. Filialen var dirfor inte i
konkursrittsligt hinseende nigot sjilvstindigt subjekt. HD erinrade
dock om att det utlindska bolaget svarade for gild som uppkommit
i den genom filialen i Sverige bedrivna verksamheten och hir kunde
forsittas i konkurs (en s kallad sirkonkurs) som omfattade i vart fall
dess tillgdngar i riket.

Tidigare kunde siledes inte en sirkonkurs 6ppnas pa den grunden
att det fanns en filial i riket. Har da rittslidget forandrats genom in-
solvensférordningen? Ar det nu méjligt att f3 dppna ett territoriellt
insolvensforfarande hir med filialen som grund? Enligt min mening
bor frigan besvaras med ja. Det finns flera skl till varfor det bor
forhilla sig pa det sittet. For de forsta skall som ovan nimnts begrep-
pet “driftstille” tolkas sjilvstindigt, vilket betyder att det egentligen
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inte har nigon betydelse hur begreppet definieras i andra EG-ritts-
liga instrument eller i nationell lagstiftning. Det ir alltsd ovisentligt
huruvida det utlindska bolagets verksamhet ir en filial, ett forsilj-
ningsstille, ett kontor eller liknande eftersom definitionen i artikel
2 (h) dr mycket vid. Det avgorande dr om gildeniren pa den givna
verksamhetsplatsen annat in tillfilligt idkar ekonomisk verksamhet
med personella och materiella resurser, vilket i ménga fall fir anses
uppfyllt betriffande det utlindska bolagets registrerade filial i Sveri-
ge. For det andra talar det bakomliggande syftet bakom regeln for en
sddan stdindpunkt. Om det inte vore mojligt for svenska borgenirer
att Oppna ett territoriellt insolvensférfarande i Sverige med filialen
som grund forfelas syftet med den angivna regeln. De svenska bor-
genirernas kostnader skulle bli hégre och de rittsliga riskerna storre
in om de slutit avtalet med ett nationellt foretag da de skulle tvingas
utomlands - till den plats dér det utlindska féretaget har sina huvud-
sakliga intressen — for att dir forsoka fa det forsatt i konkurs. Detta
kan knappast vara forenligt med regelns syfte.

I et mal, avgjort av Hovritten for Nedre Norrland, har bland
annat avgjorts om svensk domstol med st6d av artikel 3 (2) IF varit
behorig att prova en territoriellt begrinsad ansokan om konkurs.
For detta krivdes att det fanns ett driftstille i Sverige. Hovritten
anforde att artikel 3 (2) méste tolkas si att gildeniren skall ha ett
driftstille i landet vid tiden f6r ansokan om inledandet av ett insol-
vensforfarande. I det aktuella mélet var det saledes inte tillrickligt
att gildendren tidigare hade haft ett driftstille dir, inte ens om den
sokande borgenirens fordran hirstammade frin detta driftstilles
verksamhet. Eftersom det inte hade framkommit i det aktuella fallet
att gildeniren hade varit ekonomiskt verksamt vid ndgot driftstille
i Sverige efter en viss tidpunke, skulle borgenirens konkursansékan
avvisas. Att gildeniren hade haft kvar en lokal i Sverige féranledde
inte ndgon annan prévning. Mélet overklagades till HD, som valde
att inte bevilja provningstillstind.
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Om atervinning

Som ovan nidmnts har det inletts ett huvudinsolvensférfarande i Sve-
rige avseende det hypotetiska bolaget Tri & Sten AB. Nir den svenska
konkursforvaltaren gir igenom konkursboets handlingar uppticker
hon/han att det vidtagits en enligt svensk ritt tervinningsbar ritts-
handling. En betalning har nidmligen gjorts till ett tyskt bolag strax
innan den svenska gildeniren forsattes i konkurs. Atervinning, som
regleras i svensk ritt i 4 kapitlet i konkurslagen, innebir att rittsligt
giltiga transaktioner av olika slag och som oftast foretagits i tiden
nira inpad konkursutbrottet, kan pd yrkande av konkursforvaltaren
forklaras icke gillande. Avtalsparterna méste di dterbira de presta-
tioner som uppburits. Nir konkursforvaltaren har konstaterat att
riteshandlingen enligt hennes/hans mening ir dtervinningsbar en-
ligt svensk ritt och papekar detta for den tyske borgeniren, invinder
denna att transaktionen inte dr dtervinningsbar enligt tysk ritt. Finns
det ndgot hinder f6r en svensk domstol - pd begiran av den svenska
konkursforvaltaren - att ta upp saken till provning och vilket lands
lag skall d4 tillimpas? Miste till exempel den svenska domstolen i sin
provning beakta tyska atervinningsregler?

Nir det giller behorighetsfrigan dr svaret att svensk domstol ir
behorig att prova en atervinningstalan. Talan kan siledes vickas vid
svensk domstol av den svenska konkursférvaltaren. Det framgar ge-
nom en analys av ett rittsfall frin EG-domstolen dir den har besvarat
behorighetsfragan pa foljande site: Ritesfrigan gillde om: 1) dom-
stolarna i en medlemsstat, inom vars territorium det har inletts ett
insolvensforfarande mot en gildenir enligt insolvensférordningen
var behoriga att préva en atervinningstalan mot en svarande som
hade sitt site i en annan medlemsstat? 2) Om svaret pé friga 1 var
nekande, omfattades di atervinningstalan av artikel 1 (2) (b) i Brys-
selférordningen?

Enligt EG-domstolen skulle friga 1 besvaras pi foljande sitt:
Artikel 3 (1) IF skall tolkas sa, att domstolarna i den medlemsstat
inom vars territorium insolvensforfarandet har inletts har behorighet
att avgora en dtervinningstalan som grundas pa gildenirens insolvens
och riktas mot en svarande som har sitt sdte i en annan medlemsstat.
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Med beaktande av det svaret pd den forsta fragan, saknades skil att
besvara den andra frigan. EG-domstolen anférde att férordningen
begrinsas som framkommer i ingresspunkt 6 till bestimmelser som
reglerar behorigheten att inleda insolvensférfaranden samt att anta
beslut som fattas omedelbart pd grundval av insolvensférfaranden
och stdr i nira samband med dessa. Som om det inte ricker anges
vidare att forordningen inte begrinsar sig till det utan att den handlar
om erkdnnande av dessa beslut och om tillimplig lag.

I enlighet med tidigare praxis har EG-domstolen slagit fast att en
talan liknande den som var i friga i det aktuella malet hade sam-
band med ett konkursforfarande. Vidare anforde domstolen att samla
samtliga mal som hade direkt samband med ett féretags insolvens
hos domstolarna i den medlemsstat som hade behorighet att inleda
insolvensforfarandet forefoll dven vara férenligt med syftet att kunna
handligga insolvensirenden med grinséverskridande inslag effekti-
vare. Om olika domstolar hade behérighet att préva dtervinnings-
talan som vickts i olika medlemsstater skulle det bli svarare att uppné
férordningens syfte att motverka forum shopping (se ingresspunkt 4).
Med hinsyn hirtill hade domstolarna i den medlemsstat inom vars
territorium insolvensforfarandet hade inletts, behdrighet att avgora
en atervinningstalan som grundades pd gildenirens insolvens och
riktades mot en svarande som hade sitt site i en annan medlems-
stat. Enligt domstolens mening var den tolkningen av artikel 3 (1)
i linje med artikel 25 (1) IF. Enligt den sistnimnda bestimmelsen
skall nidmligen beslut som rér genomférande och slutférande av ett
insolvensforfarande och som fattats av en behorig domstol erkin-
nas i enlighet med artikel 16 IF. Det giller dven beslut som ir direkt
hinforliga till insolvensférfarandet och har nira samband hirmed,
iven om de fattats av en annan domstol. Orden i artikel 25 — “iven
om de fattats av en annan domstol” - innebir inte att gemenskaps-
lagstiftaren har velat utesluta att domstolarna i den medlemsstat dir
ett insolvensforfarande har inletts kan vara behoriga att prova talan
av det aktuella slaget. Uttrycket innebir istéllet att det sdrskilt aligger
medlemsstaterna att avgora vilken domstol som har territoriell och
materiell behorighet. Denna domstol behover inte med nédvindig-
het vara den som har inlett insolvensforfarandet. Uttrycket asyftar
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dven erkdnnande av beslut att inleda ett sdidant insolvensférfarande.

Intressant i sammanhanget dr dven rittsfallet RH 2008:9, dir
hovritten fastslog att svensk domsritt foreldg i ett mal avseende en
dtervinningstalan med stéd av 10 kapitlet 3 § RB och utan hinder
av EG-rittsliga bestimmelser. I mélet, som avgjordes innan EG-
domstolen kom med sitt ovan refererade avgérande, hade ett svenskt
konkursbo vickt en dtervinningstalan mot ett féretag som hade sitt
site i Italien. Konkursboet yrkade att det italienska bolaget skulle
forpliktas att till konkursboet utge viss egendom som hade dter-
tagits. Det italienska bolaget bestred yrkandet. Hovritten anforde
att det inte fanns nagon tydlig reglering i forordningen av domsritten
i grinséverskridande atervinningsmal. Diremot fanns vissa lagvals-
regler i artikel 4 (2) (m) jimférd med artikel 13. Dessa bestimmelser
gav mojligen visst stod for att domsritten dven omfattade en dtervin-
ningstalan. Hovritten fann mot bakgrund av detta att det var oklart
om insolvensférordningen skulle tolkas som att domsritten fér in-
ledningsstaten dven omfattade en av konkursférvaltaren vicke dter-
vinningstalan. Det kunde dock konstateras att om domsrittsregeln
i IF var tillimplig pa en dtervinningstalan mot en svarande med
site i annat medlemsland, s& var svensk domstol behorig att prova
konkursboets talan mot det italienska foretaget redan med st6d av
forordningen. Om domsrittsfrigan avseende atervinningstalan inte
omfattades av forordningen foreldg det dock inte rittsliga hinder mot
att svensk domstol provade mélet. Frigan om domsritt skulle i s fall
bedémas enligt inhemsk svensk ritt, det vill siga 10 kapitlet 3 § RB.
Hovritten ansig att svensk domsritt foreldg.

Vilket lands lag dr da tillimplig i det hypotetiska fallet avseende
bolaget Tri & Sten AB? Maste till exempel den svenska domstolen
i sin provning beakta tyska &tervinningsregler? Nir det giller lag-
valet bestims det frimst av artikel 4. Dir framkommer att om inte
annat foreskrivs i férordningen, skall lagen i den medlemsstat inom
vars territorium insolvensforfarandet inleds, vara tillimplig pa for-
farandet och dess verkningar. Lagen i det landet skall bestimma for-
utsdttningarna for att inleda ett forfarande, samt for att genomfora
och slutféra det. I artikel 4 (2)(m) framkommer att den lag som ér
tillimplig pd insolvensférfarandet skall under alla forhillanden be-
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stimma vilka dtervinningsbestimmelser eller liknande bestimmelser
som ir tillimpliga. Enligt nimnda artikel 4r sdledes inledningsstatens
lag tillimplig pé fragor som giller nullitet, dterging eller ogiltighet av
riattshandlingar som kan vara till skada fér borgenirerna, vilket i det
aktuella fallet med bolaget Tri & Sten AB betyder att den svenska
lagstiftningen skall f6ljas nir det giller att bestimma om det finns
anledning att vidta dtgirder {6r att féra en talan om Atervinning.
Provningen om konkursforvaltaren kan vicka denna talan och huru-
vida domstolen kan ta upp denna friga till prévning avgérs som ovan
sagts av svensk ritt. I artikel 13 IF anges emellertid att atervinnings-
svaranden kan freda sig mot dtervinning om den angripna rittshand-
lingen omfattas av lagen i en annan medlemsstat 4n inledningsstaten
och den lagen i det foreliggande fallet inte tilliter att handlingen an-
grips pd ndgot sitt. Vad innebir detta egentligen?

