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The central trony of financial crisis is that while 1t 15
caused by too much confidence, too much lending and too
much spending, it can only be resolved with more confidence,
more lending and more spending. This 15 exactly what 15
dented by austerity doctrines.

(Lawrence Summers, Financial Times 13 april 2013)
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1 Inledning

Nir detta skrivs, i borjan av maj 2013, har arbetslosheten i eurozonen
Okat 22 manader i rad. I de virst utsatta ldnderna, Grekland och
Spanien, ndrmar sig den 6ppna arbetslésheten 30 procent, och bland
unga vuxna star 6ver hélften av en generation utan jobb. Cypern star
infor en veritabel ekonomisk kollaps. I sparen av krisen ser vi vixande
sociala spdnningar, ménskliga katastrofer och skirpta motsittningar
inom och mellan EU:s medlemslinder.

Den krishantering som kidnnetecknas av harda krav pa atstram-
ningar har sedan linge natt vigs dnde. Grekland &r nu inne pa sitt
sjatte ar med sjunkande BNP och realloner utan att man kan se
ndgon ljusning. I krislinderna sitts folkstyret pa undantag nir en
maktfullkomlig trojka bestdende av EU-kommissionen, den Europe-
iska Centralbanken (ECB) och Internationella Valutafonden (IMF)
dikterar villkoren.

Allt kan inte skyllas p& euron och pé de ansvariga for krishante-
ringen. Men ganska mycket.

EU:s sa kallade finanspakt, som triddde i kraft den forsta januari
2013, har lanserats som en viktig del av den fortsatta krishanteringen
och som ett stort steg pa vigen mot omvandlingen av EU till en
“verklig ekonomisk och monetir union” Det finns skil att tro att
denna 6verenskommelse, med sina starka skrivningar om behovet
av att snabbt minska de budgetunderskott som s& gott som samtliga
medlemslinder idag registrerar, kommer att férdjupa snarare 4n
lindra den ekonomiska krisen.

Paktens portalparagraf lyder: ”En_fordragsslutande parts offentliga
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[finanser ska vara i balans eller uppvisa dverskott”. Detta krav mjukas
dock upp senare i fordragstexten sé att det i praktiken blir férhand-
lingsbart, och kanske till och med helt irrelevant. Men Finanspakten
fortjanar inda att granskas eftersom den sa tydligt anger vilken analys
som ligger bakom hanteringen av eurokrisen och vilken vig som
medlemslidnderna forvintas betrada.

Euroldnderna har étagit sig att skriva in Finanspaktens regelverk

i sin egen lagstiftning, och helst i grundlagen. I hindelse av brott
mot pakten kan EU-domstolen utkridva boter. Pakten dr dock inte
juridiskt bindande f6r de linder som i likhet med Sverige har godkint
pakten men som inte anvinder euron som valuta om dessa ldnder
inte uttryckligen forklarat sig bundna av pakten, vilket Sverige inte
har gjort. Endast linder som ratificerat Finanspakten kan komma
ifraga for stéd fran EU:s krisfond ESM (Eurgpean Stability Mechanism).

Finanspakten innebér ytterligare ett steg pa vigen mot en centra-
liserad kontroll 6ver medlemslindernas statsbudgetar. Det kan synas
forvanande att s gott som samtliga EU:s folkvalda férsamlingar valt
att frivilligt, och ofta med en forkrossande majoritet och utan egentlig
debatt, avstd fran sin hdvdvunna ritt att sjélvstdndigt besluta om sin
finanspolitik.

Syftet med denna rapport ér att kritiskt granska Finanspakten

utifrin olika perspektiv. De frigor som kommer att besvaras — i
samtliga fall nekande - #r:

— Ar Finanspaktens krav pa harda atstramningar i linder med bud-
getunderskott ritt medicin mot krisen i dagens konjunkturlige?

— Ar det rimligt att krav pa budgetbalans regleras i en tvingande
lagstiftning?

- Finns det skil att tro att Finanspaktens krav kommer att kunna
uppfyllas?

Avslutningsvis kommer jag att diskutera eurozonens verkliga kriser,
och varfor jag inte tror att dessa kan losas utan att nagra linder
ldmnar valutaunionen.
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2 Bakgrund: Fran konvergenskrav till
Finanspakten

Bildandet av EMU (Europeiska Monetira Unionen) toregicks av rader
av initiativ for att &stadkomma ett europeiskt valutasamarbete. Dessa
forsok att stabilisera viixelkurserna — "valutaormen”, “ormen i tunneln”
och olika 6verenskommelser inom ramen for den s.k. "europeiska
vixelkursmekanismen” ERM (European Exchange Rate Mechanism)
- ronte dock begrinsad framgéang, och skulden lades genomgéende
pa ansvarslosa regeringar som inte formadde halla inflation och
budgetunderskott i schack.

Inte minst Tyskland, d4r minnet av hyperinflationen i borjan
av 1920-talet alltjdmt &r starkt, stéllde harda krav pé finanspolitisk
disciplin pa de linder som 6nskade vara medlemmar i den framtida
valutaunionen. En gemensam centralbank maste féra en minst lika
stram politik inriktad pé inflationsbekdmpning som nagonsin Buzndes-
bantk. Centralbanken skulle ha sitt site i Frankfurt, st fri frin alla
politiker och politiska pétryckningar och f6rbjudas att ge bidrag till
linder som misskott sina statsfinanser eller eljest rékat i tringmal.

Infér bildandet av EMU stilldes olika krav, de sa kallade konver-
genskraven, som skulle vara uppfyllda for att ett land skulle beviljas
intride i valutaunionen. Kraven stadgade bland annat att budget-
underskottet inte fick 6verstiga tre procent av BNP och statsskulden
inte 60 procent av BNP. For att kvalificera sig for det tredje och sista
steget in i EMU maste landet ha varit medlem av ERM i minst tv4 &r.

For att inskirpa kravet pa finanspolitisk disciplin antog EU ar



1997 den sa kallade "Stabilitets- och tillvixtpakten”, hddanefter
"Stabilitetspakten”, som stipulerade béter for den som syndade mot
konvergenskraven.

Den 1 januari 1999 genomférdes det si kallade tredje steget i
bildandet av EMU. Euron inférdes da som elektronisk valuta i elva
medlemsstater: Tyskland, Frankrike, Holland, Belgien, Italien, Irland,
Finland, Luxemburg, Spanien, Portugal och Osterrike. Tva linder,
Storbritannien och Danmark, hade krévt och beviljats undantag fran
euron. Sverige, som blivit medlem av EU ar 1995, begirde inget sa-
dant undantag, men har valt att inte uppfylla kravet pa deltagande
i ERM.

Grekland misslyckades med att leva upp till atskilliga av villko-
ren, men fick ind4 komma med ar 2001. Redan tidigare hade néagra
linder med en statsskuld som 6versteg 60 procent av BNP beviljats
undantag fran de strikta konvergenskraven. Att Grekland hade trixat
med sin ekonomiska statistik var vil kiint f6r ménga, men en generos
EU-kommission valde #nda att blunda. /7 vet alla nu, och o7 visste
alla da, att Grekland fuskade med sin statistik”, har Pascal Lamy, idag
chef fér Virldshandelsorganisationen WTO och pa 19go-talet Jacques
Delors hogra hand, senare medgivit. Men att ifrigasitta grekernas
hdpnadsvickande positiva kalkyler hade, enligt Lamy, varit ofint:
" Man hill alltid en viss nivd av diplomatisk korrekthet och artighet.

Att Cypern beviljades medlemskap i EU ér 2004 anses allmint
vara foljden av grekiska pétryckningar som bla. innehéll hot om
att sitta stopp for dstutvidgningen om inte Cypern tilldts ansluta
sig. Fyra ar senare fick Cypern komma med i EMU. Den roll som
Cypern spelade som skatteparadis och hemvist fér penningtvitt
var ingalunda okind for EU:s ledare, men liksom i fallet Grekland
blundade man f6r riskerna.

Det stod pa ett tidigt stadium, och inte minst sedan béde Tyskland
och Frankrike 4r 2003 syndat mot Stabilitetspaktens regelverk utan

1. Citerad i DN den 29 februari 2012.
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att drabbas av nagra sanktioner, klart att de krav som stilldes pa
eurozonens medlemslidnder var férhandlingsbara.

Alltsedan Greklandskrisen briserade varen 2010 har EU:s kris-
hantering priglats av stindiga brandkarsutryckningar och snabba
beslut, ofta tagna i sista stund efter ldnga nattmanglingar och politisk
kohandel. Improvisationer och ideliga brott mot Stabilitetspakten
har fétt ersitta principfasthet. Budgetunderskotten har i de flesta
av eurozonens medlemslinder med bred marginal 6verskridit de
stipulerade tre procenten, och den 6vervildigande majoriteten av
EMU:s medlemslinder har sedan krisen brét ut en statsskuld som
ar langt storre dn 60 procent av BNP.

Med hjilp av brott mot den s.k. 70 bazlout-klausul som avség att
forhindra finansiellt st6d at krislinder har olika fonder for att ge sddant
stod inrittats, och en liknande roll har den europeiska centralbanken
ECB:s gigantiska kop av statsobligationer pa andrahandsmarknaden
spelat.

Hanteringen av Cypernkrisen i mars 2013 visade att dven insittar-
garantier for smésparare kan vara virda exakt s mycket som Trojkan
finner lampligt. Visserligen backade Trojkan fran det ursprungliga
forslaget att dven beskatta banktillgodohavanden pé upp till 100 ooo
euro, men skadan pa fértroendet var redan skedd.

Det fortjinar att papekas att ingen av Trojkans medlemmar &r
folkvald. EU:s medborgare saknar mgjlighet att utkrdva ansvar och
stédlla Trojkan till svars for sina atgérder.

Ett konsekvent drag har varit att tolka eurokrisen som en f6ljd av
finanspolitiskt littsinne, och varje géng ett sa kallat rdiddningspaket
har forhandlats fram har Trojkan stéllt krav pd mycket harda at-
stramningsprogram. Den finanspakt som denna rapport behandlar

2. Tolkningen av 7o bailout-klausulen (§ 125 i Maastricht-fordraget frin 1992) dr dock om-
tvistad eftersom andra paragrafer i féredraget 6ppnar for mojligheten att under vissa, speciella
omstindigheter hjilpa linder med problem. Den tyska Férfattningsdomstolen kom i ett upp-
mirksammat utlatande frén september 2012 till slutsatsen att inréttandet av den europeiska
stodfonden ESM inte stred mot Maastricht.



kan ses som ett extremt uttryck for denna syn pa krisens orsaker
och botemedel.

