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Euron och nationalstaten som
aldrig forsvann
- behover Europa fler valutor?

av Fredrik N G Andersson

Ar 2019 ir det tjugo ar sedan elva linder 6vergav sina nationella
valutor och inforde den gemensamma valutan euron. Sedan dess har
euroomridet expanderat till att inkludera nitton linder. P4 manga
sitt har valutasamarbetet varit framgingsrikt. Inflationen har varit
lig och Europa har undvikit de dterkommande valutakriser som
priglade 1970- och 198o-talen. Anda sedan starten har det dock
funnits ekonomiska och politiska spinningar inom valutaunionen.
Dessa har med tiden 6kat och under 2010-talet har euroomradet
gatt frin kris till kris. Vid flertalet tillfillen har eurons existens
varit hotad. Trots dterkommande kriser har eurolinderna haft svart
att samla sig kring ett gemensamt program for att stirka euron.
Linderna har manga ginger agerat efter sitt nationella intresse istal-
let f6r efter det gemensamma intresset. P4 sikt utgor detta ett hot
mot eurons fortlevnad.

Eurons problem ir inte nationalstatens dterkomst utan att natio-
nalstaten aldrig férsvann. For att vinsterna med en gemensam valuta
skall 6verstiga kostnaderna miste medlemslinderna harmonisera
lagar, regler, vilfirds- och skattesystem si att varor, tjinster, arbets-
kraft och kapital kan flyta lika fritt mellan linderna som inom
linderna. Valutaunionen méaste med andra ord kompletteras med en
ekonomisk union och en politisk union. I Europa har nationalstaten
i slutet av 2010-talet fortsatt stort inflytande 6ver den ekonomiska
politiken och linderna har inte vuxit samman pa det sitt de borde for
att vinsterna med euron tydligt skall 6verstiga kostnaderna.

Att en valutaunion som inte kompletteras av en ekonomisk och en
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politisk union ir forenad med stora risker var kint redan innan euron
infordes. Enligt en av arkitekterna bakom euron, Tysklands tidigare
forbundskansler Helmut Kohl, var tanken pa en valutaunion utan
en ekonomisk union “absurd”. Nationalstaterna var dock inte redo
att 6verge makten 6ver den ekonomiska politiken och den politiska
unionen har forblivit relativt svag.

Den internationella finanskrisen 2007/09 blottade svagheterna
i konstruktionen av den europeiska valutaunionen. Sedan dess har
flera reformforslag presenterats for act dtgarda svagheterna. Eu-kom-
missionens reformprogram ir ett av de mest konkreta och kanske det
viktigast eftersom det ligger till grund f6r flera pigdende reformer av
euroomrédet. I korthet gir det ut pa att skapa, eller vidareutveckla,
tre unioner for budget, finans och ekonomiska frigor. Genom 6kad
harmonisering skall det gemensamma intresset ges en storre roll i
det nationella beslutsfattandet. Steg har tagits lings denna vig, men
det har gict trégt. Nationalstaten ér fortsate stark och de enskilda
medlemslindernas intressen gér isir.

Behovet av 6kad integration stills mot nationalstaternas motvilja
att slippa ifrén sig makten. Denna konflikt ger upphov till ett antal
frigor som utgor grunden for detta kapitel. For det forsta, kommer
de europeiska linderna nigonsin vara villiga att bygga klart de
ekonomiska och politiska unionerna? Ar Eu-kommissionens reform-
forslag tillrickliga for att 16sa eurons problem? Ar det kanske bittre
om euron splittras i tva eller flera valutor si att nationalstaterna kan
behalla ett stort inflytande 6ver den ekonomiska politiken?

Min analys, baserad pd min egen och andras forskning, visar att
ménga av de ekonomiska problem euroomridet brottas med har
uppkommit pga. starka nationalstater som fért sin egen politik. Alla
eurolinder, inte enbart de ekonomiskt svagare sydeuropeiska linder-
na, bir ett ansvar for den uppkomna situationen. For att stirka euron
méste alla linder hjilpas &t att dterstilla den ekonomiska balansen
i euroomradet. Direfter miste euroomradet utvecklas i en tydlig
riktning mot en federalstat. EU-kommissionen reformférslag dstad-
kommer inte detta. Reformerna ir bakétblickande och inriktade pa
att férhindra en framtida finans- och skuldkris likt den som uppstod
2008. Framitblickande och visionira forslag ir det ont om. Bristerna
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i kommissionens forslag dr licea ate forstd. Nationalstaternas ovilja
att ge upp tillrickligt mycket av makten till en federal myndighet
har djupa rétter och handlar ytterst om viljan att féra en politik som
avviker frin den europeiska. Lindernas ekonomier har vixt fram ur
delvis olika historiska, sociala och ekonomiska kontexter vilket gor
att en och samma modell inte passar alla linder. Dirfor behovs det
fler valutor i Europa si att linderna ges storre utrymme ate fora en
sjilvstindig politik. Min slutsats ir siledes att eftersom eurolinderna
inte dr beredda att ga hela vigen mot en federal stat for att sikerstilla
eurons framtid ir det bittre om euron splittras. Om inte i nitton
nationella valutor s dtminstone i tva eller tre olika valutor. Fler
valutor skulle inte 16sa alla ekonomiska problem, men dterkomsten
av vixelkurser ger Europa en sikerhetsventil som littar pd det
destruktiva ekonomiska och sociala tryck som byggts upp inom
valutaunionen. Mindre euro kan betyda mer Europa i framtiden pi
andra viktiga omrdden. Eurons instabilitet hotar pd ling sikt hela
Europasamarbetet.

Resten av kapitlet har foljande disposition. Forst diskuterar jag
vilka férutsiteningar som krivs for att en gemensam valuta skall bli
framgangsrik. Direfter beskriver jag utvecklingen i euroomradet
sedan euron infordes 1999. Jag visar pd hur nationalstaten paverkat
utvecklingen och gett upphov till stora ekonomiska obalanser som
ger avtryck i politiken och skapar konflikter mellan eurolinder.
Sedan foljer en diskussion om EU-kommissionens reformprogram.
Vad programmet innehaller och om det ir tillrickligt for att losa
eurokrisen. Slutsatsen ir att férslagen ir logiska och realistiskt, men
tyvirr otillrickliga. Det vicker frigan om Europa hade tjinat pa att
ha fler valutor vilket diskuteras i det efterféljande avsnittet. I det
sista avsnittet argumenterar jag for att det ir dags att forbereda en
vinskaplig skilsmissa dir ett eller ett par linder tillits limna euro-
omradet under si vinskapliga forhillanden som méjligt.
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Varfér en gemensam valuta?

En gemensam valuta har bide for- och nackdelar. Bland férdelarna
finns 6kad handel och integration éver nationsgrinserna. Utan moj-
lighet till att devalvera kan en valutaunion bidra till att linderna
for en mer ansvarsfull ekonomisk politik. Lander som lidit av hog
inflation och &terkommande devalveringar kan fi en stabil valuta
som behaller sitt virde 6ver tiden. Pi ling sikt dr det positivt for
den ekonomiska utvecklingen. Bland nackdelarna finns att linderna
forlorar vixelkursen som en ekonomisk regulator. All anpassning
till ekonomiska chocker méste ske genom flexibla l6ner och priser.
Linderna méste dven vara villiga att ge upp sin sjilvstindighet 6ver
den ekonomiska politiken och lita det gemensamma intresset, och
inte det nationella intresset, diktera politikens inriktning. Ett land
som gir sin egen vig i ekonomiska frigor kan skapa stor skada bade
for sig sjilvt och for andra.

Vinsterna av en gemensam valuta ir inte alltid storre dn kost-
naderna. Att skapa en valutaunion idr dirfér inget mal i sig sjilvt.
Vinsterna i en bredare bemirkelse maste helt enkelt overstiga
kostnaderna. For att avgora huruvida ett land skall gd med i en valuta
union har forskare tagit fram ett antal kriterier som méste vara upp-
fyllda. Den kanadensiske nobelpristagaren Robert Mundell var den
forste att siatta upp sidana kriterier. Dessa har sedan utvecklats 6ver
tid. I korthet finns det fem viktiga kriterier:

« Hog grad av arbetskrafts- och kapitalmobilitet inom valuta-
omréidet. Mobiliteten ir viktig for att utjamna ekonomiska
skillnader mellan olika delar av valutaunionen.

o Pris- och loneflexibilitet s att linderna kan anpassa sig till
nya ekonomiska situationer och bibehilla sin konkurrens-
kraft. Pris- och loneflexibilitet dr speciellt viktigt om arbets-
kraftsmobiliteten ir lag.

« Harmonisering av konjunkturcykeln s att en gemensam kon-
junkturpolitik (penningpolitik) passar alla delar av unionen.
Ett land far inte ha ligkonjunktur samtidigt som ett annat
land har hégkonjunktur.
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+ Budgetunion (fiskalunion) dir ekonomiskt framgangsrika
delar av unionen hjilper linder som hamnat pa efterkilken.

« Gemensam syn pd hur den ekonomiska politiken ska bedri-
vas. Den ekonomiska politiken méste harmoniseras i en
valutaunion vilket kriver en samsyn kring hur skatte- och
vilfirdssystems skall se ut och hur arbets- och kapitalmarkna-
der skall regleras.

Kriterierna stéller alltsd krav bade p& de enskilda linderna och pa
unionen som helhet. Medlemslinderna maste vara flexibla och
anpassningsbara till nya forhallanden. Unionen maste tillita varor,
tjanster, kapital och arbetskraft floda fritt utan hinder 6ver lands-
grinserna si att ckonomiska skillnader inom unionen jimnas ut.
Ritten till fri rorlighet ricker inte. Nationell lagstiftning som stiller
upp indirekta hinder fér rérligheten méste reformeras. Det kriver i
sin tur att linderna har en gemensam syn pa hur lagar och regler ska
utformas.

En valutaunion forutsitter med andra ord att det finns en ekono-
misk union och en politisk union utéver valutaunionen. Om nagon
av dessa saknas eller ir svaga ir riskerna med en gemensam valuta
stor. Saknas den politiska viljan till ett djupare samarbete utover
penningpolitiska frigor ir det bittre om linderna behéller sina
nationella valutor. Vixelkursen utgor dd en regulator som atminsto-
ne delvis kompenserar for skillnader i den ekonomiska utvecklingen
och den férda ekonomiska politiken.

Den europeiska valutaunionen

Euron ir det tredje steget i den ekonomiska- och monetira unionen
(EMU). Under steg ett och tva avskaffades kapitalregleringarna och
en oberoende centralbank bildades. EMU ir i sin tur en del av ett
storre europeiskt integrationsprojekt dir dven den inre marknaden
ingdr. Makten 6ver den ekonomiska politiken dr delad mellan den
Europeiska centralbanken (ECB) som ansvarar fér den gemensamma
penningpolitiken och medlemslinderna som har stort inflytande
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over finans-, skatte-, vilfirds- och strukturpolitik, dven om vissa
gemensamma regler sitter grinser for vad nationalstaterna fir lov
att gora. Penningpolitiken anpassas efter euroomridets samlade eko-
nomi utan hinsyn till enskilda linders enskilda situation. Indirekt
far dock stora ekonomier ett storre inflytande 6ver penningpolitiken
eftersom de utgdr en storre andel av euroomridets. Den tyska eko-
nomin fir dirmed storre inverkan pa ECB:s penningpolitiska beslut
in vad t.ex. Estlands far. Det betyder att smd ekonomier maste vara
mer flexibla och anpassningsbara in stora ekonomier.

EMU bestdr férutom av valutaunionen iven av en ekonomisk
union genom den inre marknaden som garanterar fri rorlighet av
varor, tjinster, kapital och arbetskraft. Den ekonomiska unionen
ir mindre utvecklad 4n valutaunionen och rérligheten begrinsas av
nationella skillnader i skatteregler, lagar och vilfirdssystem. Den
politiska unionen ir ocksa relativt svag. Okad harmoniseringen av
den ekonomiska politiken har skett sedan 2010 di de europeiska
planeringsterminerna infordes. Mélet med terminerna ir att fora in
det gemensamma intresset i det nationella beslutsfattandet. En risk
med ett stort nationellt inflytande 6ver den ekonomiska politiken
ir att ett land kan bedriva en politik som pa lang sikt leder till stora
obalanser som hotar eurons stabilitet. Tvd 6vervakningsmekanismer
har dirfor tagits fram. Tillvixe- och stabilitetspakten sdtter grinser
for finanspolitiken. Budgetunderskottet for hogst uppgéd dll tre
procent i férhallande till BNP. Enbart vid stérre kriser tillits storre
budgetunderskott temporirt. Statsskulden fir som hogst uppga till
sextio procent i forhdllande till BNP. Linder som bryter mot reglerna
kan bestraffas ekonomiskt. Paktens inflytande 6ver finanspolitiken
har visat sig vara svagt. Bide Belgien och Italien tillits infora
euron trots for hoga statsskulder. Frankrike och Tyskland brot mot
underskottsreglerna i bérjan av 2000-talet men slapp ekonomiska
sanktioner. For att stirka paktens inflytande 6ver finanspolitiken
har den reformerats vid flertalet tillfillen. Huruvida den reformerade
pakten kommer att bidra till hallbara statsfinanser i framtiden ir
dock osikert.

Den andra mekanismen 6vervakar den makroekonomiska utveck-
lingen efter ett antal indikatorer kring konkurrenskraft, arbets-
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marknad och finansiell stabilitet. Dessa indikatorer introducerades
i borjan av 2010-talet efter den internationella finanskrisen. Om
obalanser byggs upp inom ett land kan kommissionen ge rekommen-
dationer for hur landet kan minska sina obalanser.

Jimfért med kriterierna om ett optimalt valutaomride lever
euroomradet inte upp till alla kriterier. Outvecklade ekonomiska och
politiska unioner ir den frimsta svagheten. Detta har gett avtryck
i den ekonomiska utvecklingen dir stora ekonomiska och sociala
obalanser har byggts upp 6ver tiden. Nir euron infordes 1999 trodde
mainga att linderna skulle vixa samman och ekonomiska skillna-
der skulle suddas ut. Sedan andra virldskriget hade fattiga linder
vuxit snabbare dn rika linder och inkomstgapet mellan dem hade
reducerats. Med en gemensam valuta skulle processen gi fortare. S&
blev det inte vilket Tabell 1 visar. Ovre delen av tabellen illustrerar
genomsnittsinkomsten (BNP/capita) for tre representativa nordeuro-
peiska eurolinder och tre representativa sydeuropeiska eurolinder.
Tabellen visar dven inkomsten for Sverige, ett EU-land med en natio-
nell valuta, och UsA som en jimforelse. Siffrorna anger inkomsten i
fasta priser (2010 4rs nivd), i tusentals amerikanska dollar (UsD) och
ir kopkraftsjusterade. Aret fore euron infordes, 1998, hade Grekland
en genomsnittsinkomst som motsvarade 69 procent av den tyska
nivan. Inkomsten i Italien och Tyskland l3g p& nistan samma niva. I
Nederlinderna var inkomsten 15 procent hogre. Under eurons forsta
ar fram till 2008 blev inkomstskillnaderna generellt mindre. Direfter
har de okat igen. I Italien och Grekland har inkomsterna fallit och
var 2017 ir tillbaka pd 1998 ars niva. I Tyskland och Nederlinderna
hade inkomsterna stigit med drygt tjugo procent mellan 1998 och
2017.

Varfér har de ekonomiska skillnaderna okat under eurons livs-
tid? Fyra viktiga pusselbitar hjilper oss att forstd utvecklingen: i)
Sydeuropa och Irland drabbades av en asymmetrisk “euro-boom” i
samband med 6vergingen till euro, ii) Tyskland genomforde en natio-
nell interndevalvering under 2000-talets forsta &r, iii) Sydeuropas
ekonomier har inte hingt med i den tekniska omstillning som pagatt
sedan 198o-talet, och iv) bristfillig krishanteringen under finans-
och eurokrisen.
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TABELL 1. EKONOMISK UTVECKLING | EUROOMR,&DET, SVERIGE OCH
USA 1998, 2008 OCH 2017

Nordeuropa Sydeuropa orE\l:g(c)i_et USA
Tys. | Ned. | Fra. | Sve. | lta. | Spa. | Gre.

BNP/capita (i tusen UsD)
1998 | 34,3 | 394 | 320 | 32,7 | 33,6 27,0 | 23,5 31,4 42,2
2008 | 40,5 | 46,1 36,7 | 42,2 | 36,5 33,6 | 31,3 37,1 49,3
2017 | 43,9 | 47,4 | 37,6 | 45,5 | 341 33,7 | 23,7 38,3 53,1

Arbetsléshet (procent)
1998 | 9,4 4,2 10,3 | 8,2 11,3 164 | 12,0 -- 4,5
2008 | 7,4 3,7 7,4 6,2 6,7 11,3 |78 7,6 5,8
2017 | 3,8 4,9 9,4 6,7 11,2 17,2 | 21,5 9,1 4,4

Statsskuld (procent av BNP)

1998 | 59,4 | 58,4 | 61,3 | 66,8 | 110,8 | 62,5 | 98,9 71,9 63,3
2008 | 652 | 54,7 | 68,8 | 37,8 | 1024 | 39,5 | 109.4 | 68,7 67,7
2017 | 64,1 | 56,7 97,0 | 40,6 | 131,8 | 98,3 | 178,6 | 86,7 105,4

Arsboken Europaperspektiv 2019.indd 192

Ké&lla: oECD stat, Eurostat

Not: BNP/capita &r i fasta priser (2010 ars niva) samt kdpkraftsjusterad.

Den forsta pusselbiten ir ”euro-boomen” som Irland och flera sydeuro-
peiska linder upplevde efter att de 6vergett sina nationella valutor.
Fortroendet for lindernas ekonomiska politik okade och rintorna
sjonk med mellan tvd och fyra procentenheter pa bara nagra fa ar i
slutet av 1990-talet. Nordeuropa som redan &tnjot ett hogt fortro-
ende fore euron sig ingen forindring i rintenivin. Tillgdngen till
?billiga” krediter gav upphov till en boom i Sydeuropa. Boomen
var extra kraftig i Spanien och pé Irland dir krediterna flodade in
pa fastighetsmarknaden. Som framgéir av mitten av Tabell 1 foll
arbetslosheten med upp mot fem procentenheter i de sydeuropeiska
linderna under boomen fram till 2008. I de nordeuropeiska linderna
var fallet cirka tva procentenheter.

?Euro-boomen” var asymmetrisk. Den paverkade Sydeuropa och
Irland, men inte norra Europa. Linder som Frankrike och Tyskland
led istillet av en utdragen lagkonjunktur under 4ren 2001-2004. Ena
halvan av euroomradet hade alltsd hogkonjunktur medan i andra
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halvan ridde lagkonjunktur. Penningpolitiken blev for stram for
norra Europa och for expansiv fér sodra Europa. Penningpolitiken
var destabiliserande istillet f6r stabiliserande. Euroomradet brot
mot ett av de viktiga kriterierna for ett optimalt valutaomride; en
harmoniserad konjunkturcykel.

Penningpolitiken kunde inte svara pd boomen i sodra Europa.
Ansvaret for stabiliseringspolitiken flyttades darfor frén £cB till den
nationella finanspolitiken. Spanien och Irland skulle stramat at stats-
finanserna for att motverka ”euro-boomen”. Nedre delen av Tabell
1 visar statsskuldskvoten. Den f6ll med 6ver trettio procentenheter
i Spanien och pi Irland. Finanspolitiken var alltsd relativt stram.
Aven i Italien foll statsskuldskvoten med cirka tio procentenheter.
Frankrike och Tyskland som befann sig i ligkonjunktur sig sina
skuldkvoter 6ka.

Finanspolitiken i Irland, Italien och Spanien var alltsd relativt
stram men inte tillrickligt stram for att motverka “euro-boomen”.
Om det politiskt varit mojligt att féra en dnnu stramare finanspolitik
ir tveksamt. Historien har visat att det dr svart for finanspolitiken
att pd egen hand motverka en kreditboom. Den behover hjilp av
penningpolitiken. Nationalstaterna var inte férmogna att hantera
konsekvenserna av en gemensam valuta. Hogkonjunkturen tillits
spara ut. Nir finanskrisen brot ut 200%7/08 blev krisen extra djup och
utdragen i dessa linder.

Den andra pusselbiten, som ofta gloms bort i debatten, men som
skapat stora obalanser inom euroomridet, ir Tysklands interndeval-
vering under det tidiga 2000-talet. Hg arbetsldshet och lag tillvixt
hade utgjort ett dterkommande problem fér Tyskland sedan dterfor-
eningen 1990. Tyskland pekades ut som Europas ”sjuke man”, vilket
var nigot missvisande eftersom dven de sydeuropeiska linderna led
av hog arbetsldshet.

For att motverka den hoga tyska arbetslosheten bestimde sig den
tyska regeringen och arbetsmarknadens parter for att genomfora en
s.k. interndevalvering. Genom arbetsmarknadsreformer och liga
loneokningar skulle kostnadsliget sdnkas och tysk industri dterfar sin
konkurrenskraft. Dirigenom skulle tillvixten 6ka och arbetslosheten
minska. Politiken var nationell och inte koordinerad med ovriga
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linder i euroomradet. Mélet var att stirka den tyska ekonomin inte
den europeiska ekonomin. Ligre relativa produktionskostnader for
tyska foretag fick 6nskat resultat, den tyska ekonomin accelererade.
Det skedde dock pi bekostnad av évriga eurolinder.

De ckonomiska konsekvenserna av den tyska interndevalveringen
illustreras i Tabell 2 som visar samma linder som i Tabell 1.
Kostnadsutvecklingen beror pa tva faktorer: hur snabbt de nomi-
nella l6nerna stiger samt produktivitetstillvixten. Kostnaderna sti-
ger om l6nerna stiger snabbare in produktivitetstillvixten. Med
ett inflationsmal pa tvd procent bor l6nerna stiga med tva procent
plus produktivitetstillvixten. Stiger 16nerna snabbare blir inflatio-
nen i eckonomin hogre och stiger de lingsammare blir inflationen
ligre. Under eurons forsta tid fram till finanskrisen 2008 steg de
tyska nominella I6nerna i genomsnitt med 1,2 procent per Ar.
Produktivitetstillvixten var 0,9 procent per &r varpa kostnadstrycket
i genomsnitt var 0,3 procent per ar. Den tyska kostnadsutvecklingen
lig alltsd lingt under EcB:s inflationsmal pa tvd procent. Ett lagt
kostnadstryck i Tyskland piverkade penningpolitiken som blev mer
expansiv. Ligre rintor forstirkte “euro-boomen” i sédra Europa. I
ovriga nordeuropeiska eurolinder steg kostnadstrycket med tvé pro-
cent i genomsnitt per 4r i linje med EcB:s inflationsmal. I Sydeuropa
lag kostnadsokningarna for hogt pd mellan tre och fyra procent per
ir i genomsnitt mellan 1999 och 2008. ”Euro-boomen” och ligre
arbetsloshet bidrog till det hoga inflationstrycket i dessa linder.

Alla linder i euroomridet har forlorat pa den tyska internde-
valveringen, i norr si vil som i soder. Forlusten var som storst for
Sydeuropa dir kostnadsliget steg med mellan 28 och 36 procent jim-
fért med Tyskland pa tio &r fram till finanskrisen 2008. Den relativt
starka tyska ekonomin efter mitten av 2000-talet beror till stor del
pa reducerade produktionskostnader jimfért med 6vriga eurolinder.
Tack vare interndevalveringen dr Tyskland ett av de linder som
vuxit snabbast och sett arbetslosheten falla jimfort med 2008. For
Sverige som EU medlem med en egen valuta blev konsekvenserna av
den tyska interndevalveringen mindre. I svenska kronor steg l6ne-
kostnaderna med knappt tva procent per ar i linje med det svenska
inflationsmélet. I euro riknat holl kostnadsokningarna jimna steg
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TABELL 2. KOSTNADSUTVECKLINGEN | EUROOMRADET 1999-2017.
GENOMSNITTLIG ARLIG PROCENTUELL FORANDRING.

Nordeuropa Sydeuropa
Tys. | Ned. | Sve. | Fra. Ita. | Spa. | Gre.
(1) Nominella I6ner i EUR
1999-08 | 1,2 3,1 2,7 3,0 2,9 3,8 54

2011-17 | 2,7 1,4 2,3 1,4 0,6 0,5 -3,1
2) Produktivitet

1999-08 | 0,9 1,2 1,9 1,0 0,0 0,1 2,3

2011-17 | 0,7 0,8 0,8 0,6 -0,3 0,9 -0,9

Kostnadsutveckling i EUR = (1)-(2)
1999-08 0,3 1,9 0,8 2,0 2,9 3,6 3,1

2011-17 | 1,9 0,5 1,5 0,8 0,9 -0,4 -2,2
Kostnadslége jamfért med Tyskland (1998=1)

1998 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000

2008 1,000 | 1,177 | 1,043 | 1,185 | 1,289 | 1,389 | 1,361

2017 1,000 | 1,065 | 0,981 1,097 | 1,189 | 1,082 | 1,250

Noter: A. arbetsproduktivitet &r matt som férandringen i BNP per sysselsatt.

B. &ren 2009 och 2010 har exkluderats fran tabellen pga. den internationella
finanskrisen som snedvrider siffrorna. C. svensk |6netillvéxt ar korrigerad for for-
andringar i vaxelkursen. svenska I6nedkningar i kronor var 1999-2008 3,6 procent
och 2011-2017 2,5 procent.

med Tyskland. Vixelkursen kompenserade fér den tyska internde-
valveringen si att svenska foretag inte foérlorade i konkurrenskraft.

I en valutaunion miste alla linder bedriva samma ekonomiska
politik. Annars kan stora obalanser uppstd. Det fanns inga formella
hinder som stoppade Tyskland frin att genomfora en interndevalve-
ring. Det tyska intresset gick hir ut 6ver det europeiska intresset och
ménga av de ekonomiska vinsterna Tyskland har upplevt av deval-
veringen har varit pd bekostnad av inte minst linderna i Sydeuropa.
Minga av de politiska konflikter i euroomridet som blossat upp
under 2010-talet skall ses i ljuset at konsekvenserna av den tyska
interndevalveringen.

Den tredje pusselbiten ir ekonomisk stagnation. Langsiktig tillvixt
ir ingen garanti for nigon eckonomi. Linder som en gang i tiden var
de mest utvecklade i virlden har fallit tillbaka medan andra linder
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har tagit deras plats i toppen. Forutsittningen for varaktig tillvixt dr
ett konstant omstillningstryck. Genom nya teknologier, produkter
och branscher omvandlas och vixer ekonomin. Sedan 1980o-talet har
kommunikationsteknologier (IKT) spelat en viktig roll som ekono-
misk motor for tillvixten. Linder som investerat stort i IKT och IKT
relaterade varor och tjanster har upplevt hoégst produktivitets- och
inkomsttillvixten.

Mitten av Tabell 2 illustrerar den genomsnittliga tillvixten i
produktivitet sedan 1999. Monstret tabellen visar foljer det monster
som utkristalliserat sig redan under 1980-let d4 1K T tog fart pé allvar.
Nordeuropa, frimst Skandinavien och Storbritannien har investerat
stort i IKT och sett en snabb produktivitets- och inkomsttillvixt.
Franska och tyska investeringar i 1RT har diremot varit méttliga
och tillvixten likas. De sydeuropeiska investeringarna har varit smé
och tillvixten avstannande. I Italien har tillvixten i genomsnitt
t.o.m. varit negativ. Hela fallet i tillvixten kan inte tillskrivas 1KT,
men det ir en avgorande faktor. ”Euro-boomen” maskerade de
fallande tillvixtrenderna under 2000-talets borjan. Sedan 2008 har
Sydeuropa haft svar att dterhimta sig fran krisen eftersom lindernas
tillvixtpotential 4r relative lag.

Trenden med avtagande produktivitetstillvixt dr inte den gemen-
samma valutans fel. Inte heller penningpolitiken har nigon storre
inverkan pi detta. Ekonomisk stagnation i en del av valutaunionen
och tillvixt i en annan péverkar diremot eurons lingsiktiga stabi-
litet. For att euron ska fungera miste det finnas utjimningsmeka-
nismer inom unionen. Arbetskraft maste kunna flytta fran linder i
stagnation till linder i tillvixt. Starkare ekonomier miste stotta de
svagare ekonomierna. Utan denna typ av utjimningsmekanismer
byggs det upp sociala spinningar i unionen. Missnojet vixer i linder
som stagnerat vilket avspeglas i politiken dir det skapas en grogrund
for populism och nationalism vilket i forlingningen forsvarar samar-
betet inom den Europeiska unionen.

Den fjdrde och sista pusselbiten ir den internationella finanskrisen
2008. Krisen drabbade alla linder. Hur kraftfull krisen blev skiljer
sig dock 4t. De linder som upplevt en kredit- och fastighetsboom
under det tidiga 2000-talet fick den virsta krisen. P4 kort sikt stabili-
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serade ECB situationen genom krediter till bankerna. Huvudansvaret
fér den finansiella stabiliteten 1dg hos medlemslinderna varpa det
var ett nationellt ansvar att pd ling sikt garantera den nationella
banksektorns stabilitet. For Irland och Spanien blev detta kostsamt.
Stora statsfinansiella stod till bankerna var nodvindiga. P4 Irland
uppgick detta stod till motsvarande drygt fyrtio procent av BNP. En
kraftig ligkonjunktur med fallande skatteintikter samt stora stod till
krisande banker drev Irland till ruinens brant och de fick be EU om
ekonomiskt stdd. Spanien undvek statsbankrutt, men fick genomféra
stora nedskirningar i de offentliga utgifterna vilket férdjupade ned-
gingen i ekonomin.

Fore finanskrisen hade Grekland fort en oansvarig finanspolitik
med relativt stora budgetunderskott trots en vixande ekonomi. Som
framgar av Tabell 1 vixte statsskulden i relation till BNP med drygt
tio procentenheter mellan 1998 och 2008. Under finanskrisen blot-
tades svagheterna i de Grekiska statsfinanserna och landet drabbades
av en skuldkris. Varken Irland, Italien och Spanien hade misskott
sina statsfinanser dren fore krisen. Statsskuldskvoten hade fallit.
For Irland och Spanien uppstod de statsfinansiella problem pga.
det st6d linderna tvingades ge till sina banker. I Italien uppstod
den statsfinansiella krisen di marknaden forlorade fortroendet for
euroomridets formaga att samla sig fér att mota finans- och skuld-
krisen i Grekland. Den statsfinansiella krisen spred sig da till Ttalien.
Skuldkrisen i Sydeuropa har alltsa olika ursprung.

Hela krisen kan inte tillskrivas de enskilda linderna som drabbats.
Bristfillig krishantering dr en viktig orsak till varfor de ekonomiska
effekterna av finans- och skuldkrisen blivit si pass stora i euroom-
rddet. Bakom bristerna finns nationalstaten. Férutom den gemen-
samma penningpolitiken saknade euroomridet i stort gemensamma
verktyg att mota krisen. Medlemslinderna méste dirfér komma
overens om hur den ekonomiska politiken skulle utformas for att
motverka krisen. Flera internationellt erkinda forskare sisom Barry
Eichengreen, Joseph Stiglitz och Adam Tooze har alla beskrivit hur
nationella intressen tilldts styra under krisen och hur detta forhin-
drade en kraftfull gemensam krispolitik. Det nationella intresset
gavs foretride framfor det gemensamma intresset. Krisen blev darfor
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djupare och lingre dn i UsA. Inte minst ekonomiskt svaga linder blev
lidande.

Trots att det inte 1&g pd deras bord var ECB tvungna att gi in
och stabilisera euron nir linderna inte kunde samla sig bakom ett
effektivt krisprogram. Genom stora stddkop av statsobligationer har
ECB drivit ned rintorna pé spanska och italienska statsobligationer.
Hade si inte skett hade linderna troligen tvingats ut ur euron. Stodet
ir dock kontroversiellt och ligger i grinslandet mellan vad EcB far
och inte fir lov att gora enligt Maastrichtférdraget som reglerar
den gemensamma penningpolitiken. Flera linder och aktorer, inte
minst tyska Bundesbank, har ifrigasact stoden. I oktober 2019 gér
nuvarande ECB chefen, Mario Draghis, mandat ut. En av de frimsta
kandidaterna att ersitta honom 4r Bundesbanks nuvarande chef Jens
Weidmann. Weidmann ir en stor kritiker av EcB:s kép av sydeu-
ropeiska statsobligationer. Ett maktskifte inom EcB fran italienske
Draghi till tyske Weidmann kan minska EcB:s stod till Sydeuropa i
framtiden. Det kan utlésa en ny kris som kan hota eurons existens.
Aven pi det penningpolitiska omradet gor sig nationalstaten pAmind.

EU:s och ECB:s ckonomiska stdd till enskilda linder dr betingade
pé att linderna genomfér ekonomiska reformer och stora finanspoli-
tiska dtstramningar. Politiken har varit hard och haft en kraftig nega-
tiv inverkan pa de ekonomiska och sociala forhallandena i linderna.
Ofta har de negativa effekterna varit storre in vad manga bedémare
fran borjan férutspddde. Missnojet hos befolkningen i dessa linder ér
i borjan av 2019 stort.

Aven hos viljare i Nordeuropa ir krispolitiken kontroversiell.
Viljan att stodja medlemslinder med ekonomier i kris har varit svagt.
Partier som intar en nationalistisk och hird hallning mot Sydeuropa
har vunnit framging och pressar regeringarna i dessa linder till en
allt hirdare linje mot Sydeuropa. Euroomridet polariseras politiskt
allt mer.

Dessa fyra pusselbitar visar tydligt pd hur nationalstaten och
nationella intressen har gett upphov till att eurolindernas ekonomis-
ka utveckling divergerat. En gemensam penningpolitik passade inte
alla dessa linder de forsta dren efter euron introducerats. Enskilda
linder hade svart att motverka den “euro-boom” de upplevde
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medan andra delar av euroomradet led av en utdragen ligkonjunk-
tur. Tyskland genomférde en interndevalvering pa 6vriga linders
bekostnad. Sydeuropa hingde inte med i den tekniska utvecklingen.
De mekanismer som ska jimna ut ekonomiska och sociala skillnader
mellan linder i en valutaunion fungerar diligt pga. bristande eko-
nomisk och social integration. Hir utgér brister i harmonisering av
lagar, regler, vilfirds- och skattesystem ett problem. Krishanteringen
under finans- och skuldkrisen var bristfillig och styrd av nationella
intressen inte det gemensamma intresset. Svagare ekonomin drab-
bades hirdast av detta. Euroomradets problem bottnar alltsd till
stor del i att nationalstaterna agerar efter vad som ir bist for det
enskilda landet och inte efter vad som ir bist f6r hela valutaunionen.
Problemet for euron ir inte si mycket att nationalstaten gér en dter-
komst utan att den aldrig forsvann.

EU-kommissionens reformprogram

Debatten om euroomridets framtid har varit livlig. Flera forslag
pa hur euron kan reformeras har presenterats av sivil forskare som
politiker. Den gemensamma nimnaren for de flesta av forslagen ir
”mer Europa”. Eurons framtid skall sikras genom 6kad ekonomisk
och politisk integration. Langst har Frankrikes president Emmanuel
Macron gétt genom att under 2018 foresprika en i grunden federal
stat med en gemensam finansminister och harmoniserade skatte- och
vilfirdssystem. Hans vision ir kontroversiell och har métt motstind
fran flera eurolinder som ir ovilliga att ge upp sitt nationella sjilv-
bestimmande.

EU-kommissionens reformprogram ir kanske det mest konkreta
och viktigaste férslaget som har presenterats. Detta program har vixt
fram successivt sedan 2012. I maj 2017 presenterades ett diskussions-
underlag som gick ut till alla EMU-medlemmar for konsultation. I
underlaget malas en problembild upp som bestar av fyra delar. For
det forsta, eurolindernas ekonomiska utveckling har varit ojimn.
Linder vars ekonomier har stagnerat méste satsa pa tillvixtreformer.
For det andra, statsbankrutt hotar eurons stabilitet. Linder med
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svaga statsfinanser miste strama it och euroomridet méste stodja
linder med svaga statsfinanser medan de sanerar dem. For det tredje,
fore finanskrisen ldg ansvaret f6r den finansiella stabiliteten hos de
enskilda medlemslinderna. Detta vare ett misstag. Linderna tilldt
sina banker ta fér stora risker. Nir finanskrisen brét ut var linderna
for sma for att pd ett effektivt sitt hantera krisen. Ansvaret f6r den
finansiella stabiliteten maste bli ett gemensamt ansvar. For det
fjirde, euroomridets krishantering under finans- och skuldkrisen
var ineffektiv. Lindernas ekonomiska politik var inte tillrickligt
koordinerad. Mer koordinering och samarbete behévs. Nyckelord
som samarbete och koordinering avslojar att kommissionen inte
foreslar en ekonomisk och politisk union av amerikansk modell.
Nationalstaterna skall fortsatt spela en viktig roll. Specifikt foreslar
kommissionen tre *nya” unioner: en finansunion, en budgetunion
och en ekonomisk union. Unionerna ir nya i bemirkelsen att kom-
missionen féreslir ett djupare samarbete jaimfért med tidigare. P&
ménga omrdden pigir dock redan ett samarbete.

Finansunionen bestar av en kapitalmarknadsunion och en ban-
kunion. Mélet ir att riva ned aterstiende nationella hinder si att
Europa fir en gemensam kapitalmarknad. Risker och kapital skall
spridas pa ett effektivt sitt over unionen. Bankunionen etablerar
en gemensam bankéversyn och skapar ett gemensamt ansvar vid
bankkriser. Bland annat infoérs en gemensam insittningsgaranti. Ett
enskilt land ska inte riskera statsbankrutt om de drabbas av en storre
bankkris. Irland hade starka statsfinanser foére finanskrisen. Stédet
till bankerna var dock sa stort att de var tvungna att be om ekono-
miskt bistind frin EU och internationella valutafonden. Ett enskilt
land skall inte kunna hamna i samma situation i framtiden.

Budgetunionen, eller en fiskal union som det ibland kallas, dr nista
steg i tillvixt- och stabilitetspakten. EU-kommissionen foreslas {3 ett
storre inflytande over enskilda linders finanspolitik och de ska utgo-
ra en garant for lingsiktigt hallbara statsfinanser. Kommissionen
foreslds dven fi storre resurser att stodja linder ekonomiskt vid
tillfalliga lagkonjunkturer. Ekonomiskt stéd kan dven ges nir lin-
derna genomfor storre strukturreformer. Stodet dr di betingat pa
att landet genomfor de med kommissionen avtalade reformerna.
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Ett sddant st6d finns redan delvis via struktur- och investerings-
fonderna. Forslaget gir ut pd att 6ka storleken pd detta stéd samt
ge kommissionen storre inflytande 6ver politiken i enskilda linder.
For att kunna ta pa sig ett ansvar for finanspolitiken foreslis ett
EU-finansdepartement som kan stodja kommissionen i dess arbete.
Huvudansvaret for finanspolitiken skall dock fortsatt vara nationellt.
Kommissionens inflytande skall frimst ske genom férhandlingar
med de nationella regeringarna. Forutom de verktyg kommissionen
har genom tillvixt- och stabilitetspakten blir dirfér dess mojlighet
att pdverka den nationella politiken begrinsad.

En budgetunion efter amerikansk modell med en sjilvstindig
federal regering med en egen federal finanspolitik 4r det inte tal om.
Stodet till enskilda linder inom budgetunionen ska frimst vara tem-
porirt vid kriser. Detta bygger bland annat p4 tanken om langsiktig
ekonomisk och social konvergens mellan medlemslinderna sé att ett
permanent stéd inte ska vara nodvindigt. Storleken pé transfere-
ringarna kommer att vara férhéllandevis sma jamfért med t.ex. UsA.

Den ekonomiska unionen ir tinkt att vidareutveckla den inre mark-
naden med nya initiativ inom energi och digitala tjanster. Nationell
lagstiftning samt beskattning harmoniseras s att handel underlittas.
Aterigen bygger forslagen pa redan existerande strukturer dir mélet
framst ar att firdigstilla integrationen snarare dn att ta nya initiativ.
Inom den ekonomiska unionen ska den ekonomiska politiken har-
moniseras mellan medlemslinderna. Den europeiska planeringster-
minen ska forlingas till att bli fleririga. Det gemensamma intresset
ska fi storre inverkan pd den nationella politiken. Harmonisering
betyder dock inte att alla linder anvinder sig av samma politiska
verktyg. P4 vissa omrdden kan linderna striva mot samma mél fast
pa olika sitt. ECB har beskrivit harmoniseringen som att linderna
“koordinerar sin sjilvstindighet”. For att undvika att stora ekono-
miska obalanser uppkommer inom unionen har ett férfarande for
att hantera makroekonomiska obalanser tagits fram. Kommissionen
overvakar den ekonomiska utvecklingen i alla linder och kan foresla
atgirder om ett lands ekonomiska utveckling 4r ohéllbar. En intres-
sant aspekt med dessa indikatorer dr att de troligen inte upptickt
eller varnat for effekterna av den ovan beskrivna tyska interndeval-
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veringen forrin det var for sent. Ansvaret for att tgirda de negativa
konsekvenserna av interndevalveringen ligger dirmed fortsatt hos de
linder som drabbats av devalveringen och inte hos de som orsakat
problemen.

Ar kommissionens reformer vad euroomridet behéver? Slut-
satserna som kommissionen drar ir logiska givet den problembild
som de mélar upp. Dock dr merparten av forslagen bakétblick-
ande och fokuserade pi att forhindra en framtida kris av samma
slag som finans- och skuldkrisen. Ett nytt Grekland, Irland, Italien
eller Spanien som hotar eurons existens ska inte kunna intriffa.
Framdtblickande forslag om ett djupare ekonomiskt och politiskt
samarbete dr vagt och innehaller f konkreta dtgirder. Det mesta har
slutat vid ambitioner. Avsaknaden av vision ir tydlig. Annu allvar-
ligare dr bristerna i kommissionens problembild. Av de pusselbitar
jag tidigare beskrivit for att forstd den ekonomiska utvecklingen i
euroomridet utlimnas minst tre. Dirmed har de foreslagna refor-
merna heller inga svar pa hur de ekonomiska och sociala obalanserna
inom unionen skall hanteras. De later dessa problem foérbli nationella
problem.

Lit oss specifikt se nirmare pa tre punkter dir kommissionen
inte erbjuder nigra kraftfulla 16sningar till problemen: i) Sydeuropas
konkurrenskraft, ii) Sydeuropas lingsiktiga ekonomiska stagnation,
och iii) behovet av gemensamma regler, lagar, vilfirds- och skat-
tesystem for att valutaunionens potentiella vinster ska overstiga
dess kostnader. Vi borjar med Sydeuropas konkurrenskraft som for-
sta punkt. Utan &terstilld konkurrenskraft kommer Sydeuropa ha
svart att ta sig ur sin djupa ligkonjunktur. Hoég arbetsloshet och
dterkommande nedskirningar i de offentliga utgifterna kommer
fortsitta i dessa linder. Som framgar av Tabell 2 beror ungefir en
tredjedel av Sydeuropas férlorade konkurrenskraft beror pi for
hoga loneokningar i dessa linder jaimfért med EcB:s inflationsmal
och produktivitetsutvecklingen. Knappt tvd tredjedelar beror pi
Tysklands interndevalvering, dvs. for 1dga 16ne6kningar i Tyskland
i forhdllande till EcB:s inflationsmal och Tysklands produktivitets-
tillvixt. Sydeuropa bir alltsd inte ensam skuld fér den uppkomna
situationen. En utjimning av konkurrenskraften inom euroomridet
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bor dirfor vara en gemensam friga och inte ett nationellt problem.
Sydeuropa kan aterfa sin konkurrenskraft pa tre sitt. For det forsta
kan Tyskland &terinflatera sin ekonomi. Hégre loner i Tyskland
skulle reducera dess konkurrenskraft i relation till 6vriga eurolinder.
Sidana forslag har diskuterats, men forkastats eftersom det skulle
hota den tyska exportindustrin. Det tyska nationella intresset gir hir
fore det gemensamma europeiska intresset.

For det andra, Sydeuropa kan genomféra en egen interndeval-
vering genom att hilla sina egna kostnadsokningar under kost-
nadsutvecklingen i Tyskland. Som framgar av Tabell 2 har si
skett sedan 2011. Efter sex ar av interdevalvering har skillnaden i
konkurrenskraft jamfért med Tyskland reducerats men det ir ling
vig kvar. Med nuvarande takt dterstar fem till tio &r. Totalt kommer
linderna d& ha genomgatt en smirtsam interdevalvering under en
hel generation. Anledningen till att det tar sd lang tid ir den liga
omvirldsinflationen. I nuvarande ldnginflationsmiljé kan Sydeuropa
iterhimta mellan en eller tvd procent av sin forlorade konkurrens-
kraft per r si linge de vill undvika deflation dvs. fallande priser. Att
dterhimta mellan 25 och 40 procent férlorad konkurrenskraft tar di
tid. De politiska konsekvenserna av en interndevalvering under en
hel generation skall inte underskattas. For att reducera produktions-
kostnaderna maste den inhemska efterfrigan minska, vilket leder
till hogre arbetsloshet. Historien visar att viljare kan acceptera en
sddan politik under ndgra ar, men inte i drtionden. Med tiden vixer
missnoéjet och féder politisk extremism. Eftersom Sydeuropa inte
ensamma ir skyldiga till den uppkomna situationen vinds missnéjet
inte enbart mot de egna politikerna utan iven mot andra eurolinder.
Tyskland utmalas som fienden. Hela Europasamarbetet blir lidande.

For det tredje, Sydeuropa kan éterfi sin konkurrenskraft genom
att hoja sin produktivitet. Enligt kommissionens férslag, och nuva-
rande politik, skall detta ske genom strukturreformer i de enskilda
sydeuropeiska linderna. Det ir dock tveksamt om det kommer fung-
era. Kommissionen utgar frin ate strukturella reformer som t.ex. libe-
ralisering av arbetsmarknaden ska héja tillvixten i Sydeuropa och fa
linderna att konvergera ekonomiskt- och socialt med norra Europa.
I den akademiska litteraturen fors ofta strukturreformer fram som
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en viktig faktor for att 6ka den ekonomiska tillvixten. Linder som
Storbritannien under 198o-talet och Sverige under 199o-talet ir
tva exempel pa linder som lyckats vinda utvecklingen med sidana
reformer. I Sydeuropa finns det brister som behover dtgirdas, men
kommer reformerna att ricka? Sydeuropas tillvixtproblem uppstod
langt fore den internationella finanskrisen 2008. Nir 1KT fick sitt
stora genomslag som motorn for tillvixten under 199o-talet steg
tillvixten i de anglosaxiska och skandinaviska linderna. Som jag
visar i ett bokkapitel frin 2015 genomforde dven Sydeuropa stora
reformer under 1980- och 1990o-talen. Det var inte bara norra Europa
som liberaliserade sina ekonomier. Enligt vissa matt var reformerna i
Sydeuropa storre jimfort med reformerna i norra Europa. Trots detta
har den genomsnittliga tillvixten fallit och inte 6kat i dessa linder.
Tron pi enskilda reformer som ett mirakelmedel ir overdriven
bekriftas av utvecklingen i virldens andra stora valutaunion, UsA.
Trots en stark ekonomisk och politisk union med i stort sitt samma
lagar, regler, skatte- och vilfirdssystem i alla amerikanska delstater
skiljer sig den ekonomiska utvecklingen &t. Delstater starka inom
IKT s& som Kalifornien och Washington har sett sina ekonomier
vixa med upp mot 30 procent mellan 1998 och 2008. I delstater
med en fordldrad industristruktur s som Ohio, Michigan och New
Jersey ir tillvixten mellan 1 och 7 procent totalt under 2000-talet.
Harmonisering av politiken skapar inte samma ekonomiska utfall.
Reformer i Sydeuropa kan sikert hjilpa dessa ekonomier, men det
kommer inte skapa ekonomisk konvergens som kommissionen utgar
fran. Istillet méste Europa utveckla mekanismer som mildrar konse-
kvenserna av ekonomisk divergens. I usa finns sédana mekanismer i
form av migration och en stark budgetunion (federal finanspolitik).
Arbetskraften ror sig dit jobben finns. Skillnaderna i arbetsléshet ar
darfor relative liten i Usa. I augusti 2018 lig arbetslosheten mellan
tvd (Hawaii) och sex (Alaska) procent. Det kan jimforas med euro-
omradet dir Tyskland hade ligst arbetsloshet pa drygt 3 procent och
Grekland hogst pd knappt tjugo procent. Inkomster i UsA jimnas ut
mellan delstaterna genom att rikare delstater bidrar med upp mot
sju procent av sin BNP i nettostod till fattigare delstater. I Europa
ir utjimningsmekanismