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Inledning

Den Ekonomiska och Monetdra Unionen (EMU) har under en langre tid balanserat pa
gransen till sa mmanbrott. Den bild som ges av ledande politiker i EU och som spas pa av hur
media rapporterar, ar att krisen till stora delar ar statsfinansiell och orsakad i de enskilda
krisdrabbade landerna som sags ha dalig kontroll 6ver finanspolitiken, 6verdimensionerade
valfardssystem och extremt generdsa pensionssystem.1 De krisdrabbade landerna ar
emellertid lander med relativt sma valfardsstater och laga sociala utgifter och
pensionsaldern ar inte lagre an i lander som Tyskland. Vad galler de statsfinansiella kriserna,
sammanhanger de med hog och stigande skuldsattning fore den globala finanskrisen endast i
ett par av landerna. Det ar sdledes inte en generell forklaring.

Istallet skisseras i denna rapport en annan forklaring i vilken de obalanser som byggdes upp
inom eurozonen under perioden fore finanskrisen star i centrum. Med en annan forklaring,
foljer ocksa andra val av atgarder. Med utgangspunkt i Keynes forslag till en s k
betalningsunion, forslag som sedermera mynnade ut i Storbritanniens hallning i Bretton
Woodsférhandlingarna 1944, diskuteras strategier for att desarmera kriser som orsakats av
obalanser och huruvida det dr mojligt att skapa institutioner som langsiktigt och successivt
|6ser sadana obalanser pa ett satt som inte medfér ekonomisk kontraktion och hog
arbetsloshet.

! Ett tamligen typiskt exempel pa den retorik som anvands mot de krisdrabbade landerna stod Sveriges finansminister
Anders Borg for nar han avvisade svenskt stod till EU:s nddlan med orden: "Svenska skattebetalare och andra skattebetalare
ska inte behdva betala for att greker vajer att ga i pension vid 40-arsaldern. Det &r oacceptabelt”. “Borg: Vi ska inte betala
for att greker gar i pension vid 40" Dagens industri20100509. Detta ar dessutom fel. Den faktiska pensionsaldern i Grekland

ar i nivda med den tyska (OECD 2009).



SkuldKkrisen ar en effekt - inte en orsak

Om krisen i eurozonen ar orsakad av enskilda landers lattsinniga hantering av sina
statsfinanser, da kan vi forvanta oss att finna tydliga monster i utvecklingen av statsskuld och
offentliga underskott i eurozonens medlemslander fram till att den globala finanskrisen broét
ut hosten 2008. De lander som darefter klarade krisen val borde vara de lander som under
eurons forsta ar forde en ansvarsfull finanspolitik — vilket i EU-sammanhang ar liktydigt med
att det offentliga underskottet hogst ar 3 procent av BNP — medan de lander som fatt eller ar
nara att behova nédlan fran EU och IMF borde vara de lander som férde en oansvarig
finanspolitik under dessa ar.

Sa forhaller det sig emellertid inte . | tabell 1 redovisas data 6ver den offentliga
bruttoskulden som andel av BNP for tre ar (1999, 2007, 2011), forandringen i denna
skuldkvot samt antal 6vertradelser av Maastrichfordragets och Tillvaxt- och
stabilitetspaktens (i fortsattningen benamnd pakten) kriterier for skuldsattning. | tabell 2
redovisas genomsnittligt budgetunderskott for perioden fore krisen och for krisperioden
samt antal overtradelser av fordraget och pakten.

Tabell 1. Bruttoskuldsattning som andel av BNP*

Offentlig bruttoskuld som andel av BNP
A1999- A2007-

Land 1999 2007 2011 | 2007 2011 Antal 6vertradelser**
Austria 66,8 60,2 72,3 -6,6 12,1 13
Belgium 113,6 84 97,8 -29,6 13,8 13
Finland 45,7 35,2 49,1 -10,5 13,9 0
France 58,9 64,2 86 5,3 21,8 9
Germany 61,3 65,2 80,6 3,9 15,4 12
Greece 94 107,4 165,3 13,4 57,9 13
Ireland 48 24,8 108,2 -23,2 83,4 3
Italy 113 103,1 120,1 9,9 17 13
Luxembour
g 6,4 6,7 18,2 0,3 11,5 0
Netherland
s 61,1 45,3 65,2 -15,8 19,9 4
Portugal 49,4 68,3 107,8 18,9 39,5 8
Spain 62,4 36,3 69,1 -26,1 32,8 3
* Kalla: Eurostat, extracted 20120912
** Antal gdnger som Maastrichtavtalets och Tillvéxt- och stabilitetspaktens krav om en maximal tilldten
bruttoskuldsattning om 60 % under de tretton aren 1999-2011 6vertratts




Tabell 2 Offentligt budgetsaldo som andel av BNP, genomsnitt per period*

Antal
Land 1999-2007 2008-2011 Overtradelser*
Austria -1,6 -3,0 3
Belgium -0,3 -3,5 3
Finland 3,9 -0,3 0
France -2,6 -5,8 7
Germany -2,2 -2,2 7
Greece -5,4 -11,2 12%**
Ireland 1,6 -16,4 4
Italy -2,8 -4,2 9
Luxembourg 2,5 0,2 0
Netherlands -0,5 -3,7 4
Portugal -4,1 -7,0 13
Spain 0,3 -8,4 4
* Kalla: Eurostat, extracted 20120912, egna berdkningar
** Antal ganger som Maastrichtavtalets och Tillvaxt- och stabilitetspaktens krav om ett maximalt tillatet
underskott om 3 % under de tretton aren 1999-2011 Gvertratts
***2000-2011

Fem lander har i skrivande stund fatt stod eller s6kt om stdd via olika former av nédlan.
Dessa ar Grekland, Irland, Spanien, Portugal och Cypern.? Grekland och Portugal hade
stigande skuldkvoter under perioden som forgick finanskrisen. Dessa landers genomsnittliga
underskott under denna period 6verstiger ocksa paktens underskottskriterium. For dessa
lander kan det saledes anforas att dagens kris har en bakgrund i denna skuldsattning (i nasta
sektion kommer det dock att visas att detta endast ar en bestandsdel av eurokrisen). Vad
géller Irland och Spanien finns det daremot ingen sadan bakgrund i skuldsattning fore krisen.
Under perioden fram till krisen, presterade de mycket bra utifran paktens kriterier. Irland
och Spanien hade i genomsnitt dverskott i sina offentliga finanser och bada landerna
reducerade sin skuldkvot pa ett remarkabelt satt: Spanien fran 62,4 procent 1999 till 36,3
procent 2007 och Irland fran 48 procent till 24, 8 procent under samma period. Darefter
vande skuldsattningen brant uppat, men det ar efter att finanskrisen slagit till. Skuldkrisen i
dessa bada lander kan darfor inte vara orsaken till eurokrisen; det ar den ekonomiska krisen
som har orsakat skuldkrisen. Vidare framgar att Frankrike och Tyskland inte levde upp till
paktens krav. Tyskland brét mot skuldkvotskriteriet under hela perioden, med undantag av
ar 2001, Frankrike passerar denna grans om 60 procent 2003. Bada landerna hade under
perioden 1999-2007 visserligen ett lagre genomsnittligt underskott an paktens kriterium om
3 procent, men Tyskland broét detta kriterium 2001-2005 och Frankrike 2002-2004.

Slutsatsen ar saledes att det inte finns nagot generellt samband mellan hur val paktens
regler efterlevdes under perioden fore krisen och hur det sedan gick under perioden efter

%] denna rapport ar fokus pa de ursprungliga euroldanderna samt Grekland som blev medlem 2001, varfor Cypern inte
kommer att diskuteras.



att finanskrisen brutit ut. Eurokrisen ar inte en historia om sparande och slésande nationer,
dar de senare straffas for sitt lattsinne medan de forra far skorda frukterna av sin sparnit.

Asymmetriska trender

Eurokrisens bakgrund ar en annan. Den gar att finna i de i eurozonen interna obalanser, som
uppkommit till féljd av att Ianderna utvecklats olikartat vad galler produktivitet och tillvaxt,
priser och I6ner. Samtidigt har de inordnats under samma penningpolitiska regim, med
gemensam ranteniva beslutad av ECB, gemensam extern eurovaxelkurs och de facto
avskaffade interna nominella vaxelkurser. Effekten har blivit ett mer volatilt
konjunkturforlopp.

Vi kan kalla detta for asymmetriska trender®, ett begrepp beslaktat med asymmetriska
chocker. Dessa trender beror pa underliggande strukturella egenskaper som gor att
ekonomierna inte utvecklas i takt. Men till foljd av den gemensamma rantepolitiken och
avsaknaden av interna nominella vaxelkurser, saknas effektiva satt att stabilisera
konjunkturforloppet i de olika ekonomierna inom eurozonen och spanningar byggs pa satt

upp.

Asymmetriska chocker diskuterades och analyserades infér skapandet av den gemensamma
valutan (en bra overblick aterfinns i Calmfors 1996), medan fragan om trendmassiga
skillnader mellan medlemstaterna antingen ignorerades eller antogs kunna I6sas genom
nominell I6neflexibilitet. Asymmetriska trender ar emellertid vasentligt mer problematiskt
an vad tillskyndarna av monetar integration forstod. Resultatet har namligen visat sig bli inte
automatisk anpassning via de nominella |6nerna, utan istallet har skillnader ackumulerats
med tiden.

3 Begreppet “asymmetric trends" anvandes savitt jag vet forst av Saint-Paul (2010). Men fenomenet ar vilkant sedan
tidigare och diskuteras bland annat i Ljungberg (2004) och Johansson och Ljungberg (2010). Se ocksa Johansson och
Ljungberg (2012) for en langre diskussion om asymmetriska trender ur ett historiskt perspektiv.



Tabell 3 Trender i BNP och produktivitetstillvdxt, genomsnitt per period*

Arlig produktivitetstillvaxt

Arlig BNP-tillvaxt (BNP/h)
Land

1999-2007 2008-2011 1999-2007 2008-2011
Austria 2,2% 0,6% 1,8% 1,1%
Belgium 2,0% 0,7% 1,2% 0,4%
Finland 3,2% -0,2% 2,5% 0,8%
France 1,9% 0,2% 1,6% 0,9%
Germany 1,2% 0,8% 1,7% 0,3%
Greece 4,1% -4,1% 2,9% -1,1%
Ireland 5,1% -2,0% 2,4% 3,2%
Italy 1,2% -0,9% 0,3% 0,3%
Luxembourg 4,2% -0,1% 1,9% -0,8%
Netherlands 1,9% 0,1% 1,7% 0,8%
Portugal 1,1% -0,8% 0,5% 0,7%
Spain 3,4% -1,0% 0,6% 1,9%
*Kalla: The Conference Board Total Economy Database™, January 2012,
http://www.conference-board.org/data/economydatabase/, egna berdkningar

Tabell 4 Konsumentprisindex (1999=100) samt genomsnittlig prisékning per period*

1999- 2008-

2002 2005 2008 2011 | 2007 2011
Euro area (17 countries) 107 114 123 129 2,2% 1,5%
Belgium 107 113 123 131 2,0% 1,9%
Luxemburg 108 119 131 140 2,8% 2,2%
Germany 105 110 117 122 1,6% 1,3%
Ireland 115 125 136 133 3,3% -0,8%
Greece 111 122 136 148 3,3% 3,2%
Spain 110 121 134 141 3,2% 1,6%
France 106 113 120 125 2,0% 1,4%
Italy 108 116 125 132 2,4% 1,7%
Netherlands 112 118 124 130 2,4% 1,4%
Austria 106 112 120 127 1,8% 1,8%
Portugal 111 120 130 136 3,0% 1,3%
Finland 108 110 118 126 1,4% 2,1%
*Kalla: Ameco, harmonised consumer price index (All-items) (ZCPIH), extracted 20120914, egna berdkningar.

Dessa asymmetriska trender, vars effekter saledes ackumuleras under det knappa
decennium som foregick finanskrisen, ar latta att finna i tidsserierna som visar BNP-tillvaxt,
produktivitetstillvaxt och prisindex for de enskilda landerna (se tabell 3 och 4).