I krishanteringen ingér inte att férsoka sitta press pa linder med
god ekonomi och 6verskott i utrikeshandeln. De kan fortsitta att
samla i ladorna. Denna asymmetriska férdelning av anpassnings-
bordan dr densamma som under guldmyntfoten, som aterinférdes i
en rad linder dren 1924-26 och som innebar att dessa linder knot
virdet pa sina valutor till ett fast pris pa guld, och ddrmed till varandra.
Liander som da forlorade guld blev tvungna att férs6ka forsvara sina
guldreserver med hjilp av hoga ridntor och med hjilp av vad som
idag brukar kallas intern devalvering, dvs en nedpressning av 16ner
och kostnader i syfte att 4terstilla en underminerad internationell
konkurrenskraft. Enligt flertalet bed6mare3 kom politiken att bade
forlinga och fordjupa den stora 3o-talsdepressionen, och de sociala
— och politiska! — kostnaderna f6r den brutala atstramningspolitik
som rader av linder slog in pa for att forst kvalificera sig for guld-
myntfoten och sedan fOrsvara sin valutas virde har manga likheter
med det som hénder i Europa idag. D4 liksom nu var det gidngse
ekonomisk-politiska slagordet att det géllde att till varje pris forsvara
den fasta vixelkursen, och da liksom nu hotade politiker fran vinster
till hoger med kaos om nagot land ldmnade klubben.+

2.2 Finanspakten ratificeras

Trots vixande kritik frén rader av nationalekonomer, politiker och
opinionsbildare - for att inte tala om kritiken fran rasande folkmassor
pa torg och gator i Grekland, Spanien, Irland och Portugal — kom

3. Standardverket om guldmyntfotens uppgang och fall 4r Eichengreen (1992). Karl Polanyis
Klassiska "The Great Transformation” (1944, i svensk Sversittning 2002) innehéller en analys
av hur guldmyntfoten bidrog till 1930-talets ekonomiska och politiska fasor. Det finns ménga
obehagliga paralleller som kan dras mellan forsvaret av guldmyntfoten och férsvaret av euron.
For en utforligare diskussion, se t.ex. de Vylder (2012).

4. Olyckskorparna hade fel. Storbritannien och sedan Sverige var férst med att éverge guld-
myntfoten hésten 1931, vilket allmint anses ha underlittat den ekonomiska dterhémtningen
i véra ldnder.

I0



de beslut som fattades dren 2011 och 2012 att priiglas av fortsatta
krav pa atstramningar. Kulmen naddes i och med antagandet av
Finanspakten®, som den 2 mars 2012 undertecknades av 25 av EU:s
27 medlemsldnder, dvs av alla utom Storbritannien och Tjeckien.
For att pakten skulle tridda i kraft krivdes ratificering av minst tolv
eurolidnder, vilket skedde 1 december 2012.

Finanspakten har karaktiren av mellanstatlig 6verenskommelse,
och har dérfor inte beh6vt underkastas en férdragsindring, med alla
de risker for segdragna férhandlingar, folkliga protester och kanske
till och med folkomrgstningar som en sadan skulle medfora.

De linder som ingar i eurozonen maéste skriva in paktens regler
i sin lagstiftning, och allra helst i lindernas grundlagar. Eller, som
det heter i den officiella svenska Oversittningen, de linder som
undertecknat pakten ér skyldiga att "zzforliva regeln om budgetbalans
7 deras nationella rattsliga system genom bindande, permanenta och helst
konstitutionella bestdmmelser’.

Vidare ges EU-kommissionen 6¢kad makt att 6vervaka lindernas
finanspolitik. Om kommissionen anser att nagot land bryter mot
budgetreglerna ska kommissionen utarbeta en rapport och uppmana
landet att snarast tillgripa dtgidrder. Om landet inte horsammar var-
ningen kan det stimmas infér EU-domstolen och démas till boter.
For innevarande ér, 2013, giller Stabilitetspaktens krav pa ett bud-
getunderskott pd hogst tre procent av BNP.

Med Finanspakten har en ny institution, Eurotoppmétet, inrit-
tats. Toppmotet ska triffas minst tva gdnger om éret, och pa ett av
dessa méten har dven linder utanfor eurozonen men som godkint
pakten nérvaroritt.

5. Det fullstindiga namnet ér The Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Eco-
nomic and Monetary Union”. Har i den svenska debatten ibland ocksa kallats Europakten eller
Finansfordraget.
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2.3 En svartolkad pakt

Portalparagrafen lyder i sin enkelhet: a) "En fordragsslutande parts
offentliga finanser ska vara i balans eller uppoisa Goerskott.”

Redan i den foljande paragrafen blir det dock svarare: b) ”Regeln
7 led a) ska anses vara respekterad om det drliga strukturella saldot 1 den
offentliga sektorns finanser Gverensstammer med det landspecifika mdlet
enligt definitionen 1 den reviderade stabilitets- och tillvaxtpakten med ett
nedre grinsvarde for det strukturella underskottet pa 0,5 procent av BNP
till marknadspriser. De fordragsslutande parterna ska sikerstilla en snabb
konvergens mot sina medelfristiga mdl. Tidsramen for denna konvergens
kommer att foreslds av Europeiska kommissionen med hansyn tagen till de
landspecifika riskerna 1 fraga om hillbarhet.”

Inte helt kristallklart. Vad menas med strukturellt underskott? Jo,
detta definieras i ett senare avsnitt som “det drliga, konjunkturrensade
saldot rensat for engangsdtgarder och tillfalliga dtgarder” Och hur stort
ir ett “hallbart” underskott? Finanspakten ger ingen vigledning.

Pakten medger avsteg fran Stabilitetspaktens krav pa budget-
underskott och statsskuld under sé kallade "exceptionella omstindig-
heter”, vilka definieras som “ovanliga hindelser som ligger utanfor den
Jordragsslutande partens kontroll ... under forutsitining att den berirda
Jordragsslutande partens tidsbegrinsade avvikelse inte dventyrar den
finanspolitiska hillbarheten pé medelling sikt” Aven denna paragraf
forefaller férhandlingsbar.

Det land som bryter mot paktens regler maste folja en plan pa
minskning av statsskulden med minst fem procent per ar. Om landet
inte gor detta kan sanktioner pa upp till 0,2 procent av BNP utdémas
savida inte tolv av sjutton eurolinder rostar emot. Om Finanspaktens
regelverk maste foljas eller ej kan saledes i varje enskilt fall bli foremal
for en politisk omrostning.

Det ir litt att hélla med nationalekonomen och forre vice riks-
bankschefen Villy Bergstrom nir han beskriver Finanspakten som
” monstruds och mantpulerbar’ (Dagens Industri 18 mars 2013). Till den
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enkla, inledande paragrafen om "balans eller helst 6verskott” har lagts
sd ménga undantag och tolkningsméjligheter att fa férvéntar sig annat
dn att denna pakt ska g4 samma 6de till mé6tes som den Stabilitetspakt
som sé gott som samtliga euroldnder bryter mot. Och knappt hade
blicket torkat forridn atminstone fem linder — Frankrike, Spanien,
Grekland, Portugal och Holland - hade begirt, och enligt press-
rapporter ocksa beviljats, undantag fran Finanspakten sedan bade
EU-kommissionen och den tyska regeringen under hand sagt OK.

Annu allvarligare #n alla politiskt manipulerbara oklarheter som
priglar Finanspakten #r dock den bristfilliga — eller kanske snarare
den brist pa — samhillsekonomisk konsekvensanalys som fordraget
dr baserat pa. Till detta dterkommer jag i ett senare avsnitt, men forst
nédgra ord om den svenska politiska debatten.
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3 De svenska partiernas syn
pa Finanspakten

F4 svenskar torde kunna svara pa frigan om vad EU:s Finanspakt
star for. Mediabevakningen har varit torftig, och min egen ldsning av
olika riksdagsprotokoll ger vid handen att inte heller vara riksdags-
ledaméter varit speciellt engagerade eller vil insatta i frigan. Men med
tanke pa den roll som Finanspakten har som grundbult i Trojkans
analys av eurokrisens orsaker kan det vara intressant att veta varfor
en stor riksdagsmajoritet har valt att ansluta Sverige till pakten.

Av foretridare for de politiska partierna har Finanspakten ofta
jamforts med vart eget 6verskottsmal, vars huvudregel dr att stats-
budgeten ska gi med ett Gverskott motsvarande en procent av BNP
over en konjunkturcykel. Det svenska malet kan dirfor synas dnnu
mer ambitiost dn Finanspaktens balansmal, men de svenska reglerna
sdger ingenting om hur lag statsskulden méste vara i forhéllande till
BNP, och de medger en flexibilitet som tilliter underskott under en
lagkonjunktur. De svenska reglerna, som pa senare tid utsatts for allt
hardare kritik frin nationalekonomer och tongivande socialdemokra-
tiska politiker som Goran Persson och Kjell-Olof Feldt, 4r heller inte
lagbundna, utan kan omprévas nér som helst av en riksdagsmajoritet.

I synen pé eurokrisen som en kris som bottnar i finanspolitisk
ansvarsloshet dr det svart att finna négra skillnader mellan allians-
regeringen och Socialdemokraterna. Under Mona Sahlins tid som
partiordforande framstod radarparet Sahlin-Ostros snarast som #nnu
tuffare 4n regeringen nir det gillde att stilla harda krav pa budget-
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disciplin. I en artikel med rubriken " Europa behiver en ny och stramare
stabilitetspakt” lanserade de forslag pa sanktioner som inte ens de
hérdfora tyskarna hade foreslagit, som att dra in jordbruksstédet till
linder som har f6r stora budgetunderskott: ”Europa behover en ny
och stramare stabilitetspakt ... Alt ha Gverskott 1 finanserna dr av storsta
betydelse for att fi hog tillvdxt och fler jobb ... Socialdemokraternas position
ar foljande: Sanktioner. Det mdste finnas konsekvenser for medlemslinder
som bryter mot pakten. Det bor Gvervigas om medlemslinder som bryter
mot pakten ska fi ta del av EU-medel, till exempel jordbrufksstod och
utvecklingsfonder.”®

Under Hékan Juholts korta tid som socialdemokratisk ordférande
var partiledningen negativ till ett svenskt stod at Finanspakten. Sa hir
uttalade sig Juholt i december 2011: ” Dez (Finanspakten) zznebar okade
klyfior, dér man ldter samhdéllen glda isdr. Det dr kallhamrad hogerpoli-
k.7 Négra dagar tidigare hade Marie Granlund (S), vice ordférande
i Riksdagens EU-ndmnd, betonat att ett eventuellt socialdemokratiskt
ja till Finanspakten #r avhingigt att fyra specifika krav, bl.a. nér det
giller fackliga rittigheter, kunde tillgodoses®.

Vad som sedan forklarar Socialdemokraternas omsviangning 4r
svért att exakt veta, men Kklart dr att skiftet igde rum i ndra anslutning
till den starkt EU-positive Stefan Lofvens tilltrdde som ny partiord-
forande 9. Infor EU-ndmndens méte om Finanspakten den 27 januari
2012 meddelade Socialdemokraterna i ett pressmeddelande att de och
regeringen nu var §verens om att siga ja, bara de socialdemokratiska
kraven var tillgodosedda.™

Med Stefan Léfven som partiordférande och Magdalena Anders-
son som ekonomisk-politisk talesperson har (S) i stora drag ater slutit

6. Mona Sahlin och Thomas Ostros DN Debatt 7 juni 2010.

7. Citerad av Therese Larsson i SvD den 19 januari 2012.

8. Citerad i Europaportalen 16 januari 2012.

9. Lotven foreslogs som ny partiledare av Socialdemokraternas verkstillande utskott den
26 januari, vilket bekriftades av partistyrelsen den 27 januari.

10. SvD Niringsliv 26 januari 2012.

15



upp kring alliansens europolitik. Alltsedan vintern 2012 har partiet
gett sitt principiella std 4t ett svenskt godkdnnande av Finanspakten
samt at att Sverige utfister sig att limna garantier pa 1oo miljarder
kronor for att via IMF finansiera eurozonens krishantering. Dock har
ledande socialdemokrater uttalat sig betydligt mer positivt &n Anders
Borg och Fredrik Reinfeldt om EU:s planer pa en gemensam bank-
tillsynsmyndighet som ett forsta steg i en eventuell, och i dagsliget
foga sannolik, bankunion.

LO:s remissvar till regeringens promemoria om en svensk anslut-
ning till Finanspakten (Ds 2012:30) 4r mycket kritiskt. LO samman-
fattar sin stindpunkt pa foljande sétt: "LO:s uppfatining dr att finans-

Jordraget bygger pa en ensidig analys av eurokrisens orsaker och levererar
Jelaktiga losningar. Att hantera krisen som en statsskuldskris som ska losas
genom nedskdrningar, sankta loner och forsamrad arbetsritt kommer endast
att forvdrra krisen.” Om Riksdagen trots allt skulle godkénna pakten
stillde LO fyra oavvisliga krav, som tidigare hade framf6rts av den
socialdemokratiska partiledningen. LO kridvde bland annat att Sve-
rige "inte pd ndgra villkor avser att ldta sig bindas av finansfordragets
regler” samt att pakten skulle kompletteras med ett socialt protokoll
som innehéller garantier om respekt for fackliga fri- och riittigheter.

Det av regeringen tillsatta Finanspolitiska radet, med ekonomipro-
fessorn Lars Jonung som ordférande, betonar i sitt remissyttrande frin
oktober 2012 att " Rddet dr positivt till att Sverige, grvet de forutsitiningar
som anges 1 Ds2012:30, ansluter sig till fordraget”™

3.1 EU-ndmnden januari 2012

Nir Finansplanen diskuterades i EU-ndmnden den 27 januari 2012 var
representanterna for (S) och alliansregeringen eniga om att Sverige
borde stédja pakten, och med likartade argument. Tre partier, (MP),
(V) och (SD), uttalade sig emot ett svenskt stod &t fordraget, vilket
de dven har gjort vid senare riksdagsbehandlingar.

11. Den centrala forutsittningen i Finansdepartementets skrivelse var att ett svenskt stéd till
Finanspakten inte skulle vara rittsligt bindande.
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Ett viktigt argument fran de partier som stddde Finanspakten var att
den inte #r bindande for Sverige sé linge vi inte 4r med i eurozonen
eller forklarar att vi uttryckligen utfister oss att respektera regelver-
ket.”> Men vi bor finnas med for att kunna péverka; Sverige fick ju
16fte om att fi nérvara (utan rostritt) pa ett av de arliga toppmotena.

Marie Granlund (S): "Fordelen dr...att vara med och pdverka. Det
kan finnas fordelar med att fora fram vdra argument’.

Désirée Pethrus (KD): " Det dr glidjande att regeringen nu har kom-
mit dverens med Socialdemokraterna om att ansluta sig till den sa kallade
europakten. Om det inte kraver nagon ny lagstifining 1 Sverige och inga
nya forpliktelser for icke-eurolinder kan jag inte se annat én att det dr en
majlighet for Sverige att vara med och paverka.”

Fredrick Federley (C): ”For Centerpartiets del dr det viktigt att finnas
med vid bordet”

Flera av partierna betonade att det dr viktigt med strikta budget-
regler, och flertalet partier tolkade pakten som att den var i stort sett
identisk med de svenska budgetreglerna:

Gustav Blix (M): "Pakten ... ger ett stod fran Sverige till striktare
budgetregler. Vi fir pa plats just den typ av budgetregler som har tignat
Sverige bra.”

Marie Granlund (S) betonade, i motsats till allianspartiernas re-
presentanter, att ett svenskt ja till pakten inte skulle tolkas som att
Sverige inte skulle respektera EMU-omrostningens nej till euron,
och understrok ocksa att ”Europa behdver mer tillvaxtsatsningar for
att komma pa fotter".

Nej-partiernas representanter varnade framfor allt for den makt-
forskjutning frén de nationella parlamenten som pakten innebar:

12. Detta kan dock ifrigasittas. BlLa. har Angela Merkel vid flera tillfillen hivdat att Fi-
nanspakten #ven bor gélla EU-linder utanfér eurozonen, och den juridiska fakulteten vid
Lunds universitet har i ett kritiskt remissvar (Lunds universitet 2012) bl.a. anfort: ”Frdgan dr
dock om inte konsekvenserna for Sverige kan bli mer betydelsefulla an sisom de beskrivs i promemorian
(frdn regeringen, min anm.) ... Slutsatsen att anslutningen till Europakten inte leder till juridiska
konsekvenser utan ett frivilligt inforlivande av fordragets bestammelser dr, enligt var uppfatining, inte
helt Gvertygande.” Se dven Lindholm (2013).
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Jonas Sjostedt (V):” Om man tittar pa paktens innehdll innebar den inte
bara en centralisering av makten dver avgirande delar av finanspolitiken
utan ocksd att man Gverfor den fran folkvalda til] icke folkvalda organ
som domstolen och EU-kommissionen. Det motsdtter vi oss av principrellt
demokratiska skil. Vi menar att det ska vara folkvalda forsamlingar som
avgor utformningen av finanspolitiken. Det dr en avgirande demokratisk
princip.”

Ulf Holm (MP) betonade for sitt partis rikning att ”... o7 tycker
att det dr viktigt med budgetdisciplin. Men skulle man inte kunna infora
budgetreglerna utan avtalet?’

Slaende ir att diskussionen saknade en samhillsekonomisk konse-
kvensanalys av Finanspakten. Ingen ifragasatte det lampliga i att
stifta tvingande lagar om ett budgetsaldos storlek. Ingen dagstidning
refererade, sa vitt jag vet, vad som sades i EU-ndmnden.

Fran demokratisynpunkt dr denna tystnad illavarslande. Eller,
for att citera nationalekonomen och tidigare riksdagsledamoten
for moderaterna Anne-Marie Palsson: "Irland folkomristade om EU:s
Sinanspakt ... Mot det kan stillas den svenska ordningen. Har bestammer
regeringen tillsammans med en handfull ledamoter 1 riksdagens EU-namnd
hur Sverige skall stilla sig 1 de EU-fragor landet har att hantera. Men vad
som sdigs 1 EU-ndmnden dir varken foremd] for debatt eller beslut 1 riksdagen
... Den svenska hanteringen av EU-fragor dr fran demokratisynpunkt un-
dermdlig. Det dr inte acceptabelt att Gverenskommelser kan trumfas igenom
hogt Gver huvudena inte bara pa medborgarna, utan dven pa merparten av
deras valda ombud 1 riksdagen.” (Sydsvenska Dagbladet, 13 juni 2012).

3.2 Riksdagsbehandlingen 2013

Under 2012 kom en rad klargérande uttalanden frain EU:s ledare
som markerade att Finanspakten skulle ses som ett viktigt steg pa
vdgen mot en fiskal union, med en alltmer samordnad finanspolitik.
Fordragstexten talar ocksé klarsprak om att de férdragsslutande par-
terna frbinder sig att arbeta for en samordning av den ekonomiska
politiken. Detta understréks ytterligare i den s.k. firdplanen, kallad
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” Mot en verklig ekonomisk och monetdr union”, f6r den fortsatta ekono-
miska integrationen som Europeiska radet antog i december 2012.

Firdplanen har lingtgdende planer dven vad giller en framtida
samordning av finanspolitik, arbetsmarknadspolitik och ekonomisk
politik i stort. I Riksdagens Finansutskotts sammanfattning fran feb-
ruari 2013 beskrivs mélen pa f6ljande sitt:

*[ kommissionens vision bor alla ekonomiska och finanspolitiska beslut
som medlemsstaterna Gverviger samordnas, godkdnnas och Gvervakas pd
EU-nivd. Detta bir dven innefatta beskattning, sysselsatining och andra
politikomrdden som ar vasentliga for EMU:s utveckling. EMU bor dven
Jorstirkas genom att EMU fir egna finanspolitiska medel och 1 slutindan
en egen central budget for stabiliseringspolitiska digdrder. Beslut om vissa
inkomster och utgifier och emissioner av statspapper borde ocksd fattas och
genomforas gemensamt av eurolinderna.

Allt gar inte att genomfira med en gang, menar kommissionen, bl.a.
eftersom flera av digdrderna kriver att omfattande politiska befogenheter
Jors dver fran nationell till europeisk nivd. 1 sitt meddelande foresldar kom-
missionen dtgarder 1 tre steg — dtgdrder pa kort sikt, pa medellang sikt och
pa ling sikt. Atgirderna i det korta perspektivet kan genomforas inom
ramen_for nuvarande EU-fordrag. En del av dtgirderna som foreslds
pd medellang sikt kriver andringar 1 fordragen medan digirderna eller
vistonerna pa lang sikt forutsitter omfattande forandringar av fordragen
... Med kort sikt menar kommissionen digdrder som bor vidtas tnom de
ndrmaste 6 till 18 mdnaderna.”

Mot denna bakgrund av entydiga besked om att viigen mot en
fullskalig ekonomisk union var utstakad fanns det skil att anta att
den svenska riksdagsbehandlingen skulle bli mer livlig och ifragasit-
tande vintern 2013 4n ett dr tidigare. Och mycket riktigt innehéller
Finansutskottets utlaitande den 12 mars 2013 betydligt fler kritiska
kommentarer dn som kommit fram i 2012 ars behandling i EU-
nimnden och Finansutskottet.

13. Finansutskottets utlitande 2012/13:FiU29.
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Majoritetsuppfattningen, som fick stéd av de fyra allianspartierna
plus (S), innehaller skrivningar som visserligen i princip stédjer Fi-
nanspaktens regelverk med striktare krav pa budgetdisciplin, men
att den firdplan som EU-kommissionen presenterat ... znebdr en
mycket stark centralisering av den ekonomiska politiken. Ultskottet anser
att det dr en oroande utveckling” Vidare ser utskottet "med oro pd en
[framtida utveckling dir avstandet okar mellan eurolinderna som tar stora
steg mot ett fordjupat och centraliserat samarbete och Gvriga medlemsstater
som stdr vid sidan om.”

Nir riksdagen i sin helhet fick ta stillning den 6-7 mars 2013
rostade regeringspartierna och (S) ja, 6vriga partier nej. Tonen i de-
batten var dock avsevirt mindre kritisk fran majoritetspartierna n i
Finansutskottets utlaitande. Den oro for en fortsatt centralisering av
den ekonomiska makten och minskat inflytande f6r de nationella
parlamenten som Finansutskottets utlatande givit uttryck for dterkom
endast i forbigdende, och dé av de kritiska partiernas representanter.
Det var ocksa dessa partier som, tillsammans med Lena Somme-
stad (S) och Bo Bernhardsson (S), framf6rde reservationer mot den
ensidiga inriktning pa fortsatta atstramningar som Finanspakten gav
uttryck for.

Ett starkt argument for ett godkédnnande av pakten var anyo att
regelverket inte dr bindande s linge Sverige star utanfor eurozonen.
De som plidderade for ett svenskt ja framholl ocks3, liksom tidigare,
inflytandefrigan. Liksom tidigare hidvdade flera av riksdagsménnen
att Finanspaktens regler i stort sett var desamma som de svenska
budgetreglerna. Bara representanterna for (V) och (SD) ifragasatte
den centrala utgingspunkten for debatten: att det dr bra med strikta,
lagbundna budgetregler.

De tre partier som rostade nej till ett svenskt stod till Finanspakten
upprepade i stort de argument som anférdes i den tidigare refererade
debatten i EU-nimnden. (V) , (MP) och (SD) presenterade vidare
separata motioner, som alla avslogs, som bland annat krivde att
riksdagen skulle anta ett uttalande om diverse svenska undantag.
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De tidigare stillda kraven fran LLO och ledande socialdemokrater
pa klausuler om bl.a. respekt for fackliga fri- och rittigheter férdes
inte fram av (S).

Liksom tidigare gick denna slutliga riksdagsbehandling tdmligen
sparl6st forbi i media och i den allmiinna debatten. Ytterst fa svenskar
torde kinna till vad det var som riksdagen rostade ja till den 7 mars
2013.

Man kan naturligtvis fraga sig om Sveriges st6d till Finanspakten
har ndgon betydelse, utéver att vér regering far delta pa ytterligare
ett EU-toppméte om aret. Man kan med fog hévda att Finanspakten,
med alla sina svértolkade skrivningar om “strukturella underskott” och
“exceptionella omsténdigheter”, formodligen kommer att urholkas till
oigenkinnlighet. Men den syn som Finanspakten avspeglar priglar
en stor del av den svenska och europeiska debatten om eurokrisens
orsaker och botemedel, och analysen atnjuter ett Gvervildigande
stod i den svenska riksdagen. Det kan dirf6r finnas skil att ndrmare
granska ndgra av de utgangspunkter som Finanspakten vilar pa. Ar
fragorna ritt stillda? Ar det rimligt att lagstifta om storleken pa ett
budgetunderskott? Ar det klokt att tvinga samtliga eurolinder, av
vilka ett flertal befinner sig i en djup recession, att skéra ned sina
“strukturella budgetunderskott” till hogst o,5 procent av BNP? Ar
detta 6ver huvud taget mgjligt i nuvarande konjunkturlige? Om dessa
fragor handlar nista avsnitt.
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4 Om budgetunderskott

4.1 Budgetunderskott som en foljd av finanskriser: Nagra exempel

Till arvet efter en finanskris hor viixande budgetunderskott och en
okning av statsskulden som kastar en slagskugga 6ver framtiden.
Som ett resultat av sjunkande skatteinkomster och, i regel, diverse
extraordindra kostnads6kningar - kostnader f6r bankriddningar,
ddr sadana varit aktuella, 6kade utgifter fér arbetsloshetsersittning
och socialbidrag, med mera - tenderar skuldbordan att vixa kraftigt.

Mellan aren 2007 och 2009 férsimrades OECD-ldndernas ge-
nomsnittliga budgetsaldo med hela 6,9 procentenheter: frén —1,3 till
-8,2 procent av BNP.

Tabell 4.1. Budgetunderskotti procent av BNP i OECD och eurozonen.

Land/region 2007 2009 Forandring
OECD -1,3 -8,2 -6,9
17 euroléander -0,7 -6,4 -5,7
5 krislander (GIIPS) -1,8 -11,3 -9,5

Killa: OECD Economic Outlook. GIIPS star f6r Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien.

Av detta kan en viktig slutsats dras: dez var inte stora budgetunderskott 1
OECD-linderna som skapade den globala finanskrisen, utan finanskrisen
som skapade stora budgetunderskott.

Intressant dr ocksd att 2008 ars finanskris foregicks av forbéttrade
statsfinanser i flertalet OECD-ldnder, liksom i eurozonen. Den som
tror att Idga och sjunkande budgetunderskott alltid minskar risken for
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finanskriser kan uppenbarligen ha helt fel. En forbittring av budget-
saldot kan rentav utgora en varningssignal eftersom denna férbéttring
kan vara foljden av en 6verhettning av ekonomin sedan den privata
sektorn 6kat sin skuldsittning pé ett ohallbart sétt. Bostadsbubblorna
i USA, Storbritannien, Spanien och Irland dren fére 2008 - som var
en foljd av privata Gverinvesteringar och en sanslos kreditgivning
fran privata banker - kan hir utgora varnande exempel. Detsamma
gillde Sverige aren fore var go-talskris, da dven vi kunde registrera
overskott i var statsbudget.

En kris kan utl6sas eller forvirras av savil offentligt sloseri som
privata kapitalstrommar. I virsta fall — som i till exempel USA,
Grekland och Portugal - levde bade den privata och den offentliga
sektorn Gver sina tillgdngar.

I nagra linder, sdsom Cypern och Lettland, var det {or stora finan-
siella sektorer som skapade en 6verdriven kreditexpansion och ett
riskabelt beroende av bankernas stabilitet. Fallet Island — som dock
inte 4r med i EU - representerar kanske extremfallet av ett litet land
med statsfinanserna i god balans fore krisen men dér privata banker
som vuxit sig gigantiska i forhéllande till ekonomins storlek gav
upphov till kollapsen.™

I flertalet krislinder anvindes de goda dren som foregick 2008 i
mycket liten utstrackning till produktiva investeringar som pa sikt
starkte lindernas internationella konkurrenskraft. Snarare gick mer-
parten av pengarna till bostadsbyggande, privat konsumtion och i
négra av linderna, inte minst Grekland och Portugal, till kraftiga 6k-
ningar av sysselsittning och l6ner i den offentliga sektorn. Den laga,
gemensamma réntan i valutaunionen omgjliggjorde att man kunde

14. Ijuli 2008, ndgra manader fore den islindska kraschen, beskrev IMF de isldndska makro-
ekonomiska framtidsutsikterna som “avundsvirda” (ezvzzble) med hinvisning till att statsbud-
geten var i balans (IMF 2008, s. 1).
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anvinda rintevapnet fr att dimpa 6verhettningen.’s En valutaunion
har ju den inbyggda perversiteten att linder med hég inflation far
den ligsta realrintan, dvs nominell rinta minus inflation, under det
att linder med lag inflation far den allra hogsta.

Vad ldnderna borde ha gjort var att kyla ned ekonomierna med
en restriktiv finanspolitik. Riktade kreditpolitiska atstramningar
sdsom skirpta kapitalkrav for bankerna eller inférandet av tak for
hur mycket bostider far belanas hade ocksa varit mojliga.”® Men
inga varningsklockor tycks ha ringt, atminstone inte tillrdckligt hogt,
och politiker dr sillan benigna att agera motcykliskt, dvs strama
at efterfrigan eller bankernas kreditgivning under "goda tider” da
sysselsdttningen stiger och alla verkar néjda. Ndmnas kan ocksa att
varken EU-kommissionen eller ECB slog larm - snarare appldderade
man den “konvergens” inom EU som kapitalinflédet till unionens
laginkomstldnder som EMU tycktes bidra till.

I en uppmirksammad studie (Reinhart & Rogof, 2009) av finans-
kriser i modern tid i fjorton hdg- och medelinkomstlinder kom forfat-
tarna fram till att statsskulden i linder som genomgatt finanskriser
hade 6kat med i genomsnitt 86 procent. En tillbakablick p& néagra
av de storre finanskriserna pa senare ar kan illustrera hur snabbt det
kan ga att dra pé sig stora budgetunderskott:

15. Den gemensamma réntan #r den rinta som eurozonens banker far betala nér de ldnar av
ECB. Den rinta som bankkunder sedan fér betala for sina ldn varierar givetvis mellan olika
linder och banker, och skillnaderna har 6kat kraftigt. I dag 4r den giingse lanerintan i séirklass
hogst i krislinderna, dér inte minst smé och medelstora foretag far betala ldngt mer 4n i t.ex.
Tyskland. Om de 6ver huvud taget far ldna — kreditatstramningen i krislinderna dr dramatisk.
16. En diskussion om hur eurozonens stater kunde ha agerat for att dimpa prisuppgangen
pa fastigheter fors i Persson (2012, kapitel 2). Men Persson underskattar, enligt min mening,
de svérigheter som #r forenade med att férsoka parera en uppgéng i privata investeringar och
konsumtion i tider med lag eller negativ realrinta.
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Tabell 4.2. Budgetunderskott i procent av BNP fére och efter en
finanskris i ett urval lander.

Okning eller

Budgetsaldo Maximalt minskning (<) av

Land och krisar aret fore krisen  budgetunderskott budgetunderskott
Argentina (2001) -24 - 11,9 (2002) 9,5
Chile (1980) +48 - 3,2 (1985) 8,0
Colombia (1998) -36 - 7,4 (1999) 3,8
Finland (1991) +1,0 - 10,8 (1994) 11,8
Indonesien (1997) + 2,1 - 3,7 (2001) 5,8
Japan (1992) -0,7 —-8,7 (1999) 8,0
Malaysia (1997) +0,7 - 5,8 (2000) 6,5
Mexico (1994) +0,3 -2,3(1998) 2,6
Norge (1987) +5,7 -2,5(1992) 7,9
Spanien (1977)* -39 -3,1(1977) -0,8
Sverige (1991) +38 - 11,6 (1993) 15,4
Sydkorea (1997) 0,0 - 4,8 (1998) 48
Mexico (1994) +0,3 -2,3(1998) 2,6
Thailand 1997 +2,3 - 3,5 (1999) 5,8
Ovagt genomsnitt +0,7 -5,8 6,5

Killa: Reinhart och Rogoft 2009 s. 231.
* Den spanska, relativt lindriga, finanskrisen &tfoljdes av ett &r med stigande BNP, vilket
kan forklara att Spanien var det enda land dér budgetunderskottet minskade efter krisen.

Sldende #r att flera linder som drabbats av en finanskris som foljt
pé “goda tider”, vilket flertalet finanskriser gér, har kunnat redovisa
overskott i statsbudgeten aret innan krisen brét ut. Viktigt att notera
dr att EU:s stabilitetspakt inte hade varit till ndgon som helst hjilp i
de fall som tabellen ovan illustrerar; nistan inget av de linder som
drabbades brét mot kravet pa hogst tre procents budgetunderskott.

Nir det giller att férutse risken f6r moderna finanskriser dr uppen-
barligen budgetsaldot en synnerligen otillforlitlig indikator.

Aven i eurozonens krislinder har, som vi kommer att se senare,
utvecklingen varit likartad. Budgetunderskotten har foljt p& en kris
snarare dn fororsakat krisen. Men 14t oss innan vi granskar utveck-
lingen av krislindernas offentliga finanser férstka besvara fragan om
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vilken makt en stat har att med ndgon form av precision faststilla
storleken pa den offentliga sektorns budgetsaldo.”

4.2 Kan staten bestdmma storleken pa budgetsaldot?

En budget dr en kombination av forslag till beslut och prognos. Prog-
noser slar ofta fel. I normala tider har prognoser 6ver statens inkom-
ster och utgifter det kommande aret en hygglig triftsikerhet, men inte
i tider av kris och osikerhet. Om till exempel privat konsumtion och
sysselsdttning minskar snabbare 4n vad finansdepartementets prog-
nosmakare antagit kommer detta att medfora ligre skatteinkomster.
Likasé om andra linders ekonomiska politik minskar efterfrigan pa
vara exportvaror. Eller om landets kommuner - eller, i federala stater
som Spanien, delstater — 4r mer slosaktiga én forvintat.

Inte heller utgifterna kan faststillas i forvig. Nivderna inom till
exempel socialforsikringssystemen kan éndras, men inte utfallet. En
regering kan sinka a-kasseersittningen eller barnbidragens storlek,
men inte bestimma hur manga som blir arbetsldsa eller hur ménga
barn som kommer att fédas ett visst ar.

I flertalet linder priglas den sittande regeringens prognoser éver
den framtida utvecklingen av BNP och arbetsloshet av optimism.
Denna optimistiska &zas dr ett vilkint fenomen, men mycket tyder
pa att Stabilitetspakten har bidragit till att 6nsketinkandet frodats
ovanligt mycket i eurozonen bade fore och efter lindernas intride
i EMU.® Tillviixten har genomgaende 6verdrivits och for GIIPS-
linderna, liksom f6r eurozonen i stort, har bide EU-kommissionen
och IMF regelbundet tvingats revidera ned sina prognoser éver
utvecklingen av BNP, budgetsaldo och sysselséttning. P4 liknande
sdtt har de stodpaket som krislinderna tagit emot lika genomgéende
forsetts med optimistiska prognoser - som aldrig har slagit in - 6ver
de kommande arens utveckling. I syfte att sélja atstramningspro-

17. Uttryck som "budgetsaldo” och "statsskuld” anviinds genomgaende i texten och tabellerna

som syftande pa hela den offentliga sektorns finanser.
18. For data och en intressant analys, se Frankel & Schreger, 2013.

26



grammen till skeptiska regeringar, parlament och allménhet har den
gamla IMF-devisen "short-term pain for long-term gain” dammats av,
dock utan att de positiva effekterna pa tillviixt innu materialiserats.
Kraven i EU:s finanspakt uttrycks som relationen mellan bud-
getunderskott och statsskuld i férhallande till BNP. Om BNP faller,
vilket varit fallet i nagra av eurozonens krislinder i flera &r, kommer
skulden i férhallande till BNP att 6ka dven om landet mot férmodan
skulle uppna budgetbalans. I Grekland #r denna onda cirkel nu inne
pa sitt sjdtte r. Insolvensen fOrvirras for varje dag som gar. Skulden
Okar och BNP minskar, trots att de tidigare prognoserna regelbundet
utlovat en fOrbittring nésta, eller mojligen nést-nésta, ar.
Finanspakten dr baserad pa forestillningen att det gér att lagstifta
om saker som en regering eller riksdag omgjligen kan bestimma.
Men eftersom rader av uttalanden frin EU:s ledare, och fran ménga
av den svenska riksdagens ledamoter, tyder pa att de tror att stater
kan kontrollera mer 4n de faktiskt kan finns det skil att besvara ett
par grundliiggande fragor: Vad ir ett budgetunderskott, och vilka dr
sambanden mellan den privata och den offentliga sektorns sparande?

4.3 Vad ér ett budgetunderskott?

Det enkla svaret dr att staten gor av med mer pengar 4n den tar in
under ett ar.

Ett lite, eller kanske mycket, kringligare sitt att formulera samma
sak #r att anvinda den nationalekonomiska definitionen: ett budget-
underskott #r lika med negativt finansiellt sparande hos staten (vi
bortser, fér enkelhetens skull, frin kommuner och landsting - staten
far representera hela den offentliga sektorn).

Detta ér helt analogt med vad som giller privatpersoner (eller
foretag). For en individ som tjdnar 200 0ooo om 4ret men spenderar
250 ooo dr det finansiella sparandet minus 50 ooo.

Eftersom ett lands ekonomi endast bestér av tva sektorer, en offent-
lig och en privat som utgors av hushall, féretag och icke-statliga orga-
nisationer, maste ett lands finansiella sparande definitionsméssigt vara
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lika med det privata plus det offentliga finansiella sparandet. Dessa
tva poster tillsammans ger saldot pa ett lands bytesbalans, som 4r en
sammanstéllning av de 16pande transaktionerna med omvirlden.”

Det kan finnas skal att halla dessa samband i minnet nér vi analy-
serar den snabba 6kningen av budgetunderskotten runtom i virlden i
sparen av finanskrisen 2008. Eftersom virlden som helhet inte kan ha
ett bytesbalansunderskott gentemot ndgon annan planet — vi handlar
inte med Venus eller Mars, utan med varandra — maste storleken pa
alla linders samlade budgetunderskott motsvaras av ett exakt lika
stort positivt privat finansiellt sparande.

I nationalekonomiska lirobocker ser det ut sa hir:
BNP = Konsumtion+Investeringar+Export-Import

Eller, om vi flyttar 6ver landets sammanlagda utgifter till det vinstra
ledet:

BNP-(konsumtion+investeringar)=saldot pa bytesbalansen

Om ett land férbrukar mer 4n det producerar blir bytesbalanssaldot
negativt. Landet ldnar av andra ldnders finansiella sparande for att
finansiera sin import. Om ett land har underskott i bytesbalansen
miste antingen det offentliga eller privata finansiella sparandet, eller
bada, vara negativt.

Sambanden kan ocksd formuleras pa foljande sitt: Privat + of-
fentligt finansiellt sparande = nationellt finansiellt sparande = saldot
pé bytesbalansen.

I sé gott som samtliga hog- och medelinkomstléinder svarade
foretag och hushall pd 2008 ars kris med att 6ka sitt sparande. Den
privata sektorns konsumtion och investeringar gick ned, det privata
sparandet upp.

Nir det privata sparandet 6kar med ett storre belopp 4n férbitt-
ringen i landets externa balans maste detta med nédvindighet - ja,
19. Férutom export och import av varor och tjinster inkluderar bytesbalansen #ven andra

l6pande poster sdsom rintebetalningar pa utlandsskulden, vinsthemtagningar fran utlandsigda
foretag med mera.
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med nddvindighet! — avspeglas i en férsimring av den offentliga
sektorns finansiella sparande, det vill séiga budgetsaldot.

Aven iresten av EMU, och inte minst i krislinderna, har okningen
av det privata sparandet bidragit till vixande budgetunderskott. Ut-
vecklingen illustreras i nedanstdende tabell:

Tabell 4.3. Privat och offentligt finansiellt sparande i fem krislander
2007 och 2011 samt skuldkvoten 2007 och 2012. Alla siffror avser
procentenheter av BNP.

Grekland 2007 2011 Forandring
1. Budgetsaldo -6,8 -9,5 -2,7
2. Privat finansiellt sparande -7,8 -0,4 +7,4
Bytesbalanssaldo (1+2) -14,6 -9,9 +4,7
Statsskuld/BNP* 114 157 +43
Irland 2007 2011 Férandring
1. Budgetsaldo +0,1 -13,3 -13,2
2. Privat finansiellt sparande -5,3 +14,4 +19,7
Bytesbalanssaldo (1+2) -5,4 +1,1 +6.5
Statsskuld/BNP* 29 118 +89
Italien 2007 2011 Férandring
1. Budgetsaldo -1,6 -3,8 -2,2
2. Privat finansiellt sparande -0,8 +0,6 +1,4
Bytesbalanssaldo (1+2) -2,4 -3,2 -0,8
Statsskuld/BNP* 112 127 +15
Portugal 2007 2011 Forandring
1. Budgetsaldo -3,2 -4.4 -1,2
2. Privat finansiellt sparande -6,9 -2.1 +4,8
Bytesbalanssaldo (1+2) -10,1 -6,5 +3,6
Statsskuld/BNP* 75 124 +49
Spanien 2007 2011 Forandring
1. Budgetsaldo +1,9 -9,4 -11,3
2. Privat finansiellt sparande -11,9 +5,9 +17,8
Bytesbalanssaldo (1+2) -10,0 -3,5 +6,5
Statsskuld/BNP* 42 84 +42

Killa: EUROSTAT.

* For statsskuld/BNP har data frén 2012 i stéllet for 2011 anvints.

Det privata finansiella sparandet ir framtaget av mig som skillnaden mellan bytesbalans-
saldo och budgetsaldo. 29



Nedan sammanfattas utvecklingen for dessa fem krisldnder:

Tabell 4.4. Privat och offentligt finansiellt sparande i Grekland, Irland,
Italien, Portugal och Spanien 2007 och 2011 samt skuldkvoten 2007
och 2012. Alla siffror avser procentenheter. Ovdgda genomsnitt.

5 krislander 2007 2011 Foéréandring
1. Budgetsaldo -1,9 -8,1 -6,2
2. Privat finansiellt sparande -6,5 +3,7 +10,2
Bytesbalanssaldo (1+2) -8,4 -4.4 +4,0
Statsskuld/BNP* 74 122 +48

Killa: Baserat pa tabell 4.3
* Data avser 4r 2012.

Av tabellerna ovan framgir att det fore krisens utbrott 2008 framfor
allt var den privata sektorn som levde Gver sina tillgdngar. Tvéd av
linderna uppvisade smirre budgetoverskott och endast ett land,
Grekland, redovisade ett betydande underskott.

Lindernas totala finansiella sparande, saldot pa bytesbalansen,
forbittrades med fyra procent av BNP mellan 2007 och 2011, frimst
tack vare kraftiga fall i importen i krisens spar. Men denna forbitt-
ring motsvarades av en 6kning av det privata sparandet med drygt
tio procent av BNP samtidigt som budgetsaldot férsémrades med i
genomsnitt sex procent av BNP.

Vi kan ocksé tolka statistiken som att krislindernas férsok att
minska statsskulderna misslyckades — dez blev den privata och inte den
offentliga sektorn som genomgick en drastisk budgetsanering.

En finanspolitisk atstramning som minskar importen leder till
en forbittring av ett lands bytesbalans, och ddrmed dess finansiella
sparande. Detta forutsitter dock att andra linder minskar sina 6ver-
skott, vilket Europas virstingar nér det giller bytesbalanséverskott
- linder som Tyskland, Sverige, Holland, Schweiz och Norge — har
visat sig ovilliga att géra. Och vad som normalt ocksé behovs ér en
minskning av det privata sparandet, det vill séiga en 6kning av privat
konsumtion och/eller privata investeringar.
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Inte ens i en centralplanerad ekonomi, och 4n mindre i en de-
mokratiskt styrd marknadsekonomi, kan en regering bestimma hur
mycket féretag och hushéll viljer att spara. Om man vill hirdra re-
sonemanget skulle man kunna s#ga att Finanspakten, som syftar till
att reglera budgetunderskottens storlek med hjilp av hot om béter
for de lander som bryter mot pakten, kan leda till att det i praktiken
blir en 6kning av det privata sparandet som bétfills. Och det var
kanske inte meningen?

Av tabellerna ovan framgar ocksa att skuldkvoten, dvs statsskulden
i forhallande till BNP, har forsimrats kraftigt i alla linder utom Italien,
dér 6kningen varit férhallandevis liten. Kombination av ligre BNP ar
2011 dn 2007 och fortsatta budgetunderskott har i samtliga krislédn-
der medfort att samtidigt som téljaren, statsskulden, har vuxit har
nidmnaren, BNP, fallit. Intressant ir att notera att den genomsnittliga
okningen av statsskulden efter en finanskris uppgick till 86 procent
i den studie av Reinhart och Rogoft som citerats tidigare. Flera av
eurozonens krislinder nidrmar sig eller 6vertriiffar redan denna siffra.

I eurozonen som helhet har skuldkvoten vuxit varje ar sedan 2007,
och nidde 2012 hela 91 procent. Eftersom samtliga euroléinder utom
Tyskland redovisade budgetunderskott ar 2012, och nistan alla for-
vintas gora sd dven innevarande 4r, torde eurozonens genomsnittliga
skuldkvot fortsitta att stiga, sirskilt ddr nominell BNP faller.

De recept som har skrivits ut av Trojkan at krislinderna har alla
haft atstramning som huvudsaklig ingrediens. Men att genomftra
en budgetsanering ndr BNP faller och det privata sparandet 6kar 4r
inte bara svért — det 4r snudd pa omojligt.

Vi kan ocks4 jimf6ra med den svenska go-talskrisen. I en pedago-
gisk artikel i Ekonomisk Debatt (nr. 3/1995) analyserar Hans Tson So-
derstrom effekterna pa statsbudgeten av de valdsamma svéingningarna
fran minus till plus i det privata sparandet i Sverige. Ett lingre citat
frdn denna artikel kan forklara varfor det svenska budgetunderskottet
vixte sa dramatiskt som det gjorde och varfér budgetunderskotten i
land efter land utvecklats pa liknande sitt i krisens spér:
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” Det svenska budgetsaldots snabba forsamring frin dverskott till under-
skott pa omkring 200 miljarder kronor utlistes alltsa av en skuldsanerings-
process 1 den privata sektorn. Den offéntliga sektorn fungerar idag som en

(forhoppningsvis tillfallig) ‘parkeringsplats’ for skulder som den privata
sektorn vill bli av med ... De stora budgetunderskotten kan ses som ett
resultat av en omfattande ‘socialisering’, dér den offentliga sektorn kortstk-
tigt bidrar till att lyfia av den privata sektorn en alltfor stor skuldbirda.”
(Séderstr6m 1995, s. 195—96).

I en intressant analys fran 2009 skriver Lars Jonung — samme Lars
Jonung som nyligen i egenskap av ordférande i det Finanspolitiska
ridet gav sitt stod at ett svenskt ja till Finanspakten — att de svenska
budgetunderskotten aren efter 1992 ofta feltolkades: ”"Da utmdlades
de automatiskt vixande budgetunderskotten som tecken pa ansvarslis och
slapp finanspolitik — inte som tecken pa val fungerande stitdimpare. Ex-
perter fran IMF pd besok 1 Stockholm bidrog till den felaktiga tolkningen
genom att rekommendera finanspolitisk dtstramning mitt under brinnande
kri5” (DN 2 juli 2009).

4.4 Effekten av atstramningar

Friagan om hur BNP-tillvixten paverkas av en finanspolitisk &tstram-
ning #r en klassisk tvistefraga. Representanter for EU-kommissionen,
med den finske ekonomikommissiondren Olli Rehn i spetsen, har
gjort sig till tolkar fér uppfattningen, lanserad med begreppet expar-
stonary fiscal contraction, att hojda skatter och minskade statsutgifter
via Okat kreditutrymme och optimism inom den privata sektorn
ganska snart leder till en ekonomisk dterhdmtning. Liknande syn-
punkter framf6rs regelbundet av den tyske finansministern, som
girna hinvisar till de tyska erfarenheterna i borjan av 2000-talet, da
en socialdemokratisk regering genomf6rde en drastisk atstramnings-
politik i syfte att forstirka Tysklands internationella konkurrenskraft.
Detta lyckades med rage, men forst efter flera ar av stagnation och
uteblivna reallsnehdjningar och med god draghyjélp fran den excep-
tionella internationella h6gkonjunkturen efter 2003.
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EU-analysen av offentliga dtstramningars effekter p4 tillviixt har
dock fatt mothugg inte bara fran keynesianskt inspirerade ekonomer
utan dven frin ett kanske ovintat héll: IMF. Inte minst studier som
utforts av IMF:s vilrenommerade chefekonom Olivier Blanchard
har pekat pa att den nedging i BNP som kan f6rvintas vid en
procentenhets finanspolitisk dtstramning &r betydligt storre 4n som
tidigare antagits; Blanchard anger som en tidnkbar siffra 1,5 procent,
en skattning som dock ir férenad med stor osidkerhet.> Konkret
skulle detta innebéra att den kortsiktiga effekten av en minskning
av offentliga utgifter med fem procent av BNP - vilket 4r en normal
siffra f6r eurozonens krislinder — kan bli en nedgéng i BNP pa 7,5
procent. Ocksa det en normal siffra.

Ett flertal studier® pekar p4 att den sa kallade fiskala multiplikatorn
varierar kraftigt beroende pé i vilken konjunkturfas som landet och
landets viktigaste handelspartners befinner sig. I "normala” tider kan
0,5 tdnkas vara en rimlig storlek, vilket implicerar att den kortsiktiga
effekten av en minskning av offentliga utgifter med en procent av
BNP leder till en nedgang i BNP pé en halv procent. I kristider, och
nér viktiga handelspartners ocksé befinner sig i en recession, dr dock
effekten betydligt st6rre. Enligt kalkylerna i IMF:s World Economic
Outlook fran oktober 2012, med Blanchard som huvudforfattare, kan
multiplikatorn i OECD-ldinderna édren efter den globala finanskrisen
2008 snarare ligga i spannet 0,9-1,7.

Blanchards och andra ekonomers studier har utsatts for kritik, men
ingen ledande ekonom har ifrigasatt att de kortsiktiga effekterna #r
starkt negativa. Det man idag tvistar om #r snarare hur linge det ska
drdja innan négra positiva eftekter kan skonjas.

20. Blanchard i #orld Economic Outlook oktober 2012 och Blanchard & Leigh (2013).

21. Se till exempel Blanchard & Leigh, 2013, for nyttiga referenser. Eyraud & Weber (2013)
innehéller intressanta simuleringar av effekterna pa skuldkvoten av olika virden pa den fiskala
multiplikatorn.
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4.5 Hur stor statsskuld tal ett land?

Den huvudregel som giller inom EMU ir att statsskulden ska uppgé
till hogst 60 procent av BNP. Att denna niva dr en godtyckligt vald
kompromiss utan teoretiskt stéd dr oomtvistat, men fragan om hur
stor statsskuld som ett land tal fértjénar ju att stillas.

Ett tak f6r hur stor skulden kan tillitas vara innan effekten pa den
ekonomiska tillvéixten blir negativ har i de senaste arens debatt ofta
angivits till go procent av BNP, dvs den nivd som ett genomsnitt av
de sjutton eurolinderna 6verskred ar 2o12. Siffran hirrér fran den
s.k. go-procentsregeln, som myntats av de inflytelserika ekonomerna
Carmen Reinhart och Kenneth Rogoff. I en studie frin 2010 an-
sag de sig ha visat att det gick nagot slags magisk grins vid just go
procent. Representanter f6r EU-kommissionen har ofta hinvisat
till denna studie for att réttfirdiga sin syn pa behovet av en strikt
atstramningspolitik.

Ett problem med Reinharts och Rogofts studie #r att den innehéller
felaktigheter. Med utgéngspunkt frin samma data, men komplette-
rade med vissa linder och tidsperioder som var utelimnade i 2010 rs
studie, fann en ung forskarstuderande® att om de utelimnade data-
serierna inkluderas saknas beldgg for att linder med en skuldbsrda
overstigande go procent av BNP skulle ha visentligt ldgre tillvixt
dn andra. Men dven ett svagt negativt samband mellan skuld och
tillviixt efter de nittio procenten skulle inte séiga ndgonting om vad
som beror pa vad; det kan ju faktiskt vara sa att en sjunkande BNP
leder till 6kad skuldkvot och inte tvirtom. Om detta kan eurozonens
krislinder vittna.

Varje grins — 60 procent, go procent, eller ndgon annan procent-
sats — dr godtycklig, och varierar frin land till land. Hur héllbar en
viss skuldborda #r beror inte minst pd den rénta man tvingas betala.
Liander som USA, Storbritannien, Sverige, Japan och Tyskland torde

22. "Growth in a Time of Debt” (2010).
23. Thomas Herndon, som snabbt blivit en akademisk virldskindis.
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i kraft av rekordldga ridntor pa sina statspapper kunna hantera en
visentlig hogre skuldkvot 4n linder som finansmarknaderna miss-
tror. Den pé sikt héllbara skuldnivan beror givetvis ocksa pa vad
de offentliga utgifterna har gatt till: till investeringar i till exempel
infrastruktur och utbildning med h6g samhillsekonomisk avkastning
eller till en f6ga produktiv byrakrati?

Att linder med en “for stor” skuldborda pa sikt maste komma
till rdtta med sina budgetunderskott 4r en sjilvklarhet. Trovirdiga
utfistelser om att en regering menar allvar med att sanera statsfinan-
serna pa medellang sikt #r bra for att skapa fortroende hos hushill,
foretag och finansmarknader, men en atstramning i en krympande
ekonomi kan forvirra krisen. En lirdom frén ménga kriser dr att det
dr forst nidr ekonomin bérjar vixa igen som statsskulden som andel
av BNP minskar.

Hur lang tid det tar innan ekonomin dterhdmtar sig 4r mer osikert,
och beror givetvis pa saker som delvis ligger utanfor landets kontroll,
som utvecklingen pa landets viktigaste exportmarknader. I Sverige
gick vi frén ett 6verskott i statsbudgeten 199r till ett underskott pa
over elva procent 1993. Men det var f6rst 1995, da ekonomin borjat
vixa tack vare en konkurrenskraftig viixelkurs och en internationell
hégkonjunktur, som budgetsaneringen inleddes pé allvar. I motsats
till eurozonens krislinder kunde Sverige, i november 1992, slippa
dumheten med fast viixelkurs, och vi hade under flera 4r en tudelad
ekonomi, med en blomstrande exportsektor men en svag hemma-
marknad.

I en situation som den som dagens Europa befinner sig, d4 inte
bara krisldnderna utan #ven linder med en ganska stabil ekonomi
och stora bytesbalanstverskott som Tyskland och Holland viljer att
satsa pa omfattande atstramningspaket, finns det skil att frukta att
raset utfor blir bdde dramatiskt och mer ldngvarigt 4n vad tidigare
studier pekar pa.

Sa ldnge ett mindre antal sma ekonomier krympte var dterverk-
ningarna i resten av Europa inte s stora. Men idag befinner sig tre
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av EMU:s stora ekonomier - Frankrike, Italien och Spanien — i reces-
sion, och tillvixten i resten av EU ir lag och sjunkande. Sjunkande
tillvéxt ser vi ocksd i lander som Kina, Indien, Ryssland och Brasilien
som hittills dragit ett tungt lass for att uppritthalla efterfrigan i
virldsekonomin.

4.6 EU:s Finanspakt: Att sapa ett sluttande golv

Den psykologiska effekten av ar efter ar av fallande inkomster ska
inte underskattas. Nir ekonomin forvéntas bli innu simre nista ar in
den &r i dr héller hushallen hart i sina planbocker, och vilka féretag
vill investera om det uttalade mélet med den ekonomiska politiken
dr minskad efterfragan och deflation?

Bade den privata och den offentliga sektorn har en stark tendens
att agera procykliskt — optimism och 6kade utgifter i goda tider,
motsatsen i daliga. Dilemmat har triffande sammanfattats av den
amerikanske ekonomen Lawrence Summers: "The central irony of

Jinancial crisis 15 that while it is caused by too much confidence, too much

lending and too much spending, it can only be resolved with more confi-
dence, more lending and more spending. This is exactly what 15 denied by
austertty doctrines.” (Financial Times 13 april 2013).

Efter krisen 2008 drabbades en stor del av virldsekonomin av en
sparchock” nér féretag och hushall férskte snygga till sina balans-
rikningar genom att minska konsumtion och investeringar. Vi borde
da ocksé inse att vi i hindelse av drastiska férdandringar i den privata
sektorns sparande inte girna slaviskt kan halla fast vid finanspolitiska
normer som utformats fér mer normala tider, och som déa kan fylla
en positiv roll.

Trojkans krav pa fortsatta dtstramningar #r i fird med att sdnka
hela Europas ekonomi. Och i takt med att folken bara ser s/orz-term
pain, utan att nagon Jong-term garn skymtar i fjirran, kommer land efter
land att fortsitta att drineras pé kapital, arbetskraft och framtidstro.
En hel ungdomsgeneration ser virdet av den egna utbildningen
erodera i arbetsloshetens och otrygghetens spar. Till detta ska liggas
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den politiska krisen i flera av eurozonens ldnder, och hotet fran de
morka krafter som idag fiskar i krisens grumliga vatten och som ofta
kombinerar en kritik mot euron och mot "Bryssel” med en forvirrad,
frimlingsfientlig retorik.

Naturligtvis kommer flertalet av EMU:s medlemslinder inte ha
ndgon mojlighet att leva upp till villkoren i Finanspakten under
overskadlig tid. Men det finns en 6verhingande risk att deras forsok
kommer att férvirra katastrofen.

Det ligger ocksé ndgot egendomligt i att botfilla linder som har f6r
hoga budgetunderskott for att sedan dela ut subventioner till samma
linder med hjilp av diverse krispaket och nodlan. Hur vill EU ha
det egentligen: straff eller bel6ning, eller bada delarna samtidigt, &t
de linder man anser ha misskott sig? Piskan har varit: N7 mdste lova
att eliminera era underskott! Moroten har varit: Om ni lovar att gora det
ska vi forse er med sd stora lan att ni slipper. Och till de banker som fétt
hjdlp har budskapet varit likartat: Om 7: lovar att skita er i framtiden ska
ni fii sd mycket pengar och garantier att ni kan fortsitta att ta stora risker.
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5 EMU:s verkliga kriser.
Finns det nagon I6sning inom
ramen for EMU?

Anda sedan eurokrisen blev ett begrepp 2010 har EU:s ledare, och
rader av politiker, journalister och debattorer, tolkat krisen i termer
av en “skuldkris” fororsakad av finanspolitisk ansvarsloshet. I nagra
av linderna dger denna analys en viss giltighet, men tolkningen har
fungerat som en dimrida 6ver krisens grundldggande orsaker, som
bottnar i EMU:s ménga konstruktionsfel.

EMU ir ingen optimal, eller ens bra, valutaunion. EMU kan snarare
liknas vid en klubb med fel medlemmar och en inkompetent styrelse.

Att flera av eurozonens medlemmar aldrig skulle ha sldppts in
i klubben torde s& gott som samtliga bedomare idag vara 6verens
om. Men kanske det allra storsta problemet inte dr krislinderna utan
Tyskland. Att dela valuta med den urstarka tyska ekonomin, som
forra aret passerade Kina som det land virlden som har det storsta
bytesbalanséverskottet, dr inte litt, speciellt inte for linder som har
otur eller som misskoter sig. Och sédana kommer det alltid att finnas.

5.1 Konkurrenskraftsproblemet

Det storsta strukturella problemet inom valutaunionen 4r de enorma
skillnaderna i internationell konkurrenskraft mellan en handfull 6ver-
skottslinder med Tyskland i spetsen och de 6vriga. Av skil som &r
vil kiinda, och som bl.a. sammanhiingde med den l4ga rintan, ledde
hog inflation i kombination med lag produktivitetsutveckling till en
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situation dér kostnadslédget i nigra av krisldnderna kom att ligga 6ver
30 procent hogre én i Tyskland. Trots ar av dtstramningar dr det av
GIIPS-linderna endast Irland som kan ségas ha lyckats nagot sa nir
med att dterstélla sin konkurrenskraft. Att Spanien och Italien kan
komma att uppna balans i sin utrikeshandel i ar beror i f6rsta hand
pé att importen har sjunkit kraftigt i krisens spar. I ett nyckelland
som Frankrike fortsétter konkurrenskraften gentemot Tyskland att
forsdmras.

Det dr svirt att se hur dessa skillnader i konkurrenskraft ska kunna
l6sas inom ramen f6r ett EMU med sjutton eller kanske dnnu fler
medlemslidnder. Linder som ir sa olika som EMU:s medlemmar
bor helt enkelt inte ha samma valuta. Sa linge 6verskottsldnderna
inte vill 6ka sin inflation, vilket de inte vill, kommer den asymmet-
riska anpassningsborda som ér inbyggd i en valutaunion att kriva
en kraftig deflation i underskottslinderna. Om detta skulle lyckas
riskerar littnaden att bli kortvarig. Det dr foga troligt att linder som
Grekland, Cypern, Spanien, Portugal eller Italien — som alla i varie-
rande grad brottas med svaga regeringar, svaga institutioner, utflode
av vilutbildad arbetskraft, en of6rménlig demografisk utveckling och
en flerdrig stagnation i produktiva investeringar — pa medellang sikt
skulle kunna hélla jimna steg i produktivitetsutveckling med valuta-
unionens starkare ekonomier.

De l6sningar pa eurokrisen som ofta foreslas av Trojkan som
komplement till atstramning, sdsom hojd pensionsalder och reformer
av utbildningssystem eller arbetsmarknadens funktionssitt, 4r ingen
l6sning pa dagens arbetslgshetskris. Mycket kan forbéttras, men
ingen kan girna hivda att 22 ménader i rad av viixande arbetsloshet
i eurozonen beror pa for hoga ungdomsloner, lagar om anstéllnings-
trygghet, for 1ag pensionsélder eller déliga utbildningssystem. Huvud-
orsaken till den vixande arbetslGsheten 4r den elefant i rummet som
Trojkan inte vill se: lag och fallande efterfragan pé varor och tjinster,
och dédrmed pa arbetskraft.

De stora skillnaderna inom unionen vad giller produktivitet och
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kostnadslédge #r bara ett av ménga problem. Ett annat ir att ett flertal
ldnder ir eller haller pa att bli insolventa.

5.2 Likviditetskris eller insolvens?

Nir den forsta Greklandskrisen briserade varen 2010 valde EU-
kommissionen, ECB och IMF olyckligt nog att tolka krisen som en
likviditetskris, inte en solvenskris. Detta har hidanefter varit ett vanligt
monster. En likviditetskris kan givetvis avhjdlpas med hjilp av lan,
under det att en behandling med nya lan i fall av insolvens snarast
kan jamstéllas med att bota alkoholism med mera sprit.

For varje ar sedan krisen brét ut har solvensen i flertalet euroldnder
forsamrats. En viktig komplikation med interna devalveringar &r att
om dessa skulle lyckas skulle den reala skuldbérdan 6ka i motsvarande
grad. En of6rindrad skuld - f6r hushall, féretag och den offentliga
sektorn — ska betalas tillbaka med sjunkande inkomster. Insolvensen
forvirras ytterligare. Det gir inte att samtidigt 16sa problemen med
svag internationell konkurrenskraft och insolvens med ett och samma
medel, deflation.

Ett forslag som har cirkulerat i debatten ir att krislinderna siinker
foretagens arbetsgivaravgifter samtidigt som de hojer momsen. Det
inhemska niringslivet skulle da kunna fa en konkurrensférdel utan
de politiska och sociala pafrestningar som sinkta nominella l6ner for
med sig. Den franske presidenten Hollande uppges vara intresserad
av forslaget, men Trojkan har hittills stillt sig kallsinnig. Receptet har
liknats vid fortickt protektionism, och torde i vilket fall som helst
knappast kunna 16sa konkurrenskraftsproblem av den storleksordning
det handlar om i flera av krislinderna.

Insolvensproblemet kriver skuldavskrivningar, och sddana kom-
mer. Fragan ér bara om de kommer att ske i ordnade eller oordnade
former och vilka som far gliddje av dem. Hittills har merparten av de
pengar som har betalats ut av EU:s olika stodfonder gatt till direkta
eller, vanligen, indirekta bankriddningar, vilket givit upphov till vad
manga bedémare anser vara det allra storsta problemet med den
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hittillsvarande krishanteringen: den moraliska risk (moral hazard)
som uppstar da linder och riskbenigna banker forr eller senare fér
sina skulder avskrivna, vilket i regel betyder att skulderna tas 6ver av
skattebetalare om det skulle g4 riktigt illa (se vidare avsnitt 5.4 nedan).

I debatten om eurokrisen talas det ofta om “statsbankrutt”, ofta med
inneborden att ett land helt eller delvis stiiller in sina skuldbetalningar.
Eurozonens krishanterare har gang efter annan, i regel i sista stund,
lyckats undvika detta scenario. Dock har ordnade avskrivningar,
som snarast ir att likna vid partiella statsbankrutter, tillgripits i fal-
let Grekland, dir innehavare av grekiska statspapper fick vidkinnas
kraftiga forluster i anslutning till ett av de grekiska riddningspaketen.
Den cypriotiska kraschen, da statens resurser inte var tillrédckliga for
att ridda de tva storbanker som var pé fallrepet, kan ocksé likstillas
med en statsbankrutt.

5.8 Bor lander kunna ga i konkurs?

For linder som inte bara befinner sig i en likviditetskris utan vars
solvens dr underminerad borde det finnas en mojlighet att gé i kon-
kurs och ddrmed kunna bli kvitt en del av sina gamla skulder. Den
huvudsakliga bordan skulle d4 falla pa langivarna, som ofta lanat ut
alldeles for littsinnigt i forhoppningen om att ndgon annan skulle
betala notan. En statsbankrutt i relativt ordnade former skulle givetvis
vara en belastning pa det internationella fortroendet for landet i friga,
men problemet med moralisk risk skulle minska om banker och linder
fick klart for sig att de inte kommer att 16sas ut om det gar daligt.

Under ledning av en opartisk internationell skiljedomstol kunde
ett konkursforfarande liknande det som giller for foretag utarbetas.
Svart, men pa sikt kanske nédvindigt. Den som lanar ut pengar bor
sjdlv sta for risken.

Ar detta forslag helt orealistiskt? Kanske inte. Aven IMF, som
alltid motsatt sig idén att ldnder kan gé i konkurs, bérjade 4r 2001
- formodligen med den argentinska krisen i dtanke - att leka med
tanken. En skiss till ett slags konkursforfarande, utarbetat av IMF:s
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davarande vice-chef Anne Krueger, finns presenterat i Kreuger (2002).
De linder Krueger och andra da hade i atanke var l4g- och medel-
inkomstlinder, inte OECD-medlemmar, men insolvensen i flera av
EMU:s krislinder kan tinkas aktualisera fragan pa nytt.

Ett liknande forslag togs upp igen pé det stora FN-métet om den
globala finanskrisen i juni 2009. Kina och G77-ldnderna foreslog da
inrittandet av en ny internationell domstol som skulle kunna bevilja
svart skuldsatta linder skuldsanering. [dén omnimns i vagt positiva
ordalag i konferensens slutdokument, som skriver att”... mrdttandet
av en ny internationel] konkursdomstol skulle kunna vara ett satt att
hantera linders internationella skulder (sovereign debt)”. Forslaget fick
dven stéd av bla. UNCTAD (United Nations Conference on Trade and
Development).

5.4 Krishantering och moralisk risk

Det siitt pa vilket EU:s Trojka har hanterat vad som i praktiken myn-
nat ut i fortidckta statsbankrutter dr raka motsatsen till ett transparent,
juridiskt konkursforfarande. Nér krislinder som Grekland, Irland
och Portugal visat sig oférmo6gna att skota sina skuldbetalningar har
Trojkan valt att efter férhandlingar séinka réntan pa de olika krisfon-
dernas stédldn och forlinga aterbetalningstiderna till dnda upp till
40 ér. Oron for en oordnad betalningsinstillelse atfoljd av ett uttrdde
ur EMU har 6verskuggat alla betinkligheter vad giller moralisk risk,
och varje gang Angela Merkel har yttrat sina bevingade ord ”Faller
euron_faller Europa” har bade insolventa linder och banker kunnat
dra slutsatsen att deras férhandlingsposition har stiirkts.

De kortsiktiga l6sningar som har valts, ofta under stark tidspress,
riskerar att forvérra krisen pa sikt. Insolventa linder har beviljats
stora lan pa tuffa villkor (som dock visat sig vara férhandlingsbara
nér nista kris statt for dorren).

Det bor betonas att de stédldn som beviljats, eller de stodkop av
statsobligationer pd andrahandsmarknaden som ECB blivit allt dju-
pare involverad i, i stor utstrdckning har gatt raka vigen till tyska och
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franska banker och finansbolag som spekulerat i riskabla statspapper
snarare 4n till krislindernas statskassor.

Problemet med moralisk risk f6r medlemslinderna har vuxit med
varje riddningspaket, med varje uttalande om obegrinsade obliga-
tionskdp och med varje uttalande om att ECB och EU:s politiker dr
beredda att gora néstan vad som helst for att “rddda euron”. For de
banker som fortsitter att ta Gverdrivna risker vore den bankunion
med gemensamma insittargarantier som har skisserats, men som
knappast kommer att bli av, en vilkommen present.

Hanteringen av Cypernkrisen syftade uttryckligen till att ge linder,
aktiedigare, langivare och bankkunder en lixa for att minska den
moraliska risken: frin och med nu ni far ni alla rdkna med att vara
med och betala. Men samtidigt 6kade en annan risk: bankrusningar.
Efter Cypernkrisen &r det svart att forstd bankkunder som fortsitter
att ha kvar sina pengar i GIIPS-ldnderna. Eller pa Cypern, Malta
eller i Slovenien. Eller i Frankrike.

5.5 Bor stater eller banker raddas?

Att rddda stater fran statsbankrutt forefaller, vid forsta anblicken,
bittre dn att ridda de banker vars ansvarslosa risktagande har stllt
till sa mycket elidnde. Det dr vil skattebetalarna snarare én aktiedgarna
som ska skyddas?

Men det paradoxala svaret ir att det for skattebetalarna torde bli
betydligt billigare att ridda — och ta 6ver! — banker i kris.*+ Att ridda
systemviktiga banker som dr konkursmissiga genom att helt enkelt
forstatliga dem kan vara ett nodvindigt element i en framgangsrik
krishantering. Detta é4r vad Sverige gjorde i samband med go-tals-
krisen, vilket pa sikt gav positiv utdelning 4t svenska folket som blivit
aktiedigare i ndgra banker som sedermera blev 16nsamma. De gamla
aktiefigarna forlorar, vilket de ska géra om de kopt aktier i ett finans-

24. Persson (2012) innehdller en skattning av hur mycket mindre det hade kostat att stodja
krisande banker snarare én att bevilja krislindernas regeringar olika typer av nédlan.

43



bolag som gar i konkurs, liksom alla oprioriterade fordringsigare,
ndgot som ocksa tillhor spelets regler. Att ge lan till stater som anvin-
der merparten av pengarna till att betala rintor och amorteringar till
sina fordringségare, eller lata ECB kopa krisldnders statsobligationer
fran privata sdljare som drar en littnadens suck, 4r en helt annan sak.
Den senare modellen, som varit EMU:s hittillsvarande, innebir att
samtliga langivare — banker, hedgefonder, privatpersoner, med flera
- hélls skadeslosa. Att spekulera i krisande statspapper gors riskfritt.
Problemet med moralisk risk okar. Skattebetalarna gar i borgen for
alla bankers riskabla affirer.

Genom att inte lita aktiedigare och fordringsigare ta sina forluster
har EMU:s krishantering dels kommit att gynna banker och andra
finansbolag pé skattebetalarnas bekostnad, dels latit krislinderna
sjunka allt djupare ned i insolvenstrisket.

5.6 Avslutande kommentarer

Ett dilemma som stindigt dterkommer dr, som vi har sett, att
varje forslag till 16sning av ett problem inom ramen f6r nuvarande
valutaunion normalt innebidr att ndgot annat problem forvirras.
En f6rbittring av den internationella konkurrenskraften med hjilp
av en intern devalvering och fortsatt atstramningspolitik i enlighet
med Finanspaktens krav férdjupar insolvensen och pressar ned den
inhemska efterfragan och foretagens investeringsvilja. En 16sning pa
solvenskrisen, till exempel med hjélp av en statsbankrutt i ordnade
eller oordnade former, dr visserligen nodvindig i flera av krislédn-
derna, men avhjilper inte konkurrenskraftsproblemet, och kan pa
kort sikt férvdrra en likviditetskris genom att forsvara och fordyra
ny upplaning.

Bankkrascher #r kostsamma, och kan leda till obehagliga domino-
effekter inom den finansiella sektorn. Men nir staten, med eller
utan hjilp av utlindska nodlan, alltid forklarar sig beredd att hjilpa
nodlidande banker 6kar risken for 6verdrivet risktagande inom den
finansiella sektorn, liksom ilskan hos de medborgare som misstédnker
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att det blir de som kommer att fa betala notan. Att minska proble-
met med moralisk risk genom att lata bankkunder och oprioriterade
fordringségare sta for en stor del av kostnaderna for bankridddningar
kan leda till bankrusningar med oanade f6ljder.

Att bryta mot ingéngna regler och avtal kan nir en kris dr akut
framsta som fornuftigt eller till och med nédvindigt, men medfor i
regel negativa konsekvenser pa lingre sikt. En uppenbar eftekt av allt
trixande for att runda Maastricht-fordraget, Stabilitetspakten, insét-
targarantier och nu senast Finanspakten 4r att trovirdigheten for alla
nya Overenskommelser narmar sig noll. Fértroendet 4r f6rbrukat.

En kollaps f6r EMU skulle vara férenad med hoga kostnader vars
storlek ingen idag kan gissa sig till. P4 vdrldens finansmarknader rader
en genuin osidkerhet om framtiden, inte minst infér tanken pa vad
ett sammanbrott fér valutaunionen skulle kunna medf6ra. Vi star
infor en period av finansiell oro, bankkrascher och kapitalflykt fran
eurozonens svagaste ekonomier. Ett hotfullt scenario som vi redan
bevittnar.

Historiska erfarenheters av uppbrott fran fasta viixelkurser eller va-
lutaunioner pekar emellertid p4 att riskerna med att limna ett valuta-
samarbete regelbundet 6verdrivs. Den ekonomiska aterhimtningen
efter en tids turbulens brukar gé langt snabbare én vad f6rsvararna av
lasta vixelkurser hade varnat for, och det &r svért att hitta exempel
pé att linder som valt att 6verga till en egen valuta, eller till en rérlig
vixelkurs efter en period av bindning, i efterhand har angrat sig.

Ju lidngre tiden gér utan att ett antal linder far till stdnd en skuld-
avskrivning och ett uttride ur valutaunionen, desto hogre fruktar
jag att kostnaderna kommer att bli. Och nu ténker jag inte bara pa
de minskliga och samhillsekonomiska kostnaderna. Europas kris

25. I en studie (Tepper 2012) av 69 fall av uppbrott fran valutaunioner eller fasta vixelkurser
drar forfattaren slutsatsen att fér de euroldnder som har hamnat i en situation som liknar
ménga av de historiska exempel han studerat, dvs en kombination av underminerad interna-
tionell konkurrenskraft och insolvens, #r det nédvindigt att ”/Zzmna euron, gira statsbankrutt och
devalvera” (extt the euro, default and devalue).
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dr inte bara ekonomisk och social. I land efter land, och inte bara i
krislinderna, kan vi se hur folkstyret har urholkats, hur politikerfor-
aktet 6kar och hur frimlingsfientliga partier och rorelser vixer fram i
krisens spar. Det som skulle bli ett fredsprojekt har pé ett dramatiskt
sitt skirpt motsittningarna bade inom och mellan linderna. Stodet
for det goda i EU, den gemensamma marknaden, riskerar att under-
mineras och ersittas av nationalism och protektionism. Problemen
med budgetunderskotten #r allvarliga, men de allra stérsta hoten mot
en ljusnande framtid for Europa ér politiska.

Den nyligen beslutade Finanspakten #r en usel 16sning pa ett
felaktigt formulerat problem. Det dr djupt oroande att EU:s ledare,
med st6d av Sveriges regering och storsta oppositionsparti, forsoker
genomdriva en politik som riskerar att bade f6rdjupa den ekonomiska
krisen och 6ka det demokratiska underskottet i hela EU.
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Arbetslosheten i eurozonen har nu 6kat 22 madnader i rad.
I de vdrst utsatta Idnderna, Grekland och Spanien, ndrmar
sig den dppna arbetslésheten 30 procent, och bland unga
vuxna stdr dver hdlften av en hel generation utan jobb.

Allt dr inte eurons fel. Men ganska mycket. Den europeiska
monetdra unionen EMU ér en klubb med fel medlemmar och
en inkompetent styrelse.

EU:s sd kallade finanspakt, som trddde i kraft den férsta ja-
nuari 2013, har lanserats som en viktig del av den fortsatta
krishanteringen och som ett led i omvandlingen av EU till en
“verklig ekonomisk och monetdr union”. Det finns skdl att
tro att denna 6verenskommelse, med sina starka krav pd
fortsatta dtstramningar, kommer att spd pd massarbetslés-
heten i Europa.

Krisen dr inte bara ekonomisk och social. | land efter land
kan vi se hur folkstyret har urholkats, hur politikerforaktet
okar och hur frdmlingsfientliga partier och rérelser vixer
fram i krisens spdr. Det som skulle bli ett fredsprojekt har
tvdrtom skdrpt motsdttningarna bdde inom och mellan Ién-
derna. Stédet for det goda i EU, den gemensamma markna-
den, riskerar att undermineras och ersdttas av nationalism
och protektionism. Problemen med budgetunderskotten
dr allvarliga, men de allra stérsta hoten mot en ljusnande
framtid fér Europa dr politiska.

Finanspakten dr en usel I6sning pd ett felaktigt formulerat
problem. Det dr djupt oroande att EU:s ledare, med stéd

av Sveriges regering och storsta oppositionsparti, férsoker
genomdriva en politik som riskerar att bade férvérra den eko-
nomiska krisen och 6ka det demokratiska underskottet i EU.
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