Artikel 13 utgér ett forsvar for svaranden mot tillimpningen av
inledningsstatens lag. Dir foreskrivs att artikel 4 (2)(m) inte skall
tillimpas om den som haft vinning av en atervinningsgrundande
handling visar att: 1) handlingen omfattas av lagen i en annan med-
lemsstat dn inledningsstaten och 2) den lagen i det foreliggande fallet
inte tilliter att handlingen angrips pa nigot sitt. Bestimmelserna
fungerar saledes som ett veto infor en dterging av rittshandlingen pa
grund av tillimpningen av svensk ritt. Av artikelns syfte torde dock
framga att den endast skyddar rittshandlingar féretagna fore insol-
vensforfarandets inledande. Syftet med artikel 13 dr vidare att bevara
dtervinningssvarandens berittigade férvintningar pd ate rattshand-
lingen skall vara giltig i enlighet med den lag som normalt skulle
ha tillimpats nir den nu péverkas av den svenska lagen. Artikel 13
foreskriver darfor att svensk ritt inte skall tillimpas om den som haft
vinning av en angripen rittshandling visar att den aktuella riteshand-
lingen faller in under lagen i ett annat medlemsland.

I det hypotetiska fallet kan vi anta att riteshandlingen pé grund av
ett avtal faller in under tysk ritt. Emellertid méste atervinningssva-
randen ocksa visa att lagen i denna andra stat — alltsd tysk ritt - inte
tillater att riteshandlingen angrips pa nigot sitt. Uttrycket ”pa nagot
sitt” betyder att rittshandlingen inte skall kunna angripas enligt vare
sig tyska insolvensregler eller allminna regler i den tyska nationella
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lagstiftningen som giller for riteshandlingen. Med rekvisitet i det
foreliggande fallet forstas att rittshandlingen inte i praktiken skall
kunna angripas, det vill siga med beaktande av alla konkreta omstin-
digheter i fallet. Det ricker inte med att avgdéra om den kan angripas
rent teoretiskt. Artikel 13 ger saledes uttryck for ett “dubbelt rekvi-
sit”, det vill siga att for att dtervinning skall kunna ske maste saledes
en tillimpning av sdvil svensk som tysk ritt medféra att dtervinning
kan ske. Om forvaltaren vinner atervinningsprocessen fors medlen
over till den svenska processen. Hade det diremot pagatt ett sekun-
dirt forfarande i Tyskland hade diremot inte forvaltaren i huvud-
forfarandet kunnat agera pa detta sitt, utan varit tvungen, beroende
pa omstindigheterna, att involvera forvaltaren i det sekundira for-
farandet i processen. Det bor tilliggas att varje borgenir har rite att
anmila sina fordringar i huvudférfarandet och i vilket sekundérforfa-
rande som helst. Skulle en borgenir ha fatt utdelning i ett férfarande
avriknas detta vid utdelning i ett annat forfarande.

Har insolvensforordningen blivit en
framgang?

Sammanfattningsvis har insolvensforordningen blivit en framging.
Det finns dock en del svirigheter som behover rittas till. Varfor dr det
viktigt? Insolvensritten ir inte endast en angeligenhet for gildeni-
ren och dennes borgenirer, utan snarare nigot som beror hela sam-
hillet. Om antalet konkurser av foretag stiger finns det risk for att
antalet arbetsldsa okar. Insolvensrittsliga regler kan vara ett medel
att férdela tillgingarna mellan borgenirerna men de kan ocksé vara
ett verktyg for ate aterstilla balansen i ett foretag for att dirmed
ridda arbetstillfillena. Hur sysselsittningen skall riddas i exempelvis
en ligkonjunkeur dir antalet konkurser vanligtvis okar dr dirfér en
mycket angelidgen friga. Den ir dock problematisk om det foretag
som forsatts i konkurs har forgreningar i flera EU-linder. Mot bak-
grund av att férordningen dr avsedd att revideras senast den 1 juni
2012, ir det hog tid att inleda diskussionerna sivil nationellt som
internationellt hur tillimpningsproblemen skall l6sas i framtiden. De
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tillimpningsproblem som man noterat sivil i Sverige som i andra
europeiska linder ar for det forsta ate artikel 3 (1) om domstolar-
nas internationella behorighet dr svartillimpad. Det kommer dirfor
att krivas ytterligare klarliggande av vad som avses med begreppet
?platsen for gildenirens huvudsakliga intressen”. Sdsom rittsliget
gestaltar sig fir detta nu avgoras fran fall dill fall, vilket knappast
overensstimmer med foérordningens syfte att sikerstilla att grins-
overskridande insolvensforfaranden fungerar effektive och smidigt.
Sarskilt for juridiska personer har den frigan varit omdiskuterad och
den kan vélla fler svirigheter vid ett eventuellt svenskt inforande av
UNCITRAL Model Law on Cross-Border Insolvency, ett interna-
tionellt regelverk for att frimja effektivare system vid grinsoverskri-
dande insolvensférfaranden, inte bara inom EU utan internationellt.
Begreppet ”platsen for gildenirens huvudsakliga intressen” finns
nimligen som begrepp dven i den lagen.

For det andra har ett svarlgsligt problem varit vilka omstindig-
heter som gor att den si kallade sitespresumtionen for juridiska per-
soner kan brytas. Som ovan nimnts har det varit svart att ange vilka
omstindigheter som gor eller medverkar till att presumtionen bryts
och vilka omstindigheter som viger tyngst i detta sammanhang. I
doktrinen har man lyft fram att man skall beaketa till exempel var fler-
talet av gildenirens banktransaktioner gors, var de anstillda vanligt-
vis utfor sina arbetsuppgifter och var det évervigande antalet avtal
med leverantorer har gjorts vid bestimmandet av sitespresumtionen.
De omstindigheter som forts fram, men som varit omdebatterade,
har inte gjort det ldttare att avgora denna friga. Siledes maste yrteerli-
gare vigledning och komplettering ges vilket kan goéras inom ramen
fér den kommande revideringen. Det giller f6r det tredje dven frigan
hur man skall hantera grupper av féretag. Inte heller den frigan har
blivit helt 1ost, varfor sirskilda regler for hur koncerner skall hanteras
borde inforas.

For det fjarde har vi problemet med forum shopping, det vill siga
att mojligheten att vilja forum utnyttjas pd ett opportunistiskt och
vilseledande sitt. En grundtanke med férordningen ir att férhindra
just detta. For att den inre marknaden skall fungera vil maste det
undvikas att parterna fir motiv att 6verfora tillgdngar frin en med-
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lemsstat till en annan eller att vilja jurisdiktion for att fi en forman-
ligare stillning. Det ir mot bakgrund av detta som det i férordningen
anvinds en universell internationell konkursmodell, som utgar frin
ett enhetligt sdtt ate se pa alla kollektiva forfaranden, oavsett inom
vilket territorium de har inletts. Emellertid visar rittspraxis att par-
terna alltfor ofta frestas att forligga sina tvister till en viss stat for att
forbattra sin rittsliga stillning. Férordningen har siledes inte natt
upp till sitt syfte att férsoka forhindra forum shopping. Hur man har
tankt sig att rida bot pd det problemet, sirskilt mot bakgrund att
sdvil gildenidrens som borgenirernas stillning ir olika beroende pa
det enskilda landets lagstiftning, blir en svar nét act knicka.

Med anledning av att det saknas en uttrycklig tolkningsregel i f61-
ordningen ir ett femte problem hur den skall tolkas. Visserligen kom-
mer vigledande praxis vart efter tiden gir frin EU-domstolen, men
det gir langsamt. Under tiden ir det dock viktigt att de nationella
domstolarna tinker pa att forordningen ir ett sjilvstindigt riteslige
instrument. Dess begrepp kan inte likstillas med de begrepp som
ingér i den nationella ritten. Tyvirr har vil inte alla medlemsstaters
domstolar levt upp till den ambitionen.

Ett sjitte problem giller sidkerhetsritterna, det vill siga hur man
skall hantera borgenirer med pantritt, retentionsritt eller en borge-
nir som pd annat sitt skaffat sig ett forsteg framfor andra borgenirer
genom att anvinda en sikerhetsritt. Som ovan nimnts ir insolvens-
férordningen ingen materiell lag utan den pekar endast ut vilket
lands domstolar som ir behoriga att inleda ett insolvensforfarande
och vilket lands lag som ir tillimpligt i detta forfarande. Det saknas
ocksé en definition av vad som avses med sakrittsligt skydd i férord-
ningen. I det hypotetiska fallet Tri & Sten AB fanns till exempel en
fastighet i Frankrike. Som ovan nimnts var forvaltaren i huvudin-
solvensforfarandet behorig att realisera denna fastighet sdvida man
beaktade eventuella panthavares rite i fastigheten i enlighet med
artikel § IF. Huruvida nigon borgenir hade pantrite i fastigheten
bestims dock med st6d av fransk ritt och det dr ocksd det landets
lag som bestimmer innebérden av denna pantritt. I Sverige har un-
der flera ar en storre diskussion pigitt om den svenska sidkerhetsrit-
ten foretagsinteckning omfattas av artikel 5 IF, det vill siga kan en
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borgenir som har skaffat sig en sidan sikerhet hivda sin ritc med
féormansritt om det 6ppnas ett huvudinsolvensforfarande i ett annat
medlemsland men egendomen finns i Sverige? Sisom rittsliget har
gestaltat sig har borgeniren inte kunnat freda sin egendom med sto6d
av artikel 5 IF. Huruvida borgeniren har kunnat atnjuta sakritesligt
skydd med férménsrite till viss egendom har istillet avgjorts av in-
ledningslandets lag.

Problemet har dock 16st sig for svensk ritt genom lagférindringar
den 1 januari 2009 i foéretagshypotekslagen och férménsrictslagen.
Det idr dock inte osannolikt att liknade svarigheter kan uppstd igen
eller i ndgot annat land med tanke pa att strukturen for olika siker-
hetsritter inom medlemslinderna ir mycket diversifierad. Dir pagar
dock ett omfattande arbete pd en gemensam civillagskodifikation
(European Civil Code) dir mojligtvis ett forsok att harmonisera nagra
av sikerhetsritterna kommer att ske. Nagot arbete med att forso-
ka harmonisera medlemsstaternas insolvenslagstiftning ir diremot
inte aktuellt, snarare tvirtom. I ingresspunkt 11 IF framkommer att
ett enda allmingiltigt insolvensforfarande inom hela gemenskapen
knappast kan genomféras eftersom det finns sé stora skillnader i ma-
teriell ritt mellan de olika medlemslinderna. Det borde emellertid
vara minst lika svdrt att harmonisera sikerhetsritterna, varfor den
europeiska civillagskodifikationens framtida framgéing ir osiker.

Ett sjunde problem ir att - med utgingspunkt i svensk ritt -
skuldsanering inte ir ett insolvensforfarande enligt artikel 3 (1). For
gildenirens del innebir det att skuldsaneringsbeslutet inte erkdnns
i andra medlemsstater, varfor borgeniren kan inleda exekutiva for-
faranden mot gildeniren om denne exempelvis skulle flytta till ett
annat land under forfarandets ging. Dock har till exempel Neder-
linderna angett att skuldsanering for privatpersoner ir ett insolvens-
forfarande. Om en person i Nederlinderna beviljats skuldsanering
och flytear till Sverige under férfarandets ging kan inte borgenirerna
inleda exekutiva dtgirder mot gildeniren i Sverige. Det nederlind-
ska beslutet skall nimligen erkinnas dven hir. Sammanfattningsvis
kan man siga att en svensk, fysisk gildenir mer eller mindre hindras
fran att flytta fran Sverige for ate slippa bli foremal f6r nya exekutiva
dtgirder frin borgenirernas sida. En regel som direkt hindrar fri ror-
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lighet av minniskor inom EU kan knappast vara forenligt med EU-
fordragets grundliggande principer.

