Tony Johansson

AR EURON VARD ATT RADDA?

Den Ekonomiska och Monetara unionen har under en langre tid balanserat pa
gransen till sammanbrott. Den bild som ges av ledande politiker i EU och
som spas pd av hur media rapporterar, ar att krisen till stora delar ar
statsfinansiell och orsakad i de enskilda krisdrabbade landerna som sags ha
dalig kontroll dver finanspolitiken, Gverdimensionerade vélfardssystem och
extremt generdsa pensionssystem.' De krisdrabbade landerna &r 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, sammanhdnger de med hdég och stigande
skuldséattning fore den globala finanskrisen endast i ett par av landerna. Det ar
saledes inte en generell forklaring. En sddan forklaring skisseras daremot i
denna artikel.

Skuldkrisen &r en effekt — inte en orsak

Om krisen i eurozonen &r orsakad av enskilda l&nders lattsinniga hantering av
sina statsfinanser, da kan vi forvanta oss att finna tydliga monster i
utvecklingen av statsskuld och offentliga underskott i eurozonens medlems-
lander fram till att den globala finanskrisen brét ut hosten 2008. De lander
som dérefter 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 hdgst &r 3% av BNP — medan de lander
som fatt eller &r nara att behéva nodlan fran EU och IMF borde vara de
lander som forde en oansvarig finanspolitik under dessa ar.

Sa forhaller det sig emellertid inte. | tabell 1 redovisas data over den
offentliga bruttoskulden som andel av BNP for tre ar (1999, 2007, 2011),
forandringen i denna skuldkvot samt antal Gvertradelser av Maastricht-
fordragets och Tillvaxt- och stabilitetspaktens (i fortsattningen bendmnd
pakten) kriterier for skuldséttning. (Alla tabellar &r i Appendix bak artikeln.) |
tabell 2 redovisas genomsnittligt budgetunderskott for perioden fére krisen
och for krisperioden samt antal dvertradelser av fordraget och pakten.

Fyra lander har i skrivande stund fatt stod via olika former av nodIan.
Dessa &r Grekland, Irland, Spanien och Portugal.” Grekland och Portugal
hade stigande skuldkvoter under perioden som forgick finanskrisen. Dessa
landers genomsnittliga underskott under denna period &verstiger ocksa
paktens underskottskriterium. For dessa lander kan det sdledes anforas att
dagens kris har en bakgrund i denna skuldsattning (i nésta sektion kommer
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det dock att visas att detta endast ar en bestandsdel av eurokrisen). Vad galler
Irland och Spanien finns det daremot ingen sddan 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 pd ett
remarkabelt satt: Spanien fran 62,4% 1999 till 36,3% 2007 och Irland fran
48% till 24, 8% under samma period. Dérefter vénde skuldséttningen brant
uppat, men det ar efter att finanskrisen slagit till. Skuldkrisen i dessa bada
lander kan darfor inte vara orsaken till eurokrisen; det &r den ekonomiska
krisen som har orsakat skuldkrisen. Vidare framgar att Frankrike och
Tyskland inte levde upp till paktens krav. Tyskland brét mot skuld-
kvotskriteriet under hela perioden, med undantag av ar 2001, Frankrike
passerar denna grans om 60% 2003. Bada landerna hade under perioden
1999-2007 visserligen ett lagre genomsnittligt underskott &n paktens
kriterium om 3%, men Tyskland brot 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 att finanskrisen brutit ut. Eurokrisen &r inte en
historia om sparande och slésande nationer, dar de senare straffas for sitt
lattsinne medan de forra far skérda frukterna av sin sparnit.

Asymmetriska trender

Eurokrisens bakgrund ar en annan. Den gar att finna i de i eurozonen interna
obalanser, som uppkommit till foljd av att landerna utvecklats olikartat vad
géller produktivitet och tillvéxt, priser och léner. Samtidigt har de inordnats
under samma penningpolitiska regim, med gemensam ranteniva beslutad av
ECB, gemensam extern eurovéxelkurs och de facto avskaffade interna
nominella véxelkurser. Effekten har blivit ett mer volatilt konjunkturférlopp.

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

Asymmetriska chocker diskuterades och analyserades infor skapandet av
den gemensamma valutan medan frdgan om trendméssiga skillnader mellan
medlemstaterna antingen ignorerades eller antogs kunna l6sas genom
Ioneflexibilitet.>  Asymmetriska trender &ar emellertid vasentligt mer
problematiskt dn vad tillskyndarna av monetér integration férstod. Resultatet
har namligen visat sig bli inte automatisk anpassning via de nominella
I6nerna, utan istéllet har skillnader ackumulerats med tiden.
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Dessa asymmetriska trender, vars effekter saledes ackumuleras under det
knappa decennium som foregick finanskrisen, &r Iatta att finna i tidsserierna
som visar BNP-tillvéxt, produktivitetstillvaxt och prisindex for de enskilda
landerna (se tabell 3 och 4).