Grekland, Irland och Spanien var tre av de snabbast vdaxande landerna inom eurozonen
under aren som foregick finanskrisen. Irland hade en tillvaxttakt pa 5,1 procent, Grekland 4,1
procent och Spanien 3,4 procent. Samtidigt vaxte unionens storsta ekonomi, Tyskland, med
endast 1,2 procent per ar 1999-2007. Dessa tre snabbvaxande lander hade ocksa den storsta
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genomsnittliga minskningen i BNP under perioden 2008-2011. Gemensamt for dessa tre
lander ar daven den snabbare prisutvecklingen. Medan prisindexet for eurozonen ligger pa
123 3ar 2008, ligger det i intervallet 134-136 for de tre snabbvaxande ldnderna. Denna
utveckling har gropt ur dessa landers konkurrenskraft — har matt som real effektiv vaxelkurs.
Nar finanskrisen slog till, befann sig dessa lander darmed redan i ett prekart lage sett utifran
sin konkurrenskraft. Jamfort med ar 2000 hade Greklands konkurrenskraft fallit 17 procent,
Spaniens 24 procent och Irlands 48 procent. Detta hade i sin tur lett till stora underskott i
utrikeshandeln (se tabell 5).

Tabell 5 Konkurrenskraft och bytesbalans

Real effektiv vaxelkurs (2000=100)* Bytesbalans (% av BNP)**
Country 2003 | 2008 | 2011 2003 2008 2010
Austria 101 101 101 1,7 49 3,0
Belgium 108 113 114 3,5 -1,4 1,4
Finland 108 113 115 5,2 2,5 1,9
France 109 115 115 0,7 -1,8 -1,7
Germany 103 95 95 1,9 6,3 5,7
Greece 110 117 114 -6,6 -14,8 -10,6
Ireland 115 148 120 0,1 -5,8 0,5
Italy 113 123 122 -1,3 -2,9 -3,5
Netherlands 113 114 113 5,5 4,4 6,6
Portugal 109 113 109 -6,5 -12,6 -10,0
Spain 109 124 113 -3,5 -9,7 -4,6
* Kalla: Ameco. Deflaterat med enhetsarbetskraftskostnaden i den totala ekonomin, releativt 35
industrialiserade lander, dubbla exportvikter. Nedladdat 20120914

** Kalla IMF, Balance of Payment Statistics (jan 2012). Nedladdat 20120914

Det finns ytterligare tva lander som utvecklas markant samre an 6vriga lander efter
finanskrisen, namligen Portugal och Italien. Av dessa ar det endast Portugal som har en
vasentligt hogre prisutveckling under perioden foére finanskrisen @n eurozonen hade i
genomsnitt, medan Italien endast hade en marginellt snabbare pristillvaxt. Men Italien och
Portugal (liksom Spanien) hade en mycket Iag produktivitetstillvaxt under perioden fram till
finanskrisen. Det gor exportindustrin mer kanslig for prisokningar, varfor konkurrenskraften
faller pa ett liknande satt och stora underskott i utrikeshandeln uppstar.

Detta ar den gemensamma namnaren for de hardast krisdrabbade landerna. Till féljd av en
hogre prisutveckling eller som i fallet ar med Italien — lagre produktivitetstillvaxt i
kombination med marginellt hdgre prisutveckling — har konkurrenskraften eroderats bort
och underskott i utrikeshandeln uppstatt.

Samtidigt har konkurrenskraften starkts i de lander som har haft en lagre prisutveckling.
Sarskilt géller detta Tyskland. Och med dess stigande konkurrenskraft (fallande real
vaxelkurs) foljde vdaxande bytesbalansoverskott.

Sambandet mellan real vaxelkurs och utrikeshandel &r dock langt ifran absolut. Flera lander,
daribland Nederlanderna och Finland, har stigande real vaxelkurs och stora dverskott i



utrikeshandeln. Men en stigande real vaxelkurs, kan dven indikera strukturell férandring som
ar till godo for landets langsiktiga konkurrenskraft. Den reala vaxelkursens utveckling ar
darfor endast en av flera variabler som maste studeras for att forsta vad som sker i
eurozonen.

Att eurokrisen blivit sa allvarlig beror pa denna underliggande obalans mellan a ena Tyskland
(och Osterrike) vars konkurrenskraft starktes (férblev oférandrad) och & andra sidan
Grekland, Italien, Portugal, Irland och Spanien, vars konkurrenskraft férsvagades. Foljden
blev 6verskott i utrikeshandeln for de férstnamnda och underskott for de sistnamnda.

Denna utveckling visar att analyserna infor tillskapandet av den monetara unionen
fokuserade pa fel problem. Merparten av diskussionerna kring olikartade forhallanden och
problemen med att ha en gemensam ranta och vara utan majligheten att justera nominella
vixelkurser, handlade om risken fér asymmetriska chocker.* Aven om dessa asymmetriska
chocker ar problematiska och har forekommit under det senaste decenniet, ar det inte dessa
som har de mest langtgaende och allvarligaste konsekvenserna. Det ar istallet de
asymmetriska trenderna som ar det allvarliga i denna utveckling. De leder till att skillnader
ackumuleras och till att ytterligare spanningarna uppstar, vilka i sin tur forstarker de initiala
olikheterna. En sadan mekanism &r att realrantan i en valutaunion ror sig omvant mot
inflationstakten, vilket innebar att om inflationstakten ror sig i samma riktning som BNP-
tillvaxten i varje land, kommer realrdntan att fungera procykliskt och pa ett satt som leder till
okande skillnader mellan lander. Samtidigt kan inte vaxelkurserna dampa spanningar mellan
lander. Krugman (2010) lyfter fram Spanien som en illustration pa detta. Spanien var ett av
de 6verhettade landerna, dar den hoga inflationen och laga realrdntan drev fram
fastighetsbubblor som underblastes av kapitalstrommar inom eurozonen. Tyskt kapital
rusade in i den spanska husbubblan, vilket bidrog till 6kade huspriser och 6kat byggande,
vilket drog upp l6nerna i denna skyddade sektor. Det spillde sedan 6ver pa den 6vriga
ekonomin sa att inflationen 6kade. Om Spanien i detta lage — aren kring 2005 — hade haft
kvar pesetan, skulle man ha kunnat héja réntan, och samtidigt skulle pesetan sannolikt ha
Okat i varde. Sammantaget skulle 6verhettningen ha dampats. Men i avsaknad av penning-
och valutapolitik stod Spanien utan effektiva verktyg att kyla ner ekonomin. Istallet tvingades
man se pa nar konkurrenskraften urholkades. Och nu kan inte denna obalans rattas till med
valutakursjusteringar.

*Ett undantag ar Krugman (1993).