For det dttonde visar EG-domstolens praxis att det kan behova
inforas en del processrittsliga regler. EG-domstolen har pipekat att
viktiga principer maste uppritthallas av forvaltaren och domstolen i
det land dir huvudinsolvensforfarandet genomférs, till exempel att
lata berorda borgenirer yttra sig i méalet. [ annat fall kan en medlems-
stat neka att erkénna forfarandet som inletts i en annan medlemsstat.
Det borde darfér inforas nagra regler for ate klarldgga vilka process-
rittsliga rittigheter och skyldigheter som de inblandade har mot var-
andra.

Forordningen dr som sagts avsedd att revideras senast den 1 juni
2012 (artikel 46 IF). Forhoppningsvis kan nigra av de nidmnda
tillimpningssvirigheterna da rittas till. Det krdvs dock att den natio-
nella diskussionen tar fart om hur vi vill att tillimpningsproblemen
skall 16sas i framtiden.

Kallor och litteratur

EU:s insolvensférordning finns behandlad i ett flertal verk och ar-
tiklar. Bland svenska sidana kan nimnas foljande: Mikael Mell-
qvists bok EU:s insolvensforordning m.m. En kommentar (Stockholm:
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vensjurisdiktion” (Svensk Juristtidning 2005, hifte 5), och ”Foretagsin-
teckningen och EU:s insolvensférordning” (Svensk Juristtidning 2006,
hifte 5-6); Michael Bogdan, Svensk internationell privat- och processrirt
(Stockholm: Norstedts, 2008, sjunde upplagan); Géran Millqvist och
Annina H. Persson, ”Omfattas foretagsinteckning av artikel 5 i EU:s
insolvensforordning?” (Svensk Juristtidning 2006, hifte 5-6); Eugéne
Palmer och Peter Savin, Konkurslagen. En kommentar/Lag 2005:1046
med kompletterande bestimmelser till insolvensforordningen (Stockholm:
Norstedts, 2009).

Tillimpningsproblem med forordningen har dven diskuterats vid
insolvensrittsligt forum i Uppsala vid ett flertal tillfillen. Se Mikael
Mellgvist och Annina H. Persson, "EU:s insolvensforordning — aktu-
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ella tillimpningsfragor”, i Insolvensrittsligt forum 2007 (Uppsala: Iustus
forlag, 2009); Mikael Mellgvist och Stephan Taylor, ”Den praktiska
tillimpningen av EU:s insolvensférordning”, i Insolvensrdirtsligt forum
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vensforordning”, i Insolvensrétsligt forum 2003 (Uppsala: Tustus forlag,
2005). Samtliga med Mikael Moller och Jan Jonzén som redaktorer.
De 6verviganden som gjordes vid inférandet av forordningen ater-
finns i Ds 2002:59 ”Europeisk insolvens” och Proposition 2005/06:37
”EU:s Insolvensreglering”. Intressant i sammanhanget ir iven
Ds 2007:6 ”Internationell insolvens - en diskussionspromemoria”.
Nagra utlindska verk dr Klaus Pannen (red.) European Insolvency
Regulation (Berlin: De Gruyter Recht, 2007); Gabriel Moss, Ian F.
Fletcher och Stuart Isaacs, The EC-Regulation on Insolvency Procee-
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av Miguel Virgos Soriano och Etienne Schmit, Ridets dokument
nr 6500/1/96 REV1 DRS (CFC) ir naturligtvis ocksd av mycket stor
betydelse. Det finns ett flertal sdvil svenska som utlindska ritesfall
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dterfinns littast pd domstolens hemsida curia.europa.eu. De svenska
ritesfallen kan sokas i Nytt Juridisk Arkiv del 1 och hovrittens ars-

bok.

253






Krisen under ytan — betydelsen
av sociala skiljelinjer i attityder
till europeisk integration och
krishantering

av Maria Oskarson

Hosten 2008 drabbade den finansiella krisen Europa med full kraft.
Frin USA spred den sig och ledde till kraftig turbulens pi den euro-
peiska finansmarknaden, med omedelbara krav pd stodpaket for
banker och finansaktorer for att mildra effekterna pa den reala eko-
nomin. Under ndgra veckor dominerades nyhetsutbudet av krispaket,
borsfall och banker med insolvensproblem. Aven EU agerade med
toppmoten och utspel. Ganska snart stod det dock klart att den reala
ekonomin inte kunde skyddas, utan varsel och nedliggningshot blev
de nya standardrubrikerna i medierna. Ett ar senare ir krisens efter-
verkningar tydliga i minga av Europas linder. Minskande BNP och
okad arbetsloshet dr en realitet pd minga hall. Annu har inte krisen
fullt ut slagit igenom pé vilfirdspolitikens omrade, men riskerna be-
déms som stora att det kommer i och med 6kade utgifter for arbets-
losheten. Vi vet ocksé att krisens dterverkningar slir olika mot olika
grupper i samhiillet. Risken for arbetsloshet dr inte lika f6r alla grup-
per och ekonomiska atstramningar i den offentliga ekonomin drab-
bar vissa mer 4n andra.

Det europeiska samarbetet, inte minst pi det ekonomiska omra-
det, innebir att ansvaret for att hantera krisen och dess effekter inte
lingre kan ses som en rent nationalstatlig angeligenhet. T och med
att ckonomierna ir integrerade méste ocksd dtminstone delar av kris-
hanteringen vara integrerad och ske i samarbete mellan stater. Det dr
med andra ord ofrinkomligt att EU ir en central aktor.
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Samtidigt dr det vil kint att den europeiska integrationen knap-
past birs upp av ett brett och stabilt medborgerligt stod. Deltagandet
i valen till europaparlamentet som ir ett av de mest demokratiska
inslagen i EU ir lagt, och visar dessutom tendens att bli allt ligre.
I valet i juni 2009 var det endast 43 procent av medborgarna i de
27 medlemslinderna som réstade (mot 45,5 procent 2004). Valen
till europaparlamentet, och inte minst valet i juni 2009, har ocksa i
minga fall fingat upp misstroende med de etablerade och regerande
partierna, och istillet gynnat olika typer av missnojespartier och na-
tionalistiska partier. Attityder till EU och till det egna landets med-
lemskap i den europeiska unionen ir i de flesta linder ganska ljummet.
Men EU-skepticismen ir inte lika utbredd i alla befolkningsgrupper.
Under ytan finns i minga linder en djup splittring i attityder till EU
och den europeiska integrationen. Allt sedan de férsta mitningarna
av attityder till EU-samarbetet har det varit tydligt att integrations-
arbetet haft ett betydligt starkare stéd frin samhillets elitgrupper
och fran mer vilbestillda och resursstarka medborgare dn frin andra
delar av samhillet. Just de grupper som riskerar att drabbas hardast av
den ekonomiska krisen dr de som ocksé tenderar vara mest skeptiska
till den europeiska integrationen. Vad detta kan komma att 3 for
konsekvenser for det medborgerliga stodet for EU, for dess legiti-
mitet och i forlingningen f6r den europeiska politiska stabiliteten ar
innu for tidigt act sia om.

Det svaga medborgerliga stodet for integrationsarbetet sigs linge
som ett mindre problem di EU var lingt ifrAin en representativ
demokrati i och med att ministerrddet representerar de nationella
regeringarna. Det tidiga EU berorde samtidigt ganska fa policyomra-
den. Sé linge det europeiska samarbetet var av renodlat mellanstatlig
karaktir och berorde frimst rent ekonomiska fragor baserades legiti-
miteten pd vad som brukade kallas en “tillitande konsensus”. Detta
begrepp dr himtat frin utrikespolitikens omrade och innebir att fra-
gan inte var central eller viktig for medborgarna, och att det grund-
liggande fortroendet for makthavarna gav upphov till en "tillaitande”
attityd. Att samarbetet inte bars upp av ett brett medborgerligt stod
var darfor ett mindre problem.

Idag ir inte EU att betrakta som enbart ett mellanstatligt sam-
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arbete, utan som ett mycket mer omvilvande integrationsprojekt. I
och med Maastrichtfordraget 1992 overgick det som di kallades den
Europeiska gemenskapen till Europeiska unionen, vilket innebar att
EU-samarbetet férdjupades till atc omfatta betydligt fler politikom-
rdden. Sedan mitten av 1990-talet har den europeiska integrationen
vidgats i savil djup (fler omraden) som bredd (fler medlemsstater). I
och med detta har allt storre fokus riktats mot EU:s legitimitet och
stdd, eller brist pd detsamma, bland medborgarna. Svidande forluster
for makthavarna i folkomrostningar om EU och lagt valdeltagande
i EU:s mest demokratiska institution — europaparlamentsvalen, har
satt fokus pa de klyftor som finns i medborgarnas instillning till EU.
Under ytan tycks den europeiska integrationen opinionsmissigt st
ganska ostadigt.

Ett bristande medborgerligt stod kan inte bara forsvira sjilva
integrationsarbetet sdsom varit fallet i samband med flera folkom-
rostningar runt om i Europa. I och med europaparlamentets okade
befogenheter och synlighet blir dess representativitet allt mer be-
tydelsefull, samtidigt som EU inte ér ett parlamentariskt system och
fortfarande har begrinsade maktbefogenheter. Den betydelsefulla
kommissionen ir inte folkvald och ministerridet representerar de
nationella regeringarna. Vad som sker (eller inte sker) inom EU kan
dirmed ocksa spilla tillbaka pa den nationella politiken. Djupa skilje-
linjer mellan olika befolkningsgrupper kan blisa liv i gamla mot-
sittningar och skapa nya, vilket kan fi konsekvenser for savil den
nationella som den europeiska samhillsutvecklingen.

Frigan for detta kapitel dr dirfor hur den raddande krisen kan
komma att paverka stodet for den fortsatta europeiska integrationen
och EU, och vilka effekter krisen kan komma att fa for de sociala och
politiska skiljelinjerna i EU-attityder. Finns det skil att tro att den
ekonomiska krisen ska férdjupa splittringen mellan olika grupper in
mer, eller kan vi férvinta oss en allmidn uppslutning kring EU som
“krishanterare”?

Nigot slutgiltigt svar pa de frigor om krisens aterverkningar pa
det medborgerliga stodet och dirmed legitimiteten i EU-projektet
som reses hir dr naturligtvis inte mojlige ate ge. Vi befinner oss fort-
farande mitt i skeendet. Opinionsmitningar av attityderna kan ge oss
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en 6gonblicksbild av medborgarnas bedémningar just nu, men for
att kunna diskutera mer langsiktiga effekter méste resultatet av dessa
sittas in i ett stérre sammanhang.

Efter en presentation av medborgarnas syn pd EU som krisaktor
diskuteras dirfor det monster av stabila, sociala skiljelinjer som finns
i medborgarnas attityder till EU och europeisk integration. D4 soci-
ala skiljelinjer inte med automatik fir politiska konsekvenser dr det
ocksa relevant att nigot mer djupgdende diskutera sambandet mellan
sociala och politiska skiljelinjer. Mot denna bakgrund ir det moj-
ligt att diskutera den springkraft som finns i de sociala och politiska
splittringarna i hur medborgarna ser pa den europeiska integratio-
nen, och hur den ekonomiska krisen kan komma att fi effekter for
moijligheterna till ete fortsatt europeiskt integrationsarbete.

EU som krisaktor

Vi har sannolikt dnnu inte sett den ekonomiska krisens fulla konse-
kvenser i medborgarnas vardagsverklighet, med anstringda offentliga
finanser och 6kande arbetsloshet. Om den finansiella och ekonomiska
krisen overhuvudtaget ska kunna forvintas ha nigra direkta effekter
pé attityderna till EU beror pd om EU uppfattas ha nigot ansvar an-
tingen for krisens uppkomst eller f6r dess hantering. Om krisen inte
uppfattas ha en ”EU-dimension” ir det mindre sannolikt att den har
direkta aterverkningar pa attityderna.

Eftersom detta ir frigor som ir mycket aktuella finns i princip
ingen klar forskning om hur medborgarna ser pi EU:s insatser. Den
information som finns ir frimst Eurobarometerns mitningar, och da
framférallt en specialundersokning om den ekonomiska krisen. Mit-
ningen genomfordes i samtliga 27 medlemslinder i januari/februari
respektive juni/juli 2009, och nigra huvudresultat redovisas i dia-
grammet nedan.

Nir det giller EU:s roll i hantering av krisen framkommer i
mitningen att EU-medborgarna i januari/februari ¢verlag i hogre
utstrickning forlitade sig pd de s kallade G8-linderna (Frankrike,
Italien, Japan, Kanada, Ryssland, Storbritannien, Tyskland och USA)
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in pa EU nir det géller att hantera dterverkningarna av den finansiel-
la krisen. Av samtliga svarande uppgav 25 procent att G8-linderna
effektivast kan hantera dterverkningarna av krisen, 17 procent upp-
gav EU och 14 procent den nationella regeringen.

Vid mitningen sommaren 2009 hade tilltron till EU:s forméiga
att hantera krisen 6kat — 21 procent av de intervjuade uppgav att EU
var bist skickat, vilket var den aktér som samlade hogst stéd. Aven
tilleron till den internationella valutafonden 6kade under forsta delen
av 2009, fran 10 procent till 14 procent. Dock stilldes inte frigan
om G8-linderna, utan om G2o vilket inte dr riktigt jimforbart (se
for ovrigt Rikard Bengtssons bidrag i denna volym fér en generell
diskussion om G8/Gzo:s legitimitet).

FIGUR 1. UPPFATTNINGAR OM VILKEN INSTITUTION SOM AR BAST SKICKAD
ATT VIDTA EFFEKTIVA ATGARDER MOT DEN EKONOMISKA OCH FINANSIELLA
KRISEN. PROCENT. KALLA: EUROBAROMETER 2009:71.
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Bland de svenska svarande var fordelningen i januari 34 procent G8-
linderna, 8 procent EU och 13 procent den svenska regeringen. I juli
hade svenskarnas tilltro till EU som aktor férstirkes nagot, liksom
tilltron till den nationella regeringen och Internationella valutafon-
den, medan tilltron till USA och G8/G20o forsvagats. Fortfarande ir
emellertid svenskarnas tilltro till EU som krishanterare svagare in
tilltron till ndgon av de 6vriga aktorerna. I EU som helhet 4r monstret
ett helt annat, da det 4r EU som rankas hogst.

Svenskarnas laga tilltro till EU:s effektivitet avseende krishante-
ring delas med medborgarna i Finland, Danmark och Storbritannien.
Samtidigt 4r svaren pa en friga om huruvida man skulle kinna sig
bittre skyddad om det egna landet samordnade sina krisinsatser med
ovriga EU-linder eller om det dr bittre att agera nationellt betydligt
med positiv till EU som krishanterare. Hela 63 procent av svenskarna
svarade att samordnade insatser vore det bista. Utifrin detta dr en
mojlig tolkning att samordnade insatser inom EU ir nédvindiga for
krishanteringen, men inte tillrickliga. Men att EU ses som en rele-
vant aktor i hanteringen av den ekonomiska krisen tycks sta klart.

Diremot indikerar svar pa vissa andra frigor ganska negativa be-
domningar av EU:s faktiska insatser. P4 frigor om vilken roll EU
spelar f6r den ekonomiska situationen, arbetsloshetsbekimpning
och inflation i det egna landet har bedomningarna sett éver EU27
blivit mindre positiva i bérjan av 2009 4n de var hosten 2007, innan
krisen. Avseende EU:s betydelse for den ekonomiska situationen ir
det fortfarande en hogre andel som anger att EU haft en positiv in-
verkan dn som anger att inverkan varit negativ, aven om den positiva
overvikten minskat. Avseende arbetsloshetsbekimpning dverviger
nu bedémningen att EU haft negativ inverkan, mot att hésten 2007
vigt lika. Sverige ligger i svaren pa denna friga nira genomsnittet
for EU27. Avseende inflation har den tidigare évervikten av nega-
tiva bedomningar forstirkes yteerligare, och Sverige tillhér de mest
negativa.

Pi en friga om vilka politikomraden EU bor prioritera i (en even-
tuell) krishantering kommer stod till arbetslsa och stod till sma- och
medelstora foretag i topp i EU27. I Sverige diremot dr det utbildning
som ges hogsta prioritet, foljt av foretagsstod och miljinriktade at-
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girder. Som fjirde prioritet anges infrastruktur. Stod till arbetslosa
ges allra ldgst stdd i Sverige, medan svenskarna ir de som i allra hogst
grad anser att EU:s krishantering bér frimst inriktas pd miljoinrik-
tade dcgirder.

Vi kan alltsd konstatera att EU tycks ses som en relevant aktor i
hantering av den ekonomiska krisen av medborgarna. Tilltron till att
de ekonomiska konsekvenserna ska kunna hanteras uteslutande pi
nationell nivd tycks vara mycket lag bland de flesta medborgarna, i
EU27 likvil som i Sverige. Daremot vet vi tyvirr i nuliget inget om
skillnader i denna bedémning mellan olika sociala grupper. Vad som
ror sig under ytan av dessa nationella sammanvigda bedomningar
siger mycket lite om de skiljelinjer som finns inom linderna. Men
utifrdn den forskning som finns om skiljelinjer i EU-attityder ir det
ind4 mojligt diskutera mojliga tendenser.

Attityder till europeisk integration

Vi vet idag ganska mycket om vad minniskor tycker och tinker om
EU. I Sverige har bland andra Séren Holmberg och hans forskar-
kollegor vid Goteborgs universitet f6ljt opinionsutvecklingen under
lang tid inom ramen f6r Valforskningsprogrammet och SOM-insti-
tutet. Svenska institutet for europapolitiska studier (SIEPS) foljer
och analyserar opinionsutvecklingen. Statistiska centralbyran (SCB)
har mitt svenskarnas attityder till EU och till att infora euro sedan
mycket linge. I SCB-mitningen som utfordes i maj 2009 konstate-
rades att attityderna 6verlag blivit mer positiva, savil till det svenska
medlemskapet i EU som till att inféra euro i Sverige. Enligt mit-
ningen var en klar majoritet, 56 procent, positiva till medlemskapet.
Var fjirde intervjuperson, 25 procent uppgav att de inte hade nigon
uppfattning och resterande 19 procent uppgav att de var emot det
svenska medlemskapet. Griver man lite djupare under ytan i tabel-
lerna framgar tydliga sociala skiljelinjer.

Allt sedan mitningarna om medborgarnas attityder till EU star-
tade har EU-opinionen varit tydligt splittrad mellan olika sociala
grupper. Arbetare, lagutbildade och personer bosatta utanfér stor-
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stadsomrddena dr genomgiende mindre positiva till EU-medlem-
skapet och europeisk integration in hégre tjinstemin, hogutbildade
och de som ir bosatta i storstadsomridena. Aven kvinnor och yngre
tenderar vara mindre positiva in min och medeldlders, men dessa
skillnader tenderar att vara mindre. Nir under de senaste dren den
sammantagna opinionen blivit nigot mer positiv dr detta en trend
som dr lika i alla grupper, varfor de sociala skiljelinjerna i huvudsak
bestar. I figurerna 2-3 nedan visas utvecklingen 1996 till 2009 av
andelen positiva till det svenska EU-medlemskapet i olika grupper
enligt SCB:s mitningar. Fragan som stillts lyder ”Ar du i huvudsak
for eller mot det svenska medlemskapet i EU eller har du ingen be-
stimd dsike?”

FIGUR 2. ANDEL POSITIVA TILL EU-MEDLEMSKAPET ENLIGT SCB:S
MATNINGAR | NOVEMBER ARLIGEN (MAJ FOR 2009) SEDAN 1996
BLAND ARBETARE, TJANSTEMAN OCH FORETAGARE.
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FIGUR 3. ANDEL POSITIVA TILL EU-MEDLEMSKAPET ENLIGT SCB:S
MATNINGAR | NOVEMBER ARLIGEN (MAJ FOR 2009) SEDAN 1996
EFTER BOSTADSORTSTYP.

I det stora hela dr det monster som illustreras i figurerna 2-3 vil kint
fran tidigare studier frin SOM-institutet och Valforskningsprogram-
met vid Goteborgs universitet. Det sammantagna stodet for det
svenska EU-medlemskapet har forstirkts sedan vi blev medlemmar,
men det ir fortfarande stora splittringar i sikter om EU mellan olika
sociala grupper. Det svenska EU-medlemskapet har sitt frimsta stod
bland tjinstemin och foretagare och i storstadsregionerna. Bland
arbetare och boende i glesbygden ir stodet ligre. Samma monster
dterfinns i princip om vi ser till kén (kvinnor mindre positiva) eller
utbildning (ligutbildade mindre positiva). Med detta ir inte nod-
vindigtvis sagt att det finns ett uttalat motstind mot medlemskapet i
dessa grupper. Andelen som uppger att de inte har ndgon uppfattning
och alltsd svarat ”vet ¢j” dr som regel hogre in andelen som svarat att
de dr emot det svenska medlemskapet. Nir alltsd det svenska EU-
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medlemskapet framstar som allt mer accepterat dr detta inte nigot
som giller alla grupper. Bland mindre resursstarka grupper ir in-
stillningen till EU fortfarande priglad av skepsis. Splittringen i den
svenska opinionen till EU har inte minskat. Den positiva opinions-
vinden har blést lika i alla grupper, men skillnaden grupperna emel-
lan bestar.

Motsvarande ménster av stora skillnader i attityder till EU mel-
lan olika sociala grupper finns i hela EU. I en mitning frin Eu-
ropabarometern hosten 2008 var skillnaden mellan exempelvis
lagutbildade och hoégutbildade i andelen som ir positiva till EU 26
procentenheter, och mellan arbetare och hogre tjanstemin 17 pro-
centenheter sett 6ver samtliga medlemslinder. I de valundersokning-
ar som genomfordes i samband med europaparlamentsvalet 2004
stilldes den numer klassiska frigan om EU-medlemskapet ir bra el-
ler déligt for det egna landet. Denna visar pé signifikanta skillnader
mellan olika grupper i de allra flesta EU-linderna. Det ir de mest
vilbestillda och resursstarka som 4r mest positiva till den europeiska
integrationen. Andra grupper ir betydligt mer skeptiska, dven om
skillnaden mellan olika grupper varierar mellan EU:s stater.

De tydliga sociala skiljelinjerna i instéllning i EU ir alltsd inget
nytt, och alltsa heller inget som &r specifikt for Sverige. Det forefaller
vara ett grundliggande drag i EU:s relation till medborgarna. Detta
ar en aspekt av vad som brukar kallas "EU:s demokratiska under-
skott”.

Att det finns si tydliga skillnader mellan olika gruppers dsikter om
EU och europeisk integration beror naturligtvis pd en mingd fakto-
rer. Négot forenklat kan man dock hirleda skillnaderna till tre typer
av faktorer som har samband med sivil olika social position som
politiska attityder. Den forsta faktorn ir socialisation i olika typer
av sociala sammanhang, alltsd att man genom sin omgivning lir sig
olika forhallningssitt till politik. Denna typ av forklaringar anses
generellt ha allt mindre forklaringskraft i och med ett allt mer indi-
vidualiserat samhille. Den andra faktorn ar att olika sociala grupper
har olika kunskap och intresse, och att detta framférallt dr beroende
pa olika utbildningsnivi. Aven om sambandet mellan utbildning och
intresse eller kunskap finns, dr det inte sd entydigt att det kan forklara
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sambanden mellan social position och asikter. Den tredje ir faktiska
intressen, alltsd att olika grupper har olika mycket att tjina ekono-
miskt, men dven i sidant som vilfird och service, pa olika politiska
forslag eller reformer. Detta ir en mycket betydelsefull faktor som ir
svir att komma ifran. I f6ljande avsnitt diskuteras nidgot mer i detalj
hur vi kan forstd variationer i medborgarnas attityder till EU, och
dirmed g lite djupare i diskussionen kring férklaringar till de sociala
skiljelinjerna i EU-attityder.

Att forklara EU-attityder

EU-kommissionens egna opinionsmitningar genom Eurobarometer
startade 1973 och alltsedan det forsta direkevalet till europaparla-
mentet 1979 har en rad undersékningar genomférts i anslutning till
valen. Mer omfattande surveystudier borjade genomforas i anslut-
ning till valet till Europaparlamentet 1989, di en forskargrupp under
bendmningen European Elections Studies Group samlade viljarforskare
fran olika linder i samordnade undersokningar och analyser. Denna
grupp har direfter foljt samtliga val, och star bakom en rad bocker om
europaparlamentsval och attityder till EU. Dirtill finns en ling rad
nationella studier, liksom studier av EU-attityder baserade pa andra
undersokningar.

I Sverige har det tidigare nimnda Valforskningsprogrammet
stillt frigor om instillning till europeisk integration alltsedan sent
1960-tal i anslutning till undersékningarna infér riksdagsvalen. I
samband med folkomrostningarna om medlemskap 1994 och om in-
férande av euro 2003 genomfordes speciella undersékningar, liksom
skett i anslutning till samtliga val till europaparlamentet. Dirtill har
SOM-institutet vid Goteborgs universitet stille mangder med fra-
gor rorande EU och integrationen i sina arliga undersékningar. Det
finns med andra ord en uppsjé av undersokningar om medborgarnas
attityder till EU och till europeisk integration, och dirmed en stor
mingd forskning om vad som kan forklara attityderna till EU ge-
nerellt. Utifrin denna kunskap dr det mojligt att nd en djupare for-
staelse av de tydliga skiljelinjer som finns i attityderna till EU, och
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diskutera vilka konsekvenser den aktuella ekonomiska krisen kan fa
for den sociala och politiska splittringen i synen pid EU inom EU:s
medlemslinder.

Nir vi diskuterar vad som kan férklara mianniskors attityder till
EU och den europeiska integrationen idr det emellertid viktigt att
beakta att frigan ror en process i forindring, snarare dn ett enhetligt
fenomen. Det ir inte samma EU som ér fokus for analyserna idag
som for tjugo dr sedan, eller ens for tio dr sedan. Sedan den survey-
baserade forskningen kring attityder till europeisk integration star-
tade har EU utvecklats frin ett ekonomiskt mellanstatligt samarbete
mellan ett mindre antal ganska lika medlemsstater inom ramen for
vad som di kallades EG till ett genomgripande ekonomiskt, socialt
och politiskt integrationsprojekt omfattande en inte sirskilt homo-
gen grupp om 27 stater.

Tidiga studier av medborgarnas attityder till EU och europeisk
integration visade pa ett over lag diligt kunskapslige och foga sam-
manhéllna dsikesdimensioner. I de tidigare mitningarna konstatera-
des ofta att medborgarnas endast i begrinsad omfattning hyste nigra
egentliga uppfattningar om europeisk integration, och att kunskaps-
liget generellt var lagt. Under det senaste decenniet har det skett
en omfattande liroprocess” i och med valrorelser infér EU-parla-
mentsval och folkomrostningar, varfér kunskapsskillnader i mindre
utstrickning ses som forklaring till gruppskillnader i EU-attityder
idag. Under senare dr framférs ofta en modell som bygger pa att med-
borgarna vigleds av sin ideologi och av elitkommunikation nir de
formar sina uppfattningar om EU, och att nationella forhallanden
?spiller 6ver” pad EU-opinionerna. I brist pa fullstindig information
om politiken pa den europeiska nivin antas di viljarna basera sin
uppfattning pd den nationella arenan, och félja de aktorer dir som
man sympatiserar med eller har fortroende for.

De dominerande forklaringsmodellerna for EU-attityder har emel-
lertid sedan linge tagit fasta pd betydelsen av ekonomiska faktorer,
och att rationella bedéomningar av den ekonomiska nyttan av EU-
medlemskapet dr grunden f6r om man stiller sig positiv eller negativ.
Den amerikanske statsvetaren Matthew Gabel ir en av de forskare
som applicerat en ekonomisk-rationalistisk modell for attityder till
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EU. Gabel urskiljer tva huvudtyper av forklaringar till attityder till
europeisk integration - affektiva och utilitaristiska férklaringar.

Affektiva, eller mer kinslomissiga, forklaringar hinger samman
med det starkaste stodet, eller motstdndet, och tenderar att vara sta-
bila genom att de ir férhillandevis oberoende av den faktiska politi-
ken. Om man har en kinslomissig bindning eller aversion mot nigot
s& spelar inte nyttobeddmningar sé stor roll. Gabel menar samtidigt
att affektive grundade attityder inte ir s kunskapsberoende. Om man
till exempel kinner stor samhorighet med EU, behdver man inte vara
sd insatti EU:s politik eller konsekvenser for att stodja den europeiska
integrationen. En stark nationell identitet kan diremot minska san-
nolikheten for att vara positiv till ytterligare integration med EU.

Utilitaristiska forklaringar handlar om egennytta, och vad europe-
isk integration har f6r nyttokonsekvenser. Det innebir ett antagande
att om man bedomer att ekonomin gynnas av EU ir man positiv,
annars inte. Attityderna ér alltsd villkorliga i si maitto att de baseras
pé en aktuell nyttokalkyl. Gabels utgingspunkt, som ocksé testas och
bekriftas empiriske, dr att den marknadsliberalisering som EU inne-
bir har olika konsekvenser for olika sociala grupper.

Denna modell har applicerats savil pd variationer mellan linder,
som mellan olika grupper, och visat ovedersiglig forklaringskraft.
Om man upplever att man sjilv och/eller det egna landet gagnas
av EU-medlemskapet 4r man positiv, annars inte. I anslutning till
detta synsitt ligger en forstielse att olika grupper i samhillet paver-
kas pa olika sitt av den ekonomiska integrationen i och med att den
marknadsliberalisering som foljer av integrationen innebir okade
ekonomiska mojligheter for medborgare med finansiellt och humant
kapital pd bekostnad av dem som saknar dessa resurser. Detta dter-
speglas i att de som frimst gynnas ir hogutbildade och verksamma
i sektorer som gynnas av EU-medlemskapet, medan de frimsta for-
lorarna ir ligutbildade, verksamma i konkurrensutsatta eller tidigare
skyddade sektorer som riskerar slds ut som foljd av den 6ppna mark-
naden. Gabel kommer till denna slutsats, bide avseende reella kon-
sekvenser for olika grupper av den europeiska integrationen, och vad
som forklarar de tydliga sociala skiljelinjerna i attityder till EU. Hans
slutsats, vilken han delar med ménga andra forskare, ir att om man ar
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en ”vinnare” eller ”forlorare” pa den europeiska integrationen har en
stor betydelse for vad man tycker om den europeiska integrationen,
och att vara ”vinnare” eller "forlorare” beror pa vilken social posi-
tion och vilka resurser man har. I dagens forskning kan sigas att den
ekonomiska modellen ger en vil spridd forstielse av varfér det finns
s& pass tydliga skillnader mellan olika sociala grupper i stéd for den
europeiska integrationen.

Rent ekonomisk-rationella forklaringar till instéillning till EU
eller den europeiska integrationen framstir dock som alltmer otill-
rickliga i och med EU:s utveckling efter Maastricht. I och med att
allt fler policyomraden omfattas inom det fordjupade samarbetet kan
de utilitaristiska forklaringarna behova vidgas till fler policyomra-
den dn ekonomin. Inte minst vilfirdspolitik och invandringspolitik
har framférts som policyomriden som ir relevanta i detta avseende.
Nyttobedéomningar av EU-medlemskapet eller av fortsatt europeisk
integration ir kunskapskrivande, och vilka konsekvenser europe-
isk integration har for landet eller nationen ir inte littoverskadligt.
Minga forskare menar dirfor att beddmningar av den nationella
politiken ocksa spelar roll for attityderna till EU. Statsvetaren Staffan
Kumlin har exempelvis visat att missnoje med den nationella vil-
fardspolitiken kan piverka EU-attityder i si matto att EU ges skulden
for den nationella vilfirdspolitikens tillkortakommanden.

I och med att den europeiska integrationen bide vidgats och for-
djupats har frigor om det finns fog for att tala om en "EU-dimen-
sion” i politiska attityder aktualiserats. Manga studier har pavisat att
viljarnas attityder till olika aspekter av EU alls inte dr slumpmissiga,
utan tvirtom visar pa en meningsfull strukeur.

Huruvida attityder till EU utgor en separat siktsdimension, eller
om frigan om europeisk integration och EU-medlemskap har assi-
milerats med den klassiska vinster-hogerdimensionen, ir en friga
som dgnats en hel del forskning, di vinster-hégerdimensionen ses
som den som rent generellt strukturerar politiken och partisystemen
i de flesta europeiska linder. Flera studier har konstaterat att med-
borgarnas EU-attityder struktureras i huvudsak utifrin en vinster-
hogerideologi, men med en 6vernationell komponent.

De svenska attityderna brukar i detta sammanhang karakterise-
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ras som mycket tydligt strukturerat frin vinster till hoger. Under
1990o-talet aterspeglades detta i sambandet mellan instillning till
EU och det svenska EU-medlemskapet och vinster-hogerposition.
EU-skepticismen dterfanns frimst till vinster i Sverige. Statsveta-
ren Henrik Oscarsson har emellertid konstaterat fran valundersok-
ningarnas mitserier att detta samband visar tecken pé att forsvagas.
I boken Europaval som baseras pa undersokningen gjord i samband
med 2004 drs europaparlamentsval konstaterar han att det finns en
tydlig ssmmanhallen EU-dimension i viljarnas dsikter, och att dven
om denna hinger samman med vinster-hogerasikter finns det dndé
skil att tala om tvd dimensioner.

Ien analys av sambanden mellan viljarnas placering pi en vinster-
hogerskala och instillning till om ”Landets EU-medlemskap ir bra,
daligt eller varken bra eller diligt” i samtliga medlemsstater konsta-
terar Oscarsson att det finns tydliga samband mellan vinster-héger-
position och instillning till EU i minga medlemsstater. Monstret
att EU-skepticism har samband med en ideologisk vinsterposition
giller dock inte i samtliga medlemsstater. Tvirtom, i exempelvis
Storbritannien, Italien och Osterrike ir det frimst de som stir till
hoger politiskt som dr EU-kritiska. Samma monster som i Sverige,
allesd att EU-kritik frimst dterfinns till vinster, giller for Danmark
och Finland liksom for flera av de nya medlemsstaterna frin gamla
Osteuropa. I ungefir hilften av samtliga medlemsstater ir det lin-
jara sambandet mellan vinster-hogerideologi och instéllning till EU
mycket svaga. Detta beror till stor del pd att EU-kritik finns frin bade
hoger och till vinster, inte minst frin extrempartier. Att det inte finns
en entydig riktning pa sambandet mellan vinster-hégerposition och
instillning till EU beror pa olika nationella kontexter. I vil utbyggda
vilfirdsstater som exempelvis Sverige forknippas den europeiska
integrationen med en anpassning som riskerar medféra svarigheter
att uppritthélla vilfirdspolitiken, medan i mer marknadsliberala
stater sdsom Storbritannien upplever de konservativa att EU innebir
okad politisk styrning, vilket ses som mindre 6nskvirt.

Under senare ar har allt fler studier visat pa att varken vinster-
hogerdimensionen eller EU-dimensionen ir si entydiga som tidigare
antagits. Forskarna Liesbeth Hooghe och Gary Marks har konsta-
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terat att vinster-hdgerdimensionen endast har samband med EU-
frigor som rér omférdelning av marknadsreglering, alltsd vad som
kan benimnas kdrnan i en vinster-hégerdimension. Diaremot menar
de att frigor som ror exempelvis asylpolitik och europaparlamentets
makt i ligre grad struktureras av vinster-hogerideologi. Hur dessa
bada dimensioner férhéller sig till den nationella politiska kontexten
varierar, och hinger samman med nationella sirdrag sdsom vilfirds-
regim. Men manga forskare ér alltsd idag eniga om att EU-integration
inte kan ses som en friga om mer eller mindre, utan att den snarast
ir flerdimensionell.

EU-samarbetet omfattar idag inte endast fler policyomrdden. EU
har ocksé i och med det senaste decenniets utvidgning fran 15 till 27
stater blivit allt mer heterogent. Det har aktualiserat modeller som
tar fasta pd olika aspekter av identitetsforklaringar till attityder till
EU, och di framforallt territoriell identifikation. Det har konstate-
rats att identifikation med Europa 6kar sannolikheten f6r en positiv
instillning till den europeiska integrationen, medan identifikation
med den egna nationen ir férknippad med EU-skepticism. Forhal-
landena mellan identifikation och EU-attityd dr emellertid komplexa,
da minniskor mycket vil kan identifiera sig sivil med nationalstaten
som med Europa, och i vissa fall Zven med den region de lever i. Det
tydligaste sambandet har konstaterats mellan en exklusiv nationell
identifikation och EU-skepticism. Forklaringen till varfér nationell
identifikation hinger samman med instillning till den europeiska
integrationen ses generellt vara att integrationen inte bara handlar
om ekonomi, utan dven om kulturell integration, och att en uteslu-
tande nationell identifikation hinger samman med en klar skepsis
mot kulturell integration. Exempelvis har statsvetaren Linda Berg i
sin doktorsavhandling visat hur identifikation med olika territoriella
nivaer ocksé spelar in pa politiskt fortroende och vilfirdsattityder.

Den schweiziske forskaren Hans-Peter Kriesi menar att frigan om
europeisk integration bor ses som en del av vad som brukar kallas
Yglobalisering”, alltsd en minskad autonomi for de nationella stater-
na. Kriesi menar att globalisering innebir tre separata, men samman-
linkade processer. Den forsta avser forindrad politisk konkurrens i
och med uppbyggnaden av 6vernationella politiska maktcentra. Den
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andra avser forindrad ekonomisk konkurrens i och med okad libe-
ralisering, marknadsintegration och migration/utflyttning, och den
tredje avser en foérindrad kulturell konkurrens i och med immigra-
tion och multikulturalism. Kriesi menar att dessa processer kan antas
leda till nya strukturella skiljelinjer mellan vinnare och férlorare pi
dessa processer. De troliga vinnarna ir féretagare och hogt kvalifice-
rade anstillda i konkurrensutsatta sektorer liksom “kosmopolitiska”
medborgare. De troliga forlorarna ir medborgare med stark nationell
férankring och med koppling till traditionellt skyddade, men nu allt
mer konkurrensutsatta ekonomiska sektorer liksom de som saknar
professionella eller kulturella resurser for att klara sig i en globalise-
rad virld. ”Vinnarna” kan férvintas stodja 6ppnandet av grinser och
dirmed den europeiska integrationen, medan "férlorarna” kan for-
vintas mobilisera mot den europeiska integrationen, men ocksi mot
immigration och dess konsekvenser liksom mot kulturell liberalism
och i stillet férsvara det nationella.

Dessa bada dimensioner av integration — ekonomisk respektive
kulcurell - dr siledes bada centrala for forstielse av forhallningssitt
till den europeiska integrationen, och aterkommer inom de flesta
forklaringsmodeller. Dimensionerna kulturell respektive ekonomisk
integration ir inte dmsesidigt uteslutande. Ur ett rationalistiskt per-
spektiv kan de mycket vil ses som nira ssmmanhingande. En forkla-
ring till skepsis till kulturell integration och dirmed till framforallt
arbetskraftsinvandring ir direkt relaterad till ekonomisk position.

Om denna modell ska kunna férklara de sociala skillnaderna i in-
stillning till EU maste grundantagandet om att olika sociala grupper
relaterar sig pé olika sitt till dessa processer underbyggas. Det inne-
bir i grunden en modell baserad pa gruppspecifika egenintressen som
hotas alternativt gynnas av den europeiska integrationen. Personer
som har den mest riskutsatta positionen i relation till den ekono-
miska integrationen dr ocksd de som ir mest utsatta f6r konkurrens
om arbetstillfillen med invandrare. Det finns en hel del forsknings-
resultat som pekar i denna riktning. Sambandet forefaller dessutom
vara starkare i rikare EU-stater, dir arbetskraftsinvandring ir mer
utbredd dn i de fattigare EU-staterna. Ett motsvarande monster finns
avseende social vilfird, dir de mest riskutsatta grupperna ocksé ar
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mest beroende av vilfirdsstatens ekonomiska grundskydd, och dir-
med framférallt i mer omfattande vilfardsstater, mer skeptiska till
invandring och till att vilfardspolitik forflyteas till den 6vernationella
nivan.

Sammantaget finns det alltsd en ganska utbredd uppfattning
om att de tydliga skillnaderna i attityder till europeisk integration
som finns mellan olika sociala grupper frimst beror pé olika nytto-
eller riskkalkyler. Personer i olika sociala positioner gor olika kal-
kyler vilket foljaktligen leder till olika slutsatser om den europeiska
integrationen ir bra eller dilig. Om man ir, eller uppfattar sig vara,
en vinnare pd europeisk integration dr man mer positiv in om man
uppfattar sig vara en forlorare. Detta samband forsvinner som regel
inte vid kontroll fér andra faktorer sdsom intresse och information,
dven om det i allmdnhet férsvagas nagot. Det tycks vara ett grund-
murat, stabilt ssmband mellan social position och asikt om EU.

En politisk skiljelinje?

Det ir inte endast i relation till den europeiska integrationen som det
finns tydliga skillnader i dsikter och preferenser mellan olika sociala
grupper i Europas stater. Tvirtom, Europas partisystem, och kanske
rent av Europas politik, ir priglade av motsittningar mellan olika
sociala grupper. For att forstd de sociala skiljelinjerna i relation till
EU och europeisk integration ir det dirfor viktigt att beakta vad som
avses med sociala och politiska skiljelinjer generellt.

Begreppet skiljelinje forknippas i dessa sammanhang i allminhet
med en grundliggande modell f6r hur sociala skiljelinjer aterspeg-
las i politiska grupperingar. Modellen lanserades av den amerikan-
ske sociologen Seymour Martin Lipset och den norske statsvetaren
Stein Rokkan ar 1967, och har blivit grundliggande for forstielsen
av politiska skiljelinjer. Utgidngspunkten i modellen idr att histo-
riska brytpunkter (reformationen, nationalstaternas uppkomst och
industrialismen) gett upphov till sociala och kulturella motsittningar
som i samband med demokratins genombrott kom att kanaliseras och
mobiliseras i de framvixande partisystemen. An idag priglar skilje-
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linjer avseende religion, klass, region och etnicitet partisystemen runt
om i Europa. Basen for dessa samband mellan individernas sociala
position och partierna ir med detta synsitt intressekonflikter, likvil
som politisk socialisation, och &terspeglas i politiska attityder och
ideologiska dimensioner.

Partierna mobiliserar sina viljare lings dessa skiljelinjer, likvil
som de artikulerar olika gruppers intressen. Sociala skiljelinjer éver-
sitts inte till politiska skiljelinjer med nigon ”automatik” utan ge-
nom att de konstrueras som sidana genom politisk artikulering fran
partier och opinionsledare. Enligt detta synsitt har en politisk skilje-
linje, till skillnad frin en social, tre aspekter. Det forsta ir ate det
finns en strukturell bas i och med en splittring mellan olika sociala
grupper (social skiljelinje). Den andra aspekten ir att minniskor dr
medvetna om sin kollektiva identitet, som arbetare eller katoliker
eller jordbrukare och att detta innebir att man har vissa bestimda
intressen, delade med andra i samma situation. Den tredje aspekten
ir att skiljelinjen dterspeglas organisatoriskt i nigon form av politisk
organisation, och pé s sitt tar plats pd den politiska arenan.

En social skiljelinje blir med andra ord en politisk skiljelinje i och
med att en politisk aktoér ger den sammanhang och definierar grup-
pens gemensamma intressen. Partier och aktorer medvetandegor in-
tressen, sammanhang och handlingsalternativ, men for att detta ska
”tas emot” dr det nodvindigt att viljarna/medborgarna kdnner igen
sig i dtminstone nigot partis virldsbild och kan relatera till detta.
Genom att de sociala konflikterna politiseras” f6rs potentiella kon-
flikter 6ver till den politiska arenans demokratiska process. Genom
att foretrida olika intressegrupperingar mobiliserar de politiska par-
tierna medborgarna. I den representativa demokratin representeras
pé s site olika intressen och ideologiska stromningar och man kan
tala om exempelvis ”den demokratiska klasskampen”, syftande pi
klasskiljelinjen som finns i de flesta politiska system i vistvirlden.
Genom att de centrala intressemotsittningarna i samhillet har sin
politiska representation antas vidare mobilisering och politiskt del-
tagande gynnas, dven i annars mer resurssvaga grupper.

Lipset och Rokkan konstaterade i sin analys av sociala och poli-
tiska skiljelinjer i mitten av 1960o-talet att Visteuropas partisystem
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inkorporerade de dittills relevanta sociala skiljelinjerna och artiku-
lerade olika gruppers intressen. Partisystemen antogs pa si vis vara
”frusna”. Alltsedan deras banbrytande modell publicerades 1967 har
diskussionerna om “upptining” eller "bortvittrande” av de etablera-
de skiljelinjerna och framvixten av ”nya” skiljelinjer som inte inryms
i de existerande partisystemen varit omfattande.

I detta sammanhang diskuteras ofta globaliseringsprocessen i
allminhet, och den europeiska integrationsprocessen i synnerhet,
framforallt efter Maastrichtférdraget, i termer av en omvilvning av
samhillen och nationalstater i Europa. Minga menar att denna om-
vilvning utgor en process som kan antas ge upphov till nya sociala
skiljelinjer, som kanske i nuldget inte till fullo dterspeglas pd den
politiska arenan och i partisystemen.

Om vi haller oss till ett synsitt om att partierna mobiliserar vil-
jarna och dirmed formar opinionsbildningen blir en relevant friga
om, och i sa fall hur, de nationella partisystemen forhaller sig till den
europeiska integrationen. Linge hivdades att de nationella parti-
systemen helt saknade den “europeiska dimensionen” och att det i
huvudsak ir de traditionella skiljelinjerna som fortfarande ir giltiga
(se 4ven Goran von Sydows bidrag i denna volym f6r en diskussion
kring detta). Denna bild kan framforallt relateras till situationen fore
Maastrichtférdraget, dd EU-politik fortfarande frimst sigs som in-
ternationell politik, ett omride som sillan varit sdrskilt polariserat i
partisystemen. Under senare ar har EU-frigorna p4 ett helt annat sitt
utmanat de traditionella partierna, formerade lings de gamla skilje-
linjerna. Det finns emellertid en hel del forskning som pekar pa att
detta haller pa att forindras, kanske till f6ljd av att den europeiska
dimensionen blir allt mer relevant och synlig nir EU:s successiva for-
djupning och utvidgning blivit allt mer etablerad. Politiska partier har
tidigare visat sig kunna assimilera och exploatera nya frigor utifrin
de stdndpunkter och den forforstielse som de har sedan tidigare. P4
sd sitt sugs frigor upp av de redan befintliga konfliktdimensionerna
i partisystemen, men forindrar dem samtidigt. Frigan dr di om fra-
gan om europeisk integration assimilerat i de existerande partiernas
ideologi.

Denna forhoppning om de politiska partiernas forméga att han-
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tera frigan om EU-integration har dock till viss del kommit pd skam.
I de folkomréstningar som hallits runt om i Europa om olika EU-
fragor (Maastrichtfordraget, Euro, konstitutionsférdraget etcetera)
har i manga fall de dominerande partierna i partisystemen funnit att
en stor del av deras viljare réstat mot partilinjen, och intagit en be-
tydligt mer euroskeptisk stindpunkt. Flera partier har erfarit starka
motsittningar inom partiet kring EU-frigorna och det generellt liga
valdeltagandet i Europaparlamentsvalen tas ofta som ett uttryck for
att partierna inte riktigt dr i takt med sina viljare. Snarare pekar
under de senaste dren flera forskare pd att det finns orepresenterade
konfliktdimensioner i frigan om europeisk integration, och att dessa
snarast vintar pa att exploateras av politiska entreprenérer.

De framstdende opinionsforskarna Cees van der Eijk och Mark
N. Franklin har visat att vinster-hégerdimensionen inte inkorpore-
rat den ideologiska EU-dimensionen, utan att den utgdr en separat
dimension. Denna dimension ir i deras analyser, frimst baserade pa
undersokningar i anslutning till 1999 irs EU-parlamentsval, dess-
utom overlag mer polariserad dn vinster-hégerdimensionen, det vill
siga att den uppvisar en storre svarsspridning. Nir de diremot med
motsvarande matt studerar hur viljarna uppfattar partiernas positio-
ner lings de bida dimensionerna framkommer att partierna uppfat-
tas vara betydligt mer polariserade lings vinster-hogerdimensionen
in lings EU-dimensionen. I friga om den europeiska integrationen
forefaller med andra ord partierna inom de nationella partisystemen
vara betydligt mer eniga dn vad medborgarna ir. Det dr frimst sma
flygelpartier till sdvil vinster som hoger som intar mer “extrema”
positioner. Nir det kommer till partival har dirmed viljarna inget
annat alternativ dn att rosta utifran vinster-hogerposition.

Att EU-dimensionen uppfattas vara si foga partipolitiserad liknas
av van der Eijk och Franklin vid ”a sleeping giant” - en sovande jitte
som riskerar skaka om och i grunden férindra partisystemen den dag
nigon politisk entreprendr pa allvar artikulerar den. Hittills har en-
ligt van der Eijk och Franklin de politiska eliterna undvikit att poli-
tisera integrationsfriagorna fullt ut, vil medvetna om den springkraft
de rymmer. I det sammanhanget kan det ses som mycket riskfyllt att
sd som ibland sker, skylla nationella politiska tillkortakommanden pa
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EU. Deras slutsats ér att di dessutom de samband som finns mellan
vinster-hogerposition och position pd EU-dimensionen ir kurvlinjir
kan en politisering av EU-dimensionen ytterligare forsvira forme-
randet av ett alleuropeiskt partisystem. De partier frin olika linder
som i dag samarbetar i partigrupper ir primirt organiserade efter en
vinster-hégerdimension, men kan forvintas inta vildigt olika posi-
tioner i integrationsfrigorna.

Ett nirliggande perspektiv pid hur de politiska partierna forhal-
ler sig till integrationen presenteras av den tidigare nimnde schwei-
ziske forskaren Kriesi som ser den europeiska integrationsprocessen
som en aspekt av vad som brukar benimnas globalisering. Hans
argument ir att globaliseringsprocesserna kan ge upphov till en spin-
ning eller konfliktlinje mellan integration (pd den europeiska eller
globala nivin) och avgrinsning (av det nationella) som i allt hogre
grad utmanar de traditionella partisystemen. Flera studier pekar pd
att mobilisering lings denna skiljelinje framst sker av partier som tar
fasta pd intressen och farhagor bland ”férlorarna”, och dirmed pé
deras ”euroskepsis”, och att den dirmed kan komma att férandra de
europeiska partisystemen fundamentalt. Men lika lite som avseende
globaliseringsprocessen ir det en endimensionell skiljelinje vi talar
om hir. For att forstd hur dessa ”nya” frigor kan komma att paverka
de nationella partisystemen bor man skilja pa en konflikt kring eko-
nomisk integration frin konflikten avseende kulturell integration,
och utga fran hur dessa relaterar sig till de traditionella skiljelinjerna
i partisystemen. Den viletablerade vinster-hégerdimensionen som
strukturerar de flesta europeiska partisystem baseras frimst pa fragor
rorande den ekonomiska integrationen, alltsa sidant som handlar om
omférdelning och reglering av kapitalismen.

Bland partier till vinster ir instillningen till kulturell integration
generellt positiv till f6ljd av socialismens internationella solidaritets-
tanke. Diremot kan traditionella socialdemokratiska och socialistiska
partier antas vara mer skeptiska till den ekonomiska integrationen,
dd denna utmanar vilfirdspolitik och arbetsmarknadspolitik.
Kristdemokratiska partier antas inta en mellanposition lings bida
dimensionerna, medan liberala partier generellt 4r positiva till mark-
nadsliberalisering och dirmed till ekonomisk integration. Kriesi
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menar att man dock bor skilja mellan mer radikala liberaler som ir
positiva till den kulturella integrationen, och mer konservativt libe-
rala som stiller sig mer skeptiska till densamma. Konservativa partier
placerar Kriesi nira de liberal-konservativa i och med att de tenderar
acceptera ekonomisk integration, men dr mer nationalistiska avseende
den kulturella dimensionen. Populistiska hégerpartier, avslutnings-
vis, dr frimst mobiliserade avseende den kulturella dimensionen,
med djup skepsis mot kulturell integration, och tenderar vara mindre
tydliga avseende ekonomisk integration. Gréna partier berors inte av
Kriesi di den ”gréna” dimensionen ligger helt utanfér diskussionen
hir. De partier som frimst exploaterar den politik som kombinerar
ckonomisk och kulturell avgrinsning, kan med andra ord forvintas
attrahera integrationens forlorare, alltsd de som i ligst utstrickning
kan foérvintas gynnas av integrationen.

Sammantaget finns det med andra ord en hel del forskning om
hur sociala skiljelinjer forhaller sig till politiska skiljelinjer och till
partisystemen runt om i Europa. Manga forskare pekar pa att just de
grupper som riskerar att férlora mest pa en fortsatt europeisk integra-
tion inte fullt ut dr representerade av de politiska partierna, och att
det dr just i dessa grupper som det finns en potential fér invandrings-
skeptiska populistiska partier att vinna stod. P4 sa vis dr det kanske
mojligt att se frigan om den europeiska integrationen som en politisk
katalysator for obearbetade sociala skiljelinjer — att skillnaderna mel-
lan olika sociala gruppers verklighetsbilder och handlingsalternativ
ir mer djupgdende dn vad som dterspeglas i relation till den vil poli-
tiserade nationella arenan.

Samtidigt dr det mojligt att en politisering av den sociala skilje-
linjen mellan ”vinnare” och “forlorare” i férhallande till den euro-
peiska integrationen skulle férindra detta. Om en social skiljelinje
inte fullt ut politiserats innebir det ocksé att det som ovan beskrevs
som ”mellanledet” i Lipset och Rokkans modell - medvetenheten
och artikuleringen av gruppens intressen — saknas. I mobiliseringen
och representationen av olika sociala grupper pd den demokratiska
arenan ligger en informationsprocess som i manga avseenden inte ir
mojlig att férena med populism. Genom att verklighetsbeskrivning-
ar, argument och policyforslag formuleras och presenteras utsitts de

277



MARIA OSKARSON

for granskningar och motargument frin andra aktorer. P4 si vis skul-
le man kunna formulera en hypotes om att de tydliga skillnaderna
mellan olika gruppers EU-attityder dterspeglar dessa skiljelinjer i en
?r4” eller obearbetad form d& partiernas mobilisering inte varit lika
aktiv avseende europeisk politik som nationellt. Samtidigt, vad en
fullskalig politisering faktiskt skulle innebira beror ju inte endast pa
hur olika gruppers intressen artikuleras och presenteras, utan ocksi
péd vad som konkret och faktiskt hinder. Det finns med andra ord
inget entydigt stod i forskningen hittills om att mer information och
kunskap om den europeiska integrationens konsekvenser skulle leda
till okat stod.

Fordjupar den ekonomiska krisen
skiljelinjerna?

Nir vi sd konstaterat att det finns djupgdende sociala och politiska
skiljelinjer i medborgarnas attityder till EU och till europeisk integra-
tion, och att dessa spelar en stor roll fér partisystem pa bade nationell
och europeisk niva, ir det dags att dterga till frigan om, och i si fall
hur, den ekonomiska kris vi just genomlever kan antas paverka dessa
skiljelinjer, och dirmed i foérlingningen villkoren f6ér det fortsatta
integrationsarbetet.

Om det ir sd att den europeiska integrationen de facto paverkar
minniskor i olika socioekonomisk position pa olika sitt — att arbe-
tare och ligutbildade riskerar forlora ekonomiskt och dven i trygg-
het och sysselsittning pa den europeiska integrationen, medan andra
grupper sdsom kapitaldgare och hogutbildade gynnas, kommer med
storsta sannolikhet de sociala klyftorna i stéd for EU-projektet att
bestd och den bristande representativiteten bli permanent. Detta ris-
kerar legitimiteten med hela integrationsprojektet. De grupper som
tidigare visat sig vara mest skeptiska mot EU, sisom ligutbildade,
arbetare i industrin och personer bosatta utanfor storstadsomrade-
na, tillhor dessutom de grupper som riskerar kidnna av krisen mest
genom Okad arbetsloshet och nedskirningar i de offentliga finan-
serna. Detta dr grupper som av ménga ses som “forlorare” pa den
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europeiska integrationen, vilket ses som en forklaring till atc EU-
skepticism hinger s tydligt ssmman med social position. Om den
ekonomiska krisen fordjupar skillnaderna mellan vinnare och férlo-
rare, eller gor fler till forlorare, skulle detta alltsd kunna leda till 6kad
EU-skepticism, forutsatt att EU ses som aktdr. Ju mer demokratiskt
och parlamentariskt EU blir, ju mer ansvarigt uppfattas EU. Darmed
kan man forvinta sig mer EU-skepticism och storre framgangar for
populistiska partier om inte de mindre resurssvaga grupperna runt
om i Europa kan 6vertygas om att de alls inte dr forlorare pa den
europeiska integrationen.

Huruvida EU:s krishantering foérdjupar eller forsvagar denna
utslagning ir dnnu for tidigt att siga nigot om, men givet att EU
uppenbarligen ses som en viktig aktor i krishanteringen far EU:s age-
rande den nirmaste tiden konsekvenser f6r hur medborgarna férhal-
ler sig till EU. Det ir rimligt att anta att det dr de mest EU-positiva
som i hogst utstrickning ser EU som en central aktér. Om dé inte
EU:s krishantering lever upp till forvintningarna riskerar detta att
undergriva foértroendet och pé sikt erodera stodet dven bland mer
EU-positiva grupper. Man kan frin Eurobarometers mitningar fran
varen 2009 skonja tendenser till ett forsvagat fortroende for EU:s
olika institutioner, vilket kan vara ett uttryck fér detta. Om vi antar
att de som 4r mer skeptiska till den europeiska integrationen i ligre
utstrickning ser EU som en relevant aktér, kan det tinkas att insatser
frin EU:s sida ses mycket negativt, sdvida de inte ger positiva och
uppenbara konsekvenser for de mest utsatta grupperna.

Ett synsitt dr att se frigan om EU och europeisk integration som
en katalysator for existerande nationella skiljelinjer — att de skilje-
linjer vi ser i attityder till EU inte dr nigra nya eller EU-specifika
skiljelinjer, utan just de skiljelinjer som redan finns i samhillet men i
sin ”rda” form. Genom att partierna i ligre grad ir profilerade pA EU-
frigorna har de sociala skiljelinjerna limnats dirhin och viljarna far
mindre vigledning i hur deras intressen forhaller sig till den europe-
iska integrationen, vilket i minga fall lett till bristande engagemang
eller stod for extrempartier av olika slag.

En tydlig politisering av politiken pd EU-nivi i termer av partier
som mobiliserar EU-skepticism skulle kunna mobilisera deltagandet
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och kanske forbittra representativiteten och gora den politiska pro-
cessen mer legitim. Diremot skulle det antagligen hejda den fortsatta
integrationen, eftersom det skulle resultera i en mindre integrations-
vinlig politik, sdvida man inte kunde dndra politikens inriktning s&
att fler tjinade de pa den. Det betyder att si linge nyttan av EU miits
i ekonomi, sysselsittning eller social trygghet sé lir de sociala skill-
naderna bestd. Samtidigt dr det visentligt att i detta sammanhang
beakta att om den sociala skiljelinjen som diskuterats hir i hogre grad
politiserades skulle ocksd artikuleringen av olika gruppers intressen
bli tydligare.

Det i sin tur skulle ge en fordjupad informationsspridning, vil-
ket i sin tur skulle paverka verklighetsuppfattning och attityder. Om
nyttan istillet formuleras i termer av konsekvenser for miljon blir
det andra grupper som tjinar och forlorar, vilket skulle ge korsande
skiljelinjer och dirmed mindre av polarisering — att den som tjinar
pd miljo forlorar pa sysselsittning, medan den som tjinar pé syssel-
sittning forlorar pa miljon.

Avslutningsvis, om den ekonomiska krisen kommer att innebira
okade ekonomiska och sociala klyftor mellan olika sociala grupper
kommer det sannolikt att dterspeglas inte bara i den nationella politi-
ken utan ocksa pa attityderna till EU. Fragan ir om det idag dr mojligt
att sirskilja den nationella krishanteringen frin EU:s krispolitik, och
om det dirmed dr mojligt att tala om att EU pa ett ordtefardigt sict far
kla skott for nationella politiska tillkortakommanden. Men det tycks
vara ndgot av en paradox att ju mer EU talar om demokratisering och
oppenhet, desto storre bekymmer tycks de djupa skiljelinjerna i atti-
tyder till europeisk integration valla. Hur mycket demokrati klarar
den europeiska integrationen av utan att helt avstanna?

Kallor och litteratur

Forskning om attityder till europeisk integration ir idag ett etablerat
forskningsfilt, sdvil i Sverige som internationellt. Redan 1979 forma-
des European Elections Studies som ett lingsiktigt projekt syftande till
att genomfora jimfoérande eftervalsstudier i samtliga medlemslinder
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i anslutning till europaparlamentsvalen. Detta samarbete har gett
upphov till en rad publikationer. I synnerhet bér nimnas tre bocker
med manga av Europas frimsta viljarforskare som medforfattare.
Analyserna ir frimst baserade pa valen 1989, 1994 och i den tredje
boken dven 1999. Den forsta boken dr Cees van der Eijk och Mark N.
Franklin (red.) Choosing Europe? The European Electorate and National
Politics in the Face of Union (Ann Arbor: University of Michigan Press,
1996). Den andra boken Political Representation and Legitimacy in the
European Union (Oxford: Oxford University Press) gavs ut 1999 med
Hermann Schmitt och Jaques Thomassen som redaktorer. Den tredje
boken dr Wouter van der Brug och Cees van der Eijk (red.) European
Elections and Domestic Politics. Lessons from the Past and Scenarios for the
Future (Indiana: University of Notre Dame Press, 2007). Ett centralt
tema i samtliga tre bocker ir relationen mellan det europeiska och det
nationella i europaparlamentsvalen.

Tvé andra komparativa bocker dr centrala for férstielsen av sociala
och politiska skiljelinjer i relation till den Europeiska Integrationen.
Matthew Gabels bok Inzerests and Integration. Market Liberalization,
Public Opinion and European Union (Ann Arbor: University of Michi-
gan Press, 1998) kan inte forbigds. Den dr den kanske fortfarande
mest intringande studien av just sociala skiljelinjer i EU-attityder.
I boken European Integration and Political Conflict med Gary Marks
och Marco R. Stenbergen som redaktorer (Cambridge: Cambridge
University Press, 2004 ) finns flera bidrag som analyserar ideologiska
konfliktlinjer i relation till europeisk integration, och hur de avspeg-
las och hanteras bland olika relevanta aktorer — viljare, partisystem,
parlamentsledaméter och intressegrupper. I denna bok finner vi
bland annat Cees van der Eijk och Mark Franklins kapitel ”Poten-
tial for Contestation on European Matters at National Elections in
Europe” dir de visar att den ideologiska EU-dimensionen utgor en
separat dimension. Liesbeth Hooghe och Gary Marks forskning om
vinster-hégerdimensionens betydelse finns redovisad i deras kapitel
"Does Left/Right Structure Party Positions on European Integra-
tion?” i samma bok.

Utover detta maste nimnas tidskriften European Union Politics som
idag dr den kanske frimsta tidskriften inom omridet. Nummer 8:1
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frin 4r 2007 ir ett temanummer kring euroskepticism och politiska
skiljelinjer, i vilket flera av de refererade forskarna medverkat.

I Sverige har attityder till EU och europeisk integration stude-
rats framforallt inom ramen for Valforskningsprogrammet vid stats-
vetenskapliga institutionen, Goteborgs universitet, och flera bocker
inom omréidet har publicerats. Den senaste dr Henrik Oscarsson och
Soren Holmberg (red.) Europaval (Statsvetenskapliga institutionen,
Goteborgs universitet, 2006), som frimst behandlar Europaparla-
mentsvalet 2004. I SIEPS-rapportserie har Séren Holmberg och
Rutger Lindahl vid flera tillfillen presenterat analyser av opinions-
utvecklingen. Inom ramen for SOM-institutet har Rutger Lindahl
presenterat en rad analyser bland annat av bedémningar av kon-
sekvenser av Sveriges EU-medlemskap inom olika policyomraden.
Boken EuropaOpinionen (Statsvetenskapliga institutionen, Goteborgs
universitet, 2001) av Séren Holmberg med flera baseras frimst pé
valundersoékningen i samband med europaparlamentsundersokning-
en 1999.

Valforskningsprogrammet har ocksi genomfort sirskilda viljar-
undersoékningar i samband med de folkomréstningar som hillits
i Sverige. Boken E#t knappt ja till EU (Stockholm: Norstedts juri-
dik, 1996) av Mikael Gilljam och S6ren Holmberg med flera behand-
lar folkomrostningen om Sveriges medlemskap och Kampen om euron
(Statsvetenskapliga institutionen, Goteborgs universitet, 2004) med
Henrik Oscarsson och Séren Holmberg som redaktorer behandlar
folkomréstningen om att 6vergd till euro 2003. Maria Oskarsons
kapitel ”Varfor euron splittrar Sverige” elaborerar explicit samban-
det mellan social position och sikt om euron for att férsoka forklara
varfor sambandet ir sa tydligt. I kapitlet ”Vilfirdsmissnéje och EU-
skepticism” visar Staffan Kumlin att missndje med den nationella
vilfirdspolitiken kan paverka EU-attityder negativt.

I samband med folkomréstningen 1994 samordnades viljarunder-
sokningen med de norska och finska som holls samma ar, och resul-
taten presenterades i boken To Join or Not To Join (Oslo: Scandinavian
University Press, 1998) med Anders Todal Jenssen, Pertti Pesonen
och Mikael Gilljam som redaktorer.

Frigor kring betydelsen av sociala skiljelinjer fér EU-attityder
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Aterfinns i alla de bécker som nimnts ovan, om in inte alltid som
huvudfokus. Att identifikation med olika territoriella nivier ocksi
spelar in pd politiskt fortroende och vilfirdsattityder visar Linda
Berg i sin avhandling Multi-Level Europeans: The Influence of Territorial
Attachments on Political Trust and Welfare Attitudes (Statsvetenskapliga
institutionen, Goteborgs universitet, 2007). For en teoretisk diskus-
sion om sociala och politiska skiljelinjer, se Hans-Peter Kriesis artikel
”The Transformation of Cleavage Politics. The 1997 Stein Rokkan
Lecture” (European Journal of Political Research 33:2, 1998). Seymour
Martin Lipset och Stein Rokkans klassiska verk heter Party Systems
and Voter Alignments: Cross-National Perspectives (Toronto: The Free
Press, 1967).
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sittning mellan linder i Visteuropa efter 1970, inom vilket forelig-
gande kapitel forfattats. Rérande euron har han tidigare redigerat
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ABB-skandalen. Hon har, tillsammans med Bengt Carlsson, skrivit
tva bocker: Livsfarlig Ledning — Historien om kraschen ABB (Stockholm:
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lism. Old Mutual’s Hostile Take-Over of Skandia kommer 2010 (Chelten-
ham: Edward Elgar, medforfattare Sven-Erik Sjostrand och Markus
Kallifatides).

THOMAS ORDEBERG ir doktorand i europeisk integrationsritt vid
juridiska fakulteten vid Stockholms universitet, tjinsteman pa Finans-
departementets finansmarknadsavdelning och medlem i staten New
Yorks advokatsamfund. Hans forskning rér reglering av finansiella
marknader i ett komparativt perspektiv, sirskilt avseende amerikansk
och europeisk reglering. Han har dven sysslat med lagstiftningsarbete
som tjinsteman vid riksdagens finansutskott.
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LARS OXELHEIM ir professor i internationellt foretagande vid Institu-
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knuten till Institutet fér Naringslivsforskning i Stockholm och till
Fudan University i Shanghai. Oxelheim ir ordférande i nitverket for
Europaforskning i ekonomiska dmnen. Inom omradet integrations-
forskning har han publicerat ett antal bocker pa internationella forlag
varav de senaste dr Money Markets and Politics — A Study of European
Financial Integration and Monetary Policy Options (Cheltenham: Edward
Elgar, 2003, medforfattare Jens Forssbaeck); European Union and the
Race for Foreign Direct Investment in Europe (Oxford: Elsevier, 2004,
medredaktor/forfattare Pervez Ghauri); och Corporate and Institutional
Transparency for Economic Growth in Europe (Oxford: Elsevier, 2006,
redaktdr och medforfattare) samt National Tax Policy in Europe — To
Be or Not to Be (Berlin: Springer Verlag, 2007, medredaktor/forfattare
Krister Andersson och Eva Eberhartinger); och Markets and Compensa-
tion for Executives in Europe (Bingley: Emerald Publishing, 2008, med-
redaktor/forfattare Clas G. Wihlborg, ). Bland hans artiklar av senare
datum kan nimnas ”"The Relation between Domestic and Outward
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(International Business Review 14:6, 2005, medforfattare Pontus Brau-
nerhjelm och Per Thulin); ”On the Links between Exchange-Rate
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