Grekland, Irland och Spanien var tre av de snabbast véxande landerna
inom eurozonen under aren som foregick finanskrisen. Irland hade en
tillvaxttakt pa 5,1%, Grekland 4,1% och Spanien 3,4%. Samtidigt véxte
unionens storsta ekonomi, Tyskland, med endast 1,2% per ar 1999-2007.
Dessa tre snabbvixande lander hade ocksad den storsta genomsnittliga
minskningen i BNP under perioden 2008-2011. Gemensamt for dessa tre
lander &r dven den snabbare prisutvecklingen. Denna utveckling har gropt ur
dessa landers konkurrenskraft. 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%, Spaniens 24% och
Irlands 48%. Och de tva forstnamnda uppstod stor underskott i utrikes-
handeln. Irland, vars ekonomi tycks vara betydligt mer dynamisk, lyckas
dock uppratthalla fortsatta Gverskott i utrikeshandeln trots stigande real
vaxelkurs, vilket skulle indikera fallande konkurrenskraft. Att Irland trots
denna uppenbart negativa relativa prisutveckling lyckas bér utredas i ndrmare
i framtida studier.

Det finns ytterligare tva lander som utvecklas markant samre &n Gvriga
lander efter finanskrisen, namligen Portugal och Italien. Av dessa &r det
endast Portugal som har en vdasentligt hogre prisutveckling under perioden
fore finanskrisen &n eurozonen hade i genomsnitt, medan Italien endast hade
en marginellt snabbare pristillvaxt. Men Italien och Portugal (liksom
Spanien) hade en mycket 1&g produktivitetstillvaxt under perioden fram till
finanskrisen. Det gor exportindustrin mer kanslig for prisokningar, varfor
konkurrenskraften faller pa ett liknande séatt och stora underskott i
utrikeshandeln uppstar.

Detta 4 den gemensamma namnaren for de hardast krisdrabbade
landerna. Till féljd av en hogre prisutveckling eller som i fallet & med Italien
— lagre produktivitetstillvdxt i kombination med marginellt hogre pris-
utveckling — har konkurrenskraften eroderats bort och underskott i utrikes-
handeln uppstatt.

Samtidigt har konkurrenskraften starkts i de lander som har haft en l&gre
prisutveckling. Sarskilt vad galler Tyskland. Och med dess stigande
konkurrenskraft foljde véxande bytesbalanséverskott.

Att eurokrisen blivit s& allvarlig beror pa denna underliggande obalans
mellan & ena Tyskland vars konkurrenskraft starktes och & andra sidan
Grekland, Italien, Portugal och Spanien, vars konkurrenskraft forsvagades.
Foljden blev Overskott i utrikeshandeln for Tyskland och underskott i
utrikeshandeln forfor de sistndmnda.
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Denna utveckling visar att analyserna infor tillskapandet av den monetéra
unionen fokuserade pa fel problem. Merparten av diskussionerna kring
olikartade forhallanden och problemen med att ha en gemensam rinta och
vara utan mojligheten att justera nominella véxelkurser, handlade om risken
for asymmetriska chocker.* Aven om dessa asymmetriska chocker &r
problematiska och har férekommit under det senaste decenniet, &r det inte
dessa som har de mest Iangtgdende och allvarligaste konsekvenserna. Det ar
istallet de asymmetriska trenderna som &r 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 sddan mekanism
ar att realréntan i en valutaunion ror sig omvant mot inflationstakten, vilket
innebér att om inflationstakten ror sig i samma riktning som BNP-tillvéxten i
varje land, kommer realrdntan att fungera procykliskt och pé ett satt som
leder till 6kande skillnader mellan lander. Samtidigt kan inte véxelkurserna
dédmpa spanningar mellan l&nder. Krugman lyfter fram Spanien som en
illustration pa detta.® Spanien var ett av de dverhettade landerna, dér den
hoga inflationen och laga realrdntan drev fram fastighetsbubblor som
underbléstes av kapitalstrémmar inom eurozonen. Tyskt kapital rusade in i
den spanska husbubblan, vilket bidrog till ©kade huspriser och 6kat
byggande, vilket drog upp lénerna i denna skyddade sektor. Det spillde sedan
dver 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
rantan, och samtidigt skulle pesetan sannolikt ha 6kat i varde. Sammantaget
skulle &verhettningen 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 réttas till med valutakursjusteringar. Irlands bostadsbubbla
har en liknande historia.

Penningpolitik och asymmetriska trender

En nominell rantenivd, som dessutom tenderar leda till procykliska
forandringar i realrdntorna, kan inte under dessa forhallanden passa alla.
Samtidigt har det atminstone pedagogiskt vérde att fora analysen ett steg
langre. 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 Taylorregeln for att analysera ECB:s rantepolitik i forhallande
till de enskilda landerna.® Dessa studier visar att ECB:s ranta generellt sett,
fore krisen, var for lag for de idag krisdrabbade landerna.
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Diagram 1:

ECB:s rinta och "lamplig" ranta for Frankrike, Tyskland, Irland och
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Dessa uppskattningar ar emellertid baserade pa att Taylorregeln ar lamplig att
folja och att ECB faktiskt foljer den. Men ur ett historiskt perspektiv ar det
rimligare att forst estimera en réntesattningsekvation foér ECB:s historiska
rantesattning och darefter stéilla frgan: 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 fér ECB:s
rantesattning 1999-2008 och darefter tillimpat denna estimerade ekvation pa
nationell data. Det som da erhalls ar en uppskattning av lamplig ranteniva vid
varje tidpunkt. Se diagram 1, och dessutom tabell 6 i Appendix.’

I tabell 6 och 7 redovisas resultaten for alla l&nderna (se Appendix) och i
diagram 1 illustreras resultaten for tva av unionens tungviktare — Frankrike
och Tyskland — i en jamforelse med tvd av «lattviktarna» — Irland och
Spanien. Det vi da ser ar att den ranta som ECB satte for eurozonen, var
omkring halften s& hog som den skulle ha satt for Irland, om den hade fatt i
uppgift att skota landets rantepolitik pd samma sitt som den skotte
eurozonens rantepolitik.

Vagen fran «keltisk tiger» till statsbankrutt gar via ECB:s rantepolitik:
den gemensamma réntepolitiken bidrog till den hdga inflationstakten; den
hdga inflationstakten férsvagade dels konkurrenskraften dels ledde den hdga
prisokningstakten till en bostadsbubbla; nar bostadsbubblan sprack,
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utvecklades en bankkris som den irlandska regeringen ansag sig tvingad att
I6sa, vilket resulterade i ett budgetunderskott pa 31% av BNP 2010 och i en
statsskuld som skenade i vag till dver 90% av BNP.

Ranteuppskattningarna visar ocksd ndgot 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 &r, att visserligen ar Tyskland den enskilt tyngsta ekonomin,
men da periferin sdval som eurozonens nast storsta land, Frankrike, hade
hogre inflationstryck, kom réntenivan forvisso att anpassas till tyska
tillvaxtbehov, men inte i tillracklig utstrackning. Den gemensamma rante-
politik ledde d&rmed till samtidig dverhettning i Irland och till nedpressad
tysk tillvéxt och fortsatt hog arbetsléshet — inte sedan &ren efter kriget har den
tyska arbetslosheten varit sd hog som den var 2004-2006. Den laga
prisokningstakten i Tyskland, ytterligare ddmpad av den for hoga réntan, &r i
sin tur en del av forklaringen till den starkta konkurrenskraften och till
Overskotten i den tyska utrikeshandeln. Men detta &r 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 rénte-
politiken.

Att berdkna motsvarande rantenivaer for de évriga krisdrabbade landerna
ar mer problematiskt, dels p g a samre 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 1ag 2003-2005, men darefter, fram till finanskrisen, tamligen rimlig.
Men givet vad vi vet om Greklands inflationstakt, kan man fraga sig hur
rimligt detta &r? Snarare &r 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 ocksd ett
kvalitativt, vilket i penningpolitiska sammanhang innebér ett val mellan
sysselséttning och inflation, och vad som ska prioriteras &r beroende av
valutapolitisk regim. Inom ramen for en valutaunion &r inflationsavvikelser, i
vart fall om de ar permanenta d v s utgdr en del i en asymmetrisk trend,
problematiskt eftersom det inte finns nagra nationella nominella véaxelkurser
som anpassar sig till dessa trender. Resonera man pa det sattet star det klart
att ECB:s ranta var alldeles for 1ag for Grekland under en foljd av ar fore
finanskrisen. Vad galler de 6vriga krisdrabbade landerna kan konstateras att
ECB:s ranta initialt var for hog for Italien, men blev for 1ag under perioden
2003-2007, medan det omvanda galler for Portugal, med initialt for 1ag ECB-
ranta som fran slutet av 2004 blev for hog. Spanien liknar Irland i det att
ECB:s ranta var for 1ag under en lang period (2000-2006).
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Slutsatsen ar saledes att den gemensamma penningpolitiken, bidrog till
éverhettning och inflation i nagra lander — de lander som idag ar hardast
drabbade — och ekonomisk kraftgdng och massarbetsloshet i andra lander —
de lander som nu framstdr som relativt lindrigt drabbade. Skillnaderna
ansamlades Gver aren och resultatet blev eurokrisen. Detta é&r, 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 &r 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 ifrdga om Portugal. Daremot har
detta ingen baring pé forklaringen av krisen i Spanien och Irland. Av detta
foljer att EU:s fokus pa att skapa stramare regelverk och starkare incitament
for landerna att folja dessa regelverk, sannolikt inte kommer att kunna
forhindra 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 férdndringarna kommer inte att hindra ett nytt
Irland eller ett nytt Spanien fran att intraffa igen. Risken med forandringarna
ar desto patagligare. De kommer otvetydigt att leda till forsamrade
mojligheter for de enskilda landerna att stabilisera negativa konjunktur-
forlopp. Effekten av detta blir lagre langsiktig tillvaxt och hogre arbetsloshet,
vilket flera valkdnda ekonomer varnat for, daribland Joseph Stiglitz som
jamfor den forda politiken med aderlatning och kallar finanspakten for en
«sjalvmordspakt».