Penningpolitik och asymmetriska trender

De mekanismer som vi sett i aktion i eurozonen analyserads av Mundell redan for femtio ar
sedan (Mundell 1961). Hans exempel bestod av tva lander, A och B. utgangslaget ar att det
rader full sysselsattning och handeln mellan de bada ar i balans. Da intraffar ett skift i
efterfragan bort fran de varor som produceras i land B, till forman fér de varor som
produceras i land A. Arbetslosheten stiger saledes i land B medan inflationen stiger i land A.
Underskott i utrikeshandeln uppstar i land B medan 6verskott uppstar i land A. Om
vaxelkurserna tillats bestammas pa valutamarknaderna, kommer land B:s valuta att
depreciera, medan omvant kommer valutan i land A att appreciera, vilket aterstaller
balansen i utrikeshandeln. Antag nu att land A och land B har en gemensam valuta och en
gemensam ranta. D3 kan inte balans aterstéllas genom vaxelkursjusteringar. Om den
gemensamma rantepolitiken inriktas pa att sianka arbetslosheten i land B, da kommer
inflationen att stiga i land A. Om penningpolitiken inriktas pa att bekdmpa inflationen i land
A, kommer istallet arbetslosheten att stiga i land B. Liknande ar de problem ECB stallts infor.
Detta som en effekt av de olikheter i ekonomisk struktur, den laga rorligheten mellan
nationella arbetsmarknader och avsaknaden av automatisk stabilisering via finanspolitiken.”

Dessa skillnader har vi redan observerat, och det skulle vara mojligt att avsluta analysen har.
En nominell rénteniva, som dessutom tenderar leda till procykliska foréandringar i
realrdntorna, kan inte under dessa forhallanden passa alla. Samtidigt har det atminstone
pedagogiskt varde att fora analysen ett steg langre. Detta da de ledande beslutsfattarna
uppenbart tagit for latt pa denna problematik, nagot vi kan lata den tidigare ECB-ledamoten
Otmar Issing illustrera:

“On the eve of the changeover, | wrote a commentary on diversity and monetary policy in the
euro area. To the question whether a single one-size monetary policy could fit all parties
involved — be they national entities, social partners or economic actors — my answer was: “One
size must fit all”. The political decision on the creation of EMU had resolved all discussions on
whether monetary union should precede or follow political unity and the fulfilment of the
criteria for an optimum currency area. Today, in light of the evidence gathered so far in the
euro area, | am more confident in saying: “One size does fit all!” (Issing 2005)

Lat oss darfor stalla fragan: hur val har egentligen ECB:s rantepolitik passat de olika
landerna? Det ar inte en ny fraga. Flera studier har inriktat sig pa att tillampa TaonrregeIn6
for att analysera ECB:s rantepolitik i forhallande till de enskilda landerna (O’Leary 2004,
Moon och Van Poeck 2005, Seyfried 2009, OECD 2008). Dessa studier visar att ECB:s ranta
generellt sett, fore krisen, var for |ag for de idag krisdrabbade landerna. Dessa
uppskattningar ar emellertid baserade pa att Taylorregeln ar lamplig att félja och att ECB

® Den automatiska stabiliseringen via finanspolitiken ses vanligen som en stabiliseringsmekanism 6ver tid, mellan lag- och
hégkonjunktur. Men den har en klar spatial dimension som far effekt nar olika regioner utvecklas asymmetriskt i
forhallande till landgenomsnittet, se Krugman (1993).

6 Taylorregeln &r den regel for rantesattning som John Taylor (1993 ) visade tamligen val beskrev amerikanska riksbankens
rantesattning 1987-92. Ekvationen ar som féljer; r = p + .5y + .5(p — po) + peq, med r=nominell styrrdnta, p=inflationstakten
foregaende fyra kvartal, y=BNP-gap, po= inflationsmal och peq ar den reala jamviktsrantan.



faktiskt foljer den. Men ur ett historiskt perspektiv ar det rimligare att forst estimera en
rantesattningsekvation for ECB:s historiska rantesattning och darefter stalla fragan: vilken
ranta skulle ECB ha satt for respektive land, givet vad vi vet om hur ECB satt rantan for
Eurozonen? Foljaktligen har jag estimerat en rantesattningsekvation for ECB:s rantesattning
1999q1-2008q2 och darefter tillampat denna estimerade ekvation pa nationell data.” Det
som da erhalls dr en uppskattning av lamplig ranteniva vid varje tidpunkt.®

Faktisk Refi och "lamplig" ranta i Frankrik, Tyskland och Irland
1999q1-2008q2
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| diagrammet illustreras resultaten for tva av unionens tungviktare - Frankrike och Tyskland -
i en jamforelse med en av lattviktarna - Irland. Det vi da ser ar att den réanta som ECB satte
for eurozonen (Refi), var omkring hélften sa hog som den skulle ha satt for Irland, om den
hade fatt i uppgift att skota landets rantepolitik pa samma satt som den skotte eurozonens
rantepolitik.

Vagen fran "keltisk tiger" till statsbankrutt gar via ECB:s rantepolitik: den gemensamma
rantepolitiken bidrog till den hoga inflationstakten; den héga inflationstakten férsvagade
konkurrenskraften och skapade underskott i utrikeshandeln; den hoga prisokningstakten

” Den ekvation som estimeras har foljande form: i, = oy + B1y; + B, (pw— pO) +e, dér i;= ECB:s REFI-rdnta vid tidpunkt t, pys ar
inflationstakten under de féregdende fyra kvartalen som tjanar som en uppskattning av inflationsférvantningarna, po ar
inflationsmalet (=1,5 procent 1999-2003q2, darefter 2,0 (se Vaubel 2003 om ECB:s fordandrade inflationsmal)) och y ar BNP-
gap. Konstanten a,, kommer att -visa den nominella rdantan nar inflationen ar pa malet och BNP-gapet ar noll. Den
estimerade ekvationen, med R2=O,89, ger foljande koefficienter (p-varden inom hakparenteser):

i*1=2,83+0,73y;+0,31 (pwa — pO)
[0.000] [0.000]  [0.002]
8 Lamplig rénteniva ska inte forvaxlas med den niva av ranta som landet skulle ha haft utanfér Eurozonen. Detta ar endast

en uppskattning av vilken rdanta som ECB skulle ha satt for respektive land givet att ECB skulle ha agerat sasom den gjorde
for eurozonen och baserat pa faktiskt BNP-gap och inflationstakt.
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ledde till en bostadsbubbla; nar bostadsbubblan sprack, utvecklades en bankkris som den
irlandska regeringen ansag sig tvingad att 10sa, vilket resulterade i ett budgetunderskott pa
31 procent av BNP 2010 och i en statsskuld som skenade i vag till dver 90 procent av BNP.

Ranteuppskattningarna visar ocksa nagot annat som ar intressant, namligen att rantan under
flera ar, kring 2002-2005, var for hog for Tyskland. Det var under de ar som Tyskland hade en
mycket svag utveckling. En tolkning av detta ar, att visserligen ar Tyskland den enskilt tyngsta
ekonomin, men da periferin saval som eurozonens nast storsta land, Frankrike, hade hogre
inflationstryck, kom rantenivan forvisso att anpassas till tyska tillvaxtbehov, men inte i
tillracklig utstrackning. Den gemensamma rantepolitik ledde darmed till samtidig
overhettning i Irland och till nedpressad tysk tillvaxt och fortsatt hog arbetsloshet - inte
sedan aren efter kriget har den tyska arbetsldosheten varit sa hog som den var 2004-2006.
Den laga prisokningstakten i Tyskland, ytterligare ddmpad av den for héga rantan, ar sin tur
en del av forklaringen till den starkta konkurrenskraften och till 6verskotten i den tyska
utrikeshandeln. Men detta ar naturligtvis inte hela bilden - de tyska
arbetsmarknadsinstitutionerna ar en annan central del av denna historia - men det
illustrerar att dagens obalanser i eurozonen (saval underskotten som overskotten) har
forstarkts av den gemensamma r‘cintepolitiken.9

Att berdkna motsvarande rantenivaer for de ovriga krisdrabbade landerna ar mer
problematiskt, dels p g a simre data for nagra av dem, dels p g a att exempelvis Grekland
tidvis har haft en tillvaxt under sin langsikta trend (negativt BNP-gap) och samtidigt haft hog
inflationstakt, vilket gor att denna "rantesattningsregel" fungerar daligt. Enligt
rantesattningsregeln var ECB:s ranta for lag 2003-2005, men darefter, fram till finanskrisen,
tamligen rimlig. Men givet vad vi vet om Greklands inflationstakt, kan man fraga sig hur
rimligt detta ar? Snarare ar det sa att detta illustrerar att rantesattningsbeslut inte endast
innehaller ett kvantitativt val — d v s hur olika variabler ska viktas, vilket den estimerade
rantesattningsregeln utgar ifran — utan ocksa ett kvalitativt, vilket i penningpolitiska
sammanhang innebar ett val mellan sysselsattning och inflation, och vad som ska prioriteras
ar beroende av valutapolitisk regim. Inom ramen for en valutaunion ar inflationsavvikelser, i
vart fall om de ar permanenta d v s utgor en del i en asymmetrisk trend, problematiskt
eftersom det inte finns nagra nationella nominella vaxelkurser som anpassar sig till dessa
trender. Resonerar man pa det sattet star det klart att ECB:s ranta var alldeles for lag for
Grekland under en foljd av ar fore finanskrisen. Vad géller de 6vriga krisdrabbade landerna
kan konstateras att ECB:s ranta initialt var for hog for Italien, men blev for Iag under

° Det ar for ovrigt en vanlig invandning mot ovan resonemang, namligen att problemet inte dr den
gemensamma rantepolitiken, utan att arbetsmarknadsinstitutionerna och forandringar i dessa ar problemet.
Denna invandning skjuter dock bredvid malet, eftersom det finns tva huvudkategorier av orsaker till att
penningpolitiken inte passar alla. Den forsta kategorin bestar av de olika landernas ekonomiska struktur, den
andra av de olika landernas institutionella struktur. En gemensam penningpolitik forutsatter saval likartad
ekonomisk struktur som likartad institutionell struktur. Samma ekonomiska forandring i tva lander med likartad
ekonomisk struktur, kan ge olika effekter pa priser, l6ner, produktivitet o s v, beroende pa den institutionella
strukturen. Att gora gallande att det underliggande problemet inom eurozonen ar olikheterna i institutionell
struktur ar sdledes detsamma som att medge att eurozonen passar daligt for en gemensam valuta.
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perioden 2003-2007, medan det omvanda galler for Portugal, med initialt for [dg ECB-ranta
som fran slutet av 2004 blev for hog. Spanien liknar Irland i det att ECB:s ranta var for lag
under en lang period (2000-2006).

Slutsatsen ar saledes att den gemensamma penningpolitiken, bidrog till dverhettning och
inflation i nagra lander — de lander som idag ar hardast drabbade - och ekonomisk kraftgang
och massarbetsloshet i andra lander — de lander som nu framstar som relativt lindrigt
drabbade. Skillnaderna ansamlades 6ver aren och resultatet blev eurokrisen. Detta ar, till
skillnad fran tesen att krisen orsakats av for lattsinnig hantering av finanspolitiken, en
generell forklaring till eurokrisen.

Fel fokus

Ovan analys mynnar ut i slutsatsen att statsskuldskrisen ar en del av eurokrisen, men den har
inte skapat eurokrisen. Att enskilda lander inte har foljt regelverket, spelar sjalvfallet in i
fraga om Grekland och Italien och dven, om an i mindre utstrackning, ocksa ifraga om
Portugal. Daremot har detta ingen baring pa forklaringen av krisen i Spanien och Irland. Av
detta foljer att EU:s fokus pa att skapa stramare regelverk (europluspakten, sexpacket,
finanspakten) och starkare incitament for landerna att félja dessa regelverk, sannolikt inte
kommer att kunna férhindra det som nu har hant fran att handa igen. Dessa forandringar i
regelverken kan leda till att ett land som Italien eller Grekland tvingas fora en stramare
finanspolitik, men férandringarna kommer inte att hindra ett nytt Irland eller ett nytt
Spanien fran att intraffa igen. Risken med férdandringarna ar desto patagligare. De kommer
otvetydigt att leda till forsamrade majligheter for de enskilda landerna att stabilisera
negativa konjunkturforlopp. Effekten av detta blir lagre langsiktig tillvaxt och hogre
arbetsloshet, vilket flera valkanda ekonomer varnat for, daribland Joseph Stiglitz som jamfor
den forda politiken med aderlatning och kallar finanspakten for en ”sjalvmordspakt”(Daily
Telegraph 20120117).

Men aven om fokus pa statsfinansiell stabilitet 4r vad som har diskuterats mest i media och
av politiker i officiella sammanhang, sa ar EU:s och IMF:s analytiker pa det klara med att den
underliggande problematiken i eurozonen ar ovan beskrivna obalanser. Den strategi som de
forordar ar vad som ibland kallas interndevalvering, men som jag har benamner
asymmetrisk-deflatorisk 16sning, d v s man tanker sig att backa utvecklingen genom att sanka
prisnivan och lénenivan i de lander som har fatt forsvagad konkurrenskraft sa att
konkurrenskraftférhallandena utjamnas. Eller sasom forre IMF-chefen Domique Strauss-
Kahn sammanfattar: "Den enda effektiva atgard som aterstar ar deflation... och det ar precis
vad Kommissionen sa riktigt har rekommenderat" (Reuters 20100412). Saledes stélls de
lander som far nodlan infor villkor som inte &r olika de strukturanpassningsprogram for
tredje varlden for vilka IMF tidigare har blivit hart kritiserade. Bland kraven marks
omfattande privatiseringsatgarder, sankta miniminloner, avregleringar av offentlig
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tjansteverksamhet, inskrankningar av fackliga rattigheter, upphavande av ingangna

kollektivavtal.*®

Keynes symmetriska l6sning

Aven om vi bortser fran de i och fér sig viktiga demokratiska aspekterna och de politiska
risker som foéljer av ett sddant agerande, och haller oss till det rent ekonomiska perspektivet,
ar dessa atgarder ineffektiva jamfort med det alternativ som skulle ha statt till buds om det
hade varit majligt att genomféra samma anpassning dver de nominella vaxelkurserna.* Men
dven givet att valutaunionen maste forbli intakt, ar den asymmetrisk-deflatoriska |6sningen
inte den enda mojliga. Det finns tva andra metoder, vilka bada ar att foredra fran
perspektivet av effektivitet och fran perspektivet att den |6sning som skapar minst manskligt
lidande bor valjas. Jag bendamner dessa for den symmetriska 16sningen och den asymmetrisk-
inflatoriska 16sningen. Det dr dessa bada I6sningar som aterfinns i Keynes utkast till en s k
betalningsunion (Keynes 1980). Hans analys ar naturligtvis fargad av 1930-talsdepressionen
och det ar just detta som gor den sa relevant for en modern lasare. 1929 ars kris blev till en
depression pa grund av det deflatoriska tryck som uppstod inom guldmyntfoten (Temin
1991), och detta paminner om det deflatoriska tryck som har skapats inom eurozonen.
Utkasten skrev Keynes pa uppdrag av sin regering som bett honom att lagga fram forslag pa
efterkrigstidens monetara regim. Det ar dessa utkast som senare mynnar ut i Storbritanniens
forslag i Bretton Woods-forhandlingarna 1944. Mycket hander mellan dessa forsta utkast
och det som sedan blir Bretton Woods-systemet, och nar de monetara regimernas historia
har skrivits, har ofta radikaliteten i Keynes ursprungliga forslag glémts bort. ™ Istillet
reduceras motsattningarna i Bretton Woods till en fraga om hur mycket finansiering som
overskottslanderna (i praktiken USA) skulle stédlla upp med. Men Keynes ursprungliga forslag
skiljde sig pa ett djupare, rentav pa ett filosofiskt, plan fran det Bretton Woods-system som
kom i funktion i praktiken i slutet av 1950-talet.

Utgangspunkten for Keynes ar att i fastvaxelkurssystem med fria kapitalrorelser, laggs
anpassningsbordan pa underskottslandet.”® Det finns tva problem med detta, resonerade
Keynes. For det forsta ar underskottslandet det mindre, jamfort med omvarlden. For det
andra ar underskott och 6verskott tva sidor av samma mynt, och det dr dverskotten, inte
underskotten i utrikeshandeln som ar det egentliga problemet. Overskott i utrikeshandeln
innebar att landet ifrdga producerar mer dn det konsumerar, varvid ett sadant dverskott
representerar outnyttjad potentiell konsumtionsefterfragan. Obalanser i den internationella
handeln satter dirmed en hamsko pa tillvaxt och sysselsattning genom att begransa
konsumtionsefterfragan (Davidsson 2009). Nar dessa obalanser sedan ska rattas till genom

1% 5e Hilmersson och Janlév (2012) for en god sammanfattning av hur fackliga rattigheter angripits som ett led i
krissaneringen. Se ocksa Elmbrant (2012a och 2012b).

' se Weisbrot och Rei (2011) fér en dversikt dver hur ineffektivt interndevalvering ar i jamforelse med extern devalvering.
12 Ett exempel pa en standardbeskrivning i vilken Keynes radikalitet ar nedtonad utgors av Eichengreen (1998).

3“1t is characteristic of a freely convertible international standard that it throws the main burden of adjustment on the
country which is in the debtor position on the international balance of payments, - that is on the country which is (in this
context) by hypothesis the weaker and above all the smaller in comparison with the other side of the scales which (for this
purpose) is the rest of the world.”(Keynes 1980:27).
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att anpassningsbordan laggs pa underskottslandet, sker detta med (relativ) deflation. Sadan
politik kommer i sin tur att pressa upp arbetslésheten och sanka tillvaxten och forskjuta den
globala ekonomin till ett jamviktslage som inte &r férenligt med full sysselsattning.** Det
uppenbara alternativet ar naturligtvis flytande vaxelkurser. Men Keynes, som inte trodde pa
doktrinen om effektiva marknader, avvisade detta. Istallet menade han att det skulle kunna
vara mojligt att bada skapa stabilitet i vaxelkurserna och undvika det deflatoriska trycket
som foljer nar obalanser i den internationella handeln uppstar. Keynes l6sning var forslaget
pa en internationell betalningsunion och ett regelverk som skulle tvinga fram expansiva
|6sningar pa obalanser i den internationella handeln. Utformningen av dessa institutioner
ligger utanfor denna artikels rackvidd, men grundtanken var att institutionalisera en
expansiv mekanism inom ramen for ett mjukt fastvaxelkurssystem. Mjukt darfor att
vaxelkursforandringar skulle kunna tvingas fram vid bestdende obalanser i utrikeshandeln
och expansivt darfor att anpassningsbordan skulle forskjutas fran underskottslanderna till
overskottslanderna vilka skulle tvingas till penningpolitisk och finanspolitisk expansion.
Keynes beskriver sin ambition som att han 6nskar skapa en symmetrisk 16sning, vilket
innebar att 6verskottslander skall tvingas att inflatera sin ekonomi (annars skulle
betalningsunionen kunna konfiskera dverskotten och via en internationell “investment
board” och en ”"anti-depression board” fora 6ver dem till underskottslanderna i form bistand
och investeringar) men samtidigt ska underskottslanderna tvingas vidta atgarder for att
komma till ratta med underskotten. Dock ar Keynes mycket tydlig med att den
internationella organisation som ska 6vervaka det monetara systemet — det som sedermera
blev IMF — inte skulle fa krava atgarder som leder till deflation.' Darfor ar det rimligare att
tala om en inflationistisk tyngdpunkt eller en asymmetrisk-inflatorisk 16sning pa problemet
med internationella obalanser.

Keynes och eurokrisen

Keynes forslag ar mojligt att applicera pa dagens situation i eurozonen. Obalanserna skulle
da l6sas genom expansion snarare an kontraktion. Lander som har 6verskott - framfor allt
Tyskland — skulle tvingas expandera, d v s dessa ekonomier maste acceptera en hogre
inflation an eurozonens genomsnitt. Om hela anpassningsbordan laggs pa
overskottslanderna skulle vi tala om en asymmetrisk-inflatorisk [6sning. En sadan ar tamligen
osannolik, men en symmetrisk I6sning i vilken 6verskottslandernas inflation pressas nagra
procentenheter over inflationsmalet, medan underskottslandernas inflationstakt tillats ligga
runt inflationsmalet ar kanske inte helt omojlig. Deflationsbehovet kan da minska i de
krisdrabbade landerna, vilket skulle paskynda aterhdmtningen och sdnka arbetslésheten.
Gors inte detta, blir resultatet sannolikt att nagra lander maste lamna unionen. Priset for att

" Erfarenheten fran depressionen ar just denna. De lander som holl fast lange vid guldkopplingen och darmed tvingades till
deflation, fick i genomsnitt en langsammare dterhdmtning an de lander som lamnade tidigt i det s k Sterlingblocket. Egna
berdkningar pa Maddisons historiska BNP-data.

B1n putting forward these proposals, the British representatives should make it clear that the measures/.../ which the
Governing board can ask a country to take ‘to improve its position’, if it has a substantial debit balance, do not include a
deflationary policy, enforced by dear money and similar measures, having the effect of causing unemployment; for this
would amount to restoring, subject to insufficient safeguards, the evils of the old automatic gold standard” Keynes
(1980:143).
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halla dagens valutaunion intakt och samtidigt |6sa obalanserna med deflation i krislanderna,
kommer att bli hogt i form av massarbetsldshet och lag tillvaxt under lang tid framover.

Ovan beror det korta perspektivet. En ekonomisk 16sning finns, fragan ar om det finns en politisk.
Men valutaunionens langsiktiga problem &r svarare att 16sa, dven ur ett ekonomiskt perspektiv.
Keynes forslag ar knappast mojliga att applicera. | Keynes plan hade de enskilda landerna kvar sin
penningpolitik, kapitalrérelser var reglerade och vaxelkurserna kunde justeras om obalanserna i
utrikeshandeln inte kunde I6sas. Det var uttryckligen forbjudet for betalningsunionen att tvinga
underskottslanderna till deflation, eftersom sadana atgarder skulle innebara att man aterfick "the
evils of the old automatic gold standard”.

Pa alla dessa punkter bryter EMU mot Keynes antaganden. Forutsattningen for att kunna expandera
en ekonomi och darmed motverka 6verskott i utrikeshandeln, ar kontrollen éver penningpolitiken
och finanspolitiken. Penningpolitiken ligger hos ECB och finanspolitiken regleras av tillvaxt- och
stabilitetspakten och i framtiden av finanspakten. Det enda som aterstar for lander i EMU, om
Overskott uppstar i utrikeshandeln, ar att hoja lonerna. Det kan mojligen fungera under vissa
omstandigheter, men i andra situationer — stram penningpolitik och balans i de offentliga finanserna
— riskerar effekten bli stagflation. Dessutom foérutsatter det att I6nerna kan dikteras av staten, vilket
ar oférenligt med de loneférhandlingsmodeller som finns Europa. Darfor ar forslaget om en extern
stabilitetspakt, vilken hamtar inspiration fran Keynes betalningsunionsforslag, och i vilken 6verskott
saval som underskott i utrikeshandeln skulle straffas pa ett symmetriskt satt (se Dullien och
Schwartzer 2009) inte en I6sning. En sadan pakt skulle straffa lander som inte har de facto kontroll
over sin utveckling, eftersom den i hog utstrackning styrs av Europeiska centralbanken. Det ar
tveksamt hur effektivt en sadan pakt skulle vara och moraliskt skulle det av ovan skél var en tveksam
pakt.

Den dystra slutsatsen ar foljaktligen, att det inte heller finns nagon “Keyneslésning” pa
valutaunionens langsiktiga problem.

Utan Keynes losning fastnar EU i den gemensamma valutans trilemma

Keynes forslag syftade till kombinera olika aspekter av det som senare har kommit att kallas den
6ppna ekonomins trilemma'®, vilket bestar i en motsattning mellan fria kapitalrérelser, fasta
vaxelkurser och sjalvstandig penningpolitik. En stat kan endast férverkliga tva av dessa — darav
uttrycket trilemma (se Johansson och Ljungberg och dar hanvisad litteratur for diskussion om den
Oppna ekonomins trilemma). Med sjalvstdandig penningpolitik avses i detta sammanhang att den kan
anvéandas till annat dn att endast halla inflationen i takt med omvarlden, exempelvis till att gynna
tillvaxt och sysselsattning. Om kapitalrorelserna ar fria 6ver nationsgranserna, kan en stat
uppratthalla fasta vaxelkurser endast om den ar beredd att inskrédnka penningpolitiken till att halla
inflationen i schack, oavsett vilka konsekvenserna blir for sysselsattning och tillvaxt. Detta var en
insikt som vaxte fram under 1980-talets EMS-system, med de aterkommande devalveringarna
gentemot D-marken vilka dock upphorde i slutet av 80-talet eftersom det blev omajligt att ens
diskutera vaxelkursjusteringar, da sadana diskussioner ledde till sjalvuppfyllande attacker mot
vaxelkurserna (Eichengreen 1998).