Men &aven om fokuset pa statsfinansiell stabilitet ar 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 dr ovan beskrivna obalanser. Den strategi som de férordar ar vad
som ibland kallas interndevalvering, men som jag héar bendmner
asymmetrisk-deflatorisk 16sning, d v s man ténker sig att backa utvecklingen
genom att sanka prisnivan och l6nenivan i de ldnder som har fatt forsvagad
konkurrenskraft s att konkurrenskraftforhallandena utjamnas. Eller sasom
forre IMF-chefen Dominique Strauss-Kahn sammanfattar: «Den enda
effektiva atgard som aterstar ar deflation... och det &r precis vad
Kommissionen sa riktigt har rekommenderat».® Saledes stalls 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 privatiseringsatgérder, sankta miniminloner, avregleringar
av offentlig tjansteverksamhet, inskrankningar av fackliga rattigheter,
upphévande av ingangna kollektivavtal.
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Keynes’ symmetriska l6sning

Bortsett fran de demokratiska aspekterna och de politiska risker som foljer av
ett sddant agerande, utgor detta ineffektiva atgarder jamfort med det
alternativ som skulle ha statt till buds om det hade varit méjligt att genomfora
samma anpassning 6ver de nominella véxelkurserna. Men &ven givet att
valutaunionen méste forbli intakt, ar den asymmetrisk-deflatoriska losningen
inte den enda majliga. Det finns tva andra metoder, vilka bada &r att foredra
fran perspektivet av effektivitet och fran perspektivet att den I6sning som
skapar minst ménskligt lidande bor valjas. Jag bendmner dessa for den
symmetriska l6sningen och den asymmetrisk-inflatoriska l6sningen. Det &r
dessa bada l6sningar som aterfinns i Keynes’ utkast till en s k betalnings-
union.® Hans analys &r 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 pd grund av det deflatoriska tryck som uppstod inom
guldmyntfoten, 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 nér de monetéra regimernas historia
har skrivits, har ofta radikaliteten i Keynes’ ursprungliga forslag glomts bort.
Istallet reduceras motsattningarna i Bretton Woods till en fraga om hur
mycket finansiering som 6verskottsldnderna (i praktiken USA) skulle stélla
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.

Utgdngspunkten 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
dverskott tva sidor av samma mynt, och det &r Gverskotten, inte underskotten
i utrikeshandeln som &r det egentliga problemet. Overskott i utrikeshandeln
innebar att landet ifraga producerar mer &n det konsumerar, varvid ett sadant
Overskott representerar outnyttjad potentiell konsumtionsefterfragan.
Obalanser i den internationella handeln sitter diarmed en hamsko pa tillvéxt
och sysselséttning genom att begréansa konsumtionsefterfragan.'! Nér dessa
obalanser sedan ska rattas till genom att anpassningsbérdan laggs pa
underskottslandet, sker detta med (relativ) deflation. Sadan politik kommer i
sin tur att pressa upp arbetsldsheten och sénka tillvéxten och férskjuta den
globala ekonomin till ett l&ge som inte ar forenligt med full sysselséttning.
Det uppenbara alternativet &r naturligtvis flytande véxelkurser. Men Keynes,
som inte trodde pa doktrinen om effektiva marknader, avvisade detta. Istéllet
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menade han att det skulle kunna vara mgjligt att bada skapa stabilitet i
vaxelkurserna och undvika det deflatoriska trycket som féljer nar obalanser i
den internationella handeln uppstar.

Keynes’ 16sning var forslaget pa en internationell betalningsunion och ett
regelverk som skulle tvinga fram expansiva losningar pa obalanser i den
internationella handeln. Utformningen av dessa institutioner ligger utanfor
denna artikels rdckvidd, men grundtanken var att institutionalisera en
expansiv. mekanism inom ramen for ett mjukt fastvaxelkurssystem. Mjukt
darfor att véaxelkursforandringar skulle kunna tvingas fram vid bestdende
obalanser i utrikeshandeln och expansivt darfor att anpassningsbérdan skulle
forskjutas fran underskottslanderna till Gverskottslanderna vilka skulle
tvingas till penningpolitisk och finanspolitisk expansion. Keynes beskriver
sin ambition som att han dnskar skapa en symmetrisk Idsning, vilket innebér
att Overskottslander skall tvingas att inflatera sin ekonomi (annars kan
betalningsunionen konfiskera Overskotten och via en internationell
«investment board» och en «anti-depression board» fora éver dem till
underskottslanderna i form bistdnd och investeringar) men samtidigt ska
underskottslanderna tvingas vidta atgarder for att komma till ratta med
underskotten. Dock &r Keynes mycket tydlig med att den internationella
organisation som ska Overvaka det monetédra systemet — det som sedermera
blev IMF — inte ska & kréva atgarder som leder till deflation.*? Darfér ar det
rimligare att tala om en inflationistisk tyngdpunkt eller en asymmetrisk-
inflatorisk 16sning pa problemet med internationella obalanser.

Keynes och eurokrisen

Ar Keynes’ forslag mojligt att applicera pd dagens situation i eurozonen?
Obalanserna skulle dé l6sas genom expansion snarare dn kontraktion. Lénder
som har dverskott — framfor allt Tyskland — skulle tvingas expandera, d v s
dessa ekonomier maste acceptera en hogre inflation an eurozonens genom-
snitt. Om hela anpassningsboérdan lidggs pa overskottslanderna skulle vi tala
om en asymmetrisk-inflatorisk l6sning. En sadan ar maktpolitiskt tamligen
osannolik, men en symmetrisk 16sning i vilken éverskottsl&ndernas inflation
pressas nagra%enheter Gver inflationsmalet, medan underskottslandernas
inflationstakt tillats ligga runt inflationsmalet ar kanske inte helt omadjlig.
Deflationsbehovet kan da minska i de krisdrabbade landerna, vilket skulle
paskynda aterhamtningen och sinka arbetslosheten. Gors inte detta, blir
resultatet sannolikt att nagra lander méste lamna unionen. Priset for att halla
dagens valutaunion intakt och samtidigt I6sa obalanserna med deflation i
krislanderna, kommer att bli hogt i form av massarbetsldshet, fattigdom och
Iag tillvaxt under lang tid framover.

Men valutaunionens langsiktiga problem &r svarare att losa. Keynes’
forslag ar da knappast mojliga att applicera. | Keynes’ plan hade de enskilda
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landerna kvar sin penningpolitik, kapitalrérelser var reglerade och
vaxelkurserna kunde justeras om obalanserna i utrikeshandeln inte kunde
l6sas. Det var uttryckligen forbjudet for betalningsunionen att tvinga under-
skottslanderna till deflation, eftersom sadana étgarder skulle innebéra att man
aterfick «aterskapa den gamla automatiska guldstandardens nackdelar».

Pa alla dessa punkter bryter EMU mot Keynes’ antaganden.
Forutsattningen for att kunna expandera en ekonomi och darmed motverka
Overskott i utrikeshandeln, &r nationell kontroll 6ver penning- och
finanspolitiken. Men penningpolitiken ligger hos ECB och kan inte anpassas
till nationella behov. Finanspolitiken regleras av tillvéxt- och stabilitets-
pakten och i framtiden av finanspakten. Dessa regelverk gor att finanspolitisk
expansion i ett enskilt land inte &r en framkomlig védg for att minska dverskott
i utrikeshandeln. Darmed Aaterstdr endast direkt statlig intervention pa
arbetsmarknaderna. Detta &r inte vad Keynes ténkte sig och det &r inte
forenligt med de arbetsmarknadsmodeller som existerar i Europa. Visserligen
kan man tanka sig detta som en provisorisk 8sning i dagslaget — 6verskotts-
lander dkar lonerna pa statliga dekret for att I6sa dagens obalanser — men som
en kontinuerligt verkande mekanism &r det tveksamt. Dels for att det helt
skulle underminera Europas l6nesattningsmodeller som utgar frén att parterna
forhandlar 16ner, dels for att om 6verskott i utrikeshandeln uppstér som en
konsekvens av en for hog eurorénta — vilket ar en del av forklaringen till de
tyska overskotten — sa kan effekten bli negativ, da foretagen samtidigt
kommer att stéllas infor, relativt Ovriga eurozonen hdga realréntor och
stigande l6nekostnader. Keynesplanens forutsattning var med andra ord att
varje ekonomisk enhet, varje arbetsmarknad, ocksa forfogade Gver en egen
penning- och finanspolitik. Det forslag som lagts fram om extern
stabilitetspakt, syftande till att straffa Gverskott saval som underskott i
utrikeshandeln péa ett symmetriskt satt och som explicit hanvisar till
Keynesplanen, &r darfor inte en l8sning pé& eurons langsiktiga problem.*
Visst, detta forslag ar inspirerat av Keynes’ tankegangar, men saknar de
redskap — en penningpolitik pa nationell niva och en finanspolitik som inte
bara ligger pa nationell nivéa utan ocksa kunde anvandas utan Gvernationella
regleringar — som Keynes forutsatte. Det &r Keynes till formen, men inte till
innehéllet. En sadan pakt skulle, som en konsekvens, straffa lander som inte
har de facto kontroll éver sin utveckling, eftersom den i hég utstrackning
styrs av Europeiska centralbanken. Det dr tveksamt hur effektiv en sadan pakt
skulle vara och moraliskt skulle det av ovan skél var en tveksam pakt.

Den dystra slutsatsen &r féljaktligen, att det inte heller finns nagon
«Keyneslosning» pa valutaunionens langsiktiga problem.

Euron kan saledes raddas idag, men den raddas till en framtid av fortsatta
asymmetriska trender. Inget talar for att dessa olikheter mellan l&nderna
skulle upphora — i synnerhet inte nar eurozonen expanderar. Och d& kommer
med nodvandighet liknande obalanskriser att upptrada igen, da de lander som

149



har haft for snabb prisutveckling maste deflatera sig ner till genomsnittet.
Temporar massarbetsloshet och darefter en bestaende hog arbetsloshet ar
effekten av en sddan politik.**

Detta skapar i sin tur ytterligare en risk. Kostnaderna for att deflatera en
ekonomi, och mojligen ocksa bli understalld vad som kan liknas vid utlandskt
formyndarskap, kan ndmligen antas vara hdgre an kostnaderna for att driva
en permanent atstramande politik i syfte att skapa 6verskott i utrikeshandeln.
I en valutaregim déar den huvudsakliga anpassningskostnaden tas av
underskottslandet, finns darfér en inneboende mekanism, som tvingar fram
ett merkantilistiskt beteende, syftande till att maximera handelsoverskott.
Séadana tendenser har vi redan sett i Tyskland. Och nu nar insatserna ar
kanda, kan vi forvinta oss mer av detta. S& kan denna valutaintegration som
syftade till att 6ka handel, tillvaxt och valstdnd, istallet framkalla motsatta
effekter.

Snarare an att fraga oss om vi kan radda euron igenom denna kris, bor vi
darfor stalla fragan: ar euron vard att radda?

Appendix
Tabell 1. Bruttoskuldsattning som procentandel av BNP

A1999-  A2007- Antal dver-

Land 1999 2007 2011 2007 2011 trédelser*
Osterrike 66,8 60,2 72,3 -6,6 12,1 13
Belgien 113,6 84 97,8 -29,6 13,8 13
Finland 45,7 35,2 49,1 -10,5 13,9 0
Frankrike 58,9 64,2 86 53 21,8 9
Tyskland 61,3 65,2 80,6 39 154 12
Grekland 94 107,4 165,3 13,4 57,9 13
Irland 48 24,8 108,2 -23,2 834 3
Italien 113 103,1 120,1 -9,9 17 13
Luxembourg 6,4 6,7 18,2 0,3 115 0
Nederlanderna 61,1 45,3 652  -158 19,9 4
Portugal 494 68,3 107,8 18,9 39,5 8
Spanien 62,4 36,3 69,1 —-26,1 32,8 3

* Antal gdnger som Maastrichtavtalets och Tillvaxt- och stabilitetspaktens krav om en
maximal tillaten bruttoskuldsattning om 60 % under de tretton aren 1999-2011
Overtratts.

Kaélla: Eurostat. Nedladdat 12.09.2012.
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Tabell 2. Offentligt budgetsaldo som procentandel av BNP, genomsnitt per
period.

Antal

Land 1999-2007 2008-2011 Overtrédelser*
Osterrike -1,6 -3,0 3
Belgien -0,3 -3,5 3
Finland 39 -0,3 0
Frankrike -2,6 -5,8 7
Tyskland 2,2 -2,2 7
Grekland -5,4 -11,2 12%*
Irland 1,6 -16,4 4
Italien -2.8 -4,2 9
Luxembourg 2,5 0,2 0
Nederlanderna -0,5 -3,7 4
Portugal -4,1 -7,0 13
Spanien 0,3 -8,4 4

*Antal ganger som Maastrichtavtalets och Tillvéxt- och stabilitetspaktens krav om en
maximalt tillatet underskott om 3 % under de tretton aren 1999-2011 Gvertrtts.

** 2000-2011.

Kaélla: Eurostat. Nedladdat 12.09.2012. Egna berékningar.

Tabell 3: Tillvaxt i BNP och arbetsproduktivitet, genomsnitt per period

Arlig produktivitetstillvéxt
Land Arlig BNP-tilvaxt (BNP/per arbetstimma)
1999-2007 2008-2011 1999-2007 2008-2011

Osterrike 2,2% 0,6% 1,8% 1,1%
Belgien 2,0% 0,7% 1,2% 0,4%
Finland 3,2% -0,2% 2,5% 0,8%
Frankrike 1,9% 0,2% 1,6% 0,9%
Tyskland 1,2% 0,8% 1,7% 0,3%
Grekland 4,1% -4,1% 2,9% -1,1%
Irland 5,1% -2,0% 2,4% 3,2%
Italien 1,2% -0,9% 0,3% 0,3%
Luxembourg 4,2% -0,1% 1,9% -0,8%
Nederlanderna 1,9% 0,1% 1,7% 0,8%
Portugal 1,1% -0,8% 0,5% 0,7%
Spanien 3,4% -1,0% 0,6% 1,9%

Kélla: The Conference Board Total Economy Database™, January 2012,
http://www.conference-board.org/data/economydatabase/. Egna berékningar.
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Tabell 4: Konsumentprisindex (1999=100) samt genomsnittlig prisékning per

period

Land 2002 2005 2008 2011 1999-2007 2008-2011
Eurozonen (17 lander) 107 114 123 129 2,2% 1,5%
Belgien 107 112 123 131 2,0% 1,9%
Luxembourg 108 119 131 140 2,8% 2,2%
Tyskland 105 110 117 122 1,6% 1,3%
Irland 115 125 136 133 3,3% -0,8%
Grekland 111 122 136 148 3,3% 3,2%
Spanien 110 121 134 141 3,2% 1,6%
Frankrike 106 113 120 125 2,0% 1,4%
Italien 108 116 125 132 2,4% 1,7%
Nederlanderna 112 118 124 130 2,4% 1,4%
Osterrike 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). Nedladdat

14.09.2012.
Egna berékningar.

Tabell 5: Konkurrenskraft och bytesbalans

Real effektiv véxelkurs (2000=100)*

Bytesbalans (% av BNP)**

Land 2003 2008 2011 2003 2008 2010
Osterrike 101 101 101 1,7 4,9 3,0
Belgien 108 113 114 35 -14 14
Finland 108 113 115 52 2,5 19
Frankrike 109 115 115 0,7 -1,8 -1,7
Tyskland 103 95 95 19 6,3 5,7
Grekland 110 117 114 -6,6 -14,8 -10,6
Irland 115 148 120 0,1 -5,8 0,5
Italien 113 123 122 -1,3 -2,9 -3,5
Nederlanderna 113 114 113 55 4,4 6,6
Portugal 109 113 109 -6,5 -12,6 -10,0
Spanien 109 124 113 -3,5 -9,7 -4.6

* Kalla: Ameco. Deflaterat med enhetsarbetskraftskostnaden i den totala ekonomin,
relativt 35 industrialiserade lander, dubbla exportvikter. Nedladdat 14.09.2012.

Kommentar: Nér indexet for ett land stiger innebdr detta att arbetskraftskostnaderna
har stigit snabbare i detta land &n jamforelsegruppen som hér &r 35 industrialiserade
lander, nar man ocksa tagit hansyn till férandringar i nominell vaxelkurs. | EMU finns
dock inga nominella vaxelkurser, vilket gora att indexen for respektive EMU-land i
hog utstrackning speglar den relativa I6neutvecklingen i respektive land. Dock ska
sdgas att det finns andra effekter som paverkar, exempelvis &r snabb tillvaxt vanligen
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forkni

ppad med en snabbare prisokningstakt. Real effektiv véxelkurs dr dérmed ett

matt pa konkurrenskraft, men inte ett perfekt matt pa det samma. Ett stigande index
indikerar fallande konkurrenskraft.
** Kalla: IMF, Balance of Payments Statistics , jan. 2012. Nedladdat 14.09.2012.

Tabell 6: Faktisk nominell euro ranta (Refi) samt «lamplig» ranta i de
enskilda landerna, baserat pa estimerad ECB-regel*

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Euroarea 28 43 41 29 21 20 21 33 39 40
(faktisk Refi)

Osterrike 38 48 32 21 10 14 21 35 47 52
Finland 29 45 32 15 0,7 10 14 29 42 47
Frankrike 31 44 36 27 23 26 27 32 35 38
Tyskland 23 37 36 21 12 13 13 34 41 47
Irland 54 69 54 52 46 39 46 58 64 36
Italien 20 37 38 31 24 25 26 39 40 40
Nederlénderna 48 53 54 27 13 13 17 33 43 51
Belgien** 29 43 28 17 11 20 24 25 27 27

Grekland** 16 21 23 22 29 29 21 35 44 44
Luxembourg** 32 63 42 39 25 28 40 49 65 53
Portugal** 46 54 55 38 22 22 16 25 31 28
Spanien** 33 47 44 37 31 29 32 34 35 30

* Beraknad som arsgenomsnitt, utifran kvartalsuppgifter (Refi) och kvartalsestimer-
ingar (Iampliga ranta).

** Kvartalsdata for BNP-gap finns ej rapporterad. Arlig genomsnitt har anvénds vid
estimeringarna.

NOTER

1)

2)
3)

4)

Ett timligen typiskt exempel pé den retorik som anvéands mot de krisdrabbade
landerna stod Sveriges finansminister Anders Borg fér nar han avvisade svenskt
stod till EU:s nodlan med orden: «Svenska skattebetalare och andra skatte-
betalare ska inte behova betala for att greker véjer att ga i pension vid 40-
arsaldern. Det &r oacceptabelt». «Borg: Vi ska inte betala for att greker gar i
pension vid 40» Dagens Industri 09.05.2010. Detta &r dessutom fel. Den
faktiska pensionsaldern i Grekland &r i niva med den tyska. OECD, Society at a
Glance: Social Indicators, OECD, Paris 2009.

Cypern uppges emellertid vara pa vag att soka stod.

En av de bésta 6versikterna finns i Lars Calmfors, Sverige och EMU, Statens
offentliga utredningar, 1996:158. Huvudbeténkande, 1996, Stockholm.

Ett undantag & Paul Krugman, «Lessons of Massachusetts for EMU» i:
Francisco S. Torres och Francesco Giavazzi (red), Adjustment and growth in the
European Monetary Union, Cambridge University Press 1993.
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5)

6)

7

8)

9)

10)

11)

12)

13)
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Paul Krugman, Anatomy of an  Euromess, blogpost, 2010,
http://krugman.blogs.nytimes.com/2010/02/09/anatomy-of-a-euromess/

O’Leary, Jim «Some thoughts on macroeconomic Policy in the Euro Zone»,
working paper, 2004, C. Moon och van A. Poeck, Does one size fit all? A
Taylor-rule based analysis of monetary policy for current and future EMU
members, University of Antwerp, Faculty of Applied Economics in its series
Working Papers with number 2005026, 2005. OECD, Economic Survey:
Denmark, OECD, Paris, 2008. Bill Seyfried, Monetary policy and the housing
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/OC09manuscripts/OC09011.pdf, 2009.

Taylorregeln &r den regel for rantesattning som John Taylor visade tamligen val
beskrev amerikanska riksbankens rénteséttning 1987-92. Ekvationen &r som
foljer; r = p + 0.5y + 0.5(p — po) + peq, med r=nominell styrrénta, p=inflations-
takten foregaende fyra kvartal, y=BNP-gap, po= inflationsmal och peq &r den
reala jdmviktsrantan. Se John Taylor, «Discretion versus policy rules in
practice» Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 39, 1993, s
195-214.

Rantesattningsregeln har estimerats pa grundval av ECB:s inflationsmal och
avvikelser i inflationstakten fran detta mal samt pa grundval av tillvaxttakten i
ekonomin i forhallande till den langsiktiga tillvaxttakten. Det ar darfor inte ett
forsok att estimera taylorrantor, utan snarare ett forsok att bedéma hur ECB
agerat under olika historiska situationer.

Lamplig ranteniva ska inte forvaxlas med den niva av ranta som landet skulle ha
haft utanfér Eurozonen. Detta &r endast en uppskattning av vilken rénta som
ECB skulle ha satt for respektive land givet att ECB skulle ha agerat sdsom den
gjorde for eurozonen och baserat pa faktiskt BNP-gap och inflationstakt.

Reuters, Deflation the only option for Greece: IMF chief,
http://www.reuters.com/article/2010/04/12/us-imf-strauss-kahn-

idUSTRE63B1BB20100412, Reuters 12.04.2012.
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konvertibilitet, ar att den huvudsakliga anpassningsbordan lags pa det landet
som har underskott i bytesbalansen — det vill sdga pa det land som (i detta
sammanhang) &ar den svagare och framférallt mindre parten i jamférelse med
motparten, vilken (i detta fall) &r resten av vérlden». Ibid., s. 27.
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tvingad genom hdga rantor [dear money] eller liknande atgarder, vilkas effekt ar
Okad arbetsloshet; ty detta skulle, i avsaknad av tillrackliga skyddsatgarder,
aterskapa den gamla automatiska guldstandardens nackdelar.» Keynes,
Collected Writings, op.cit., s. 143.
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14) Lawrence Ball, Gregory Mankiw och William D. Nordhaus, «Aggregate
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Activity, Vol. No. 2. 1999, s. 189-251 for en analys av riskerna att tillfalliga
Okningar i arbetsldsheten ger upphov till permanent hégre arbetsloshet.
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