16, ¢.. o . . . o . . . .

| forhallande till trilemmat innebar alltsa Keynes forslag att kapitalrérelserna reglerades, vaxelkurserna blev
fasta men justerbara och en expansiv mekanism inférdes for penningpolitiken genom reglerna fér
betalningsunionen.
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Figur 1: Fran den 6ppna ekonomins trilemma till den gemensamma valutans trilemma.

Den 6ppna ekonominstrilemma Dengemensammavalutans trilemma
Fastavaxelkurser Gemensamvaluta
—
Friakapitalrorelser Sjalvstandig Nationell Fri avtalsratt
penningpolitik skatte/vélfardspolitik

Denna utveckling, som gjorde fastvalutasystem mycket sarbara, ar en av bevekelsegrunderna for
EMU. For genom att skapa en gemensam valuta, upphéavdes till synes den 6ppna ekonomins
trilemma inom eurozonen — fria kapitalrorelser, de facto fasta vaxelkurser och en penningpolitik som
formellt ar sjélvstandig eftersom euron flyter. Men vad en del inte forstod, andra inte talade
klarsprak om var att man gick fran den 6ppna ekonomins trilemma till den gemensamma valutans
trilemma, vilket ar ett trilemma som existerar i alla stater som har en och samma valuta. Men till
skillnad fran EMU, har normala statsbildningar andra mekanismer som formar att hantera de
problem som en gemensam valuta medfor. Dessa mekanismer har uppstatt genom att den historiska
utvecklingen, foregatt eller utvecklats parallellt med valutasystemet, varfor invanare, politiker och
ekonomer séllan téanker pa de motsattningar som faktiskt finns i ett valutaomrade vars regioner
utvecklas i olika takt.

Den gemensamma valutans trilemma bestar i att av de tre malsattningarna gemensam valuta,
nationell skatte-/vdlfdrdspolitik och fri avtalsrétt (att arbetsmarknadens parter avtalar om loner och
villkor), maste en strykas. Skélet ar att om man infor en gemensam valuta férsvinner tva centrala
anpassningsmekanismer, d v s vaxelkursmekanismen och rantepolitiken.

EU maste forhalla sig till detta trilemma och vélja en av fyra vagar.
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Den forsta vagen som, givet detta trilemma, kan véljas, dr att géra sasom normala stater goér och
dampa spanningarna genom att skapa en central finanspolitik som automatiskt utjamnar
konjunkturerna i regionerna- genom skatter, valfardsutgifter och krav pa att manniskor séker
arbeten i andra delar av landet. Eurozonen kan gbra pa samma satt. Men det saknas politiskt och
folkligt stod. Priset ar for det forsta att det nationella sjalvbestammandet 6ver skatter och
valfardsregim maste éverlamnas till en central EU-niva. For det andra maste
arbetsloshetsforsakringen 6verforas till EU-niva, harmoniseras och tillforas ett jobbsokarkriterium
som tvingar arbetslosa som dnskar ersattning fran kassan att soka arbete i hela EU. Det ar
mekanismer av denna typ som idag verkar inom EU:s medlemsstater och liknande maste tillskapas pa
EU-niva om spanningarna inom Eurozonen ska kunna l6sas sasom de 16ses pa nationell niva.

Den andra végen &r att inskranka den fria avtalsratten." Vi har sett embryon till detta i savil forslag
fran EU-kommissionen som i praktisk politik gentemot krisdrabbande lander (Hilmersson och Janlov
2012, Elmbrant 2012a och 2012b). Men for att detta ska fungera som en alternativ mekanism for att
hantera de obalanser som den gemensamma valutan ger upphov till, krdvs en permanent 6verstatlig
I6nekontroll i syfte att tillse att reallonedkningarna i respektive land blir i nivd med
produktivitetstillvaxten sa att obalanser i konkurrenskraft och utrikeshandel inte uppstar. Priset for
detta alternativ ar naturligtvis uppenbart: statlig/6verstatlig kontroll 6ver [6nebildning och
inskrankningar av konfliktratten.

Den tredje vagen ar att uppldsa valutaunionen. Kostnaderna skulle bli gigantiska, men de problem
som har skapats med den gemensamma valutan skulle 16sas.

Den fjarde vagen ar att man konstaterar att samtliga tre ovan vagar saknar politiskt stdd, varfor
tillrackliga atgarder inte vidtas, atminstone inte under de narmsta aren. Effekten av en sadan politik
ar en haltande union, som med jdmna intervall gar in i liknande obalanskriser som har har beskrivits,
med sankt langsiktig tillvixt och langsiktigt hogre arbetsldshet™ som resultat.Denna fjarde vag, vilken
jag haller for troligast, skapar i sin tur ytterligare en risk. Kostnaderna for att deflatera en ekonomi,
och majligen ocksa bli understalld vad som kan liknas vid utlandskt férmyndarskap, kan namligen
antas vara hogre an kostnaderna for att driva en permanent atstramande politik i syfte att skapa
overskott i utrikeshandeln. | en valutaregim dar den huvudsakliga anpassningskostnaden tas av
underskottslandet, finns darfor en inneboende mekanism, som tvingar fram ett merkantilistiskt
beteende, syftande till att maximera 6verskott (se Krimpas 2010 som lyfter fram denna farhaga).
Sadana tendenser har vi redan sett i Tyskland. Och nu nar insatserna ar kanda, kan vi forvanta oss
mer av detta. Sa kan denna valutaintegration som syftade till att 6ka handel och tillvaxt, istallet
framkalla motsatta effekter.

Snarare an att fraga oss om vi kan radda euron genom denna kris, bér vi darfor stélla fragan: ar euron
vdrd att radda?

Mitt svar ar nej.

7 Det kan noteras att om detta fanns insikter redan bérjan 1970-talet. Sa kan vi lasa féljande i Wernerplanen, i vilken en
gemensam valuta foreslas inféras i tre steg: “In this context, in order to avoid the emergence of excessive divergencies, the
trend of incomes in the various member countries will be studied and discussed at the Community level with the
participation of the social partners” (Council-Commmission 1970, 12). Dessa fornuleringar ligger i sak ndra de som finns i de
atgardspaket som antagits under senare ar, bland annat i europluspakten.

'8 Se Ball (1999) fér en analys av riskerna att tillfalliga 6kningar i arbetslésheten ger upphov till permanent hogre
arbetsloshet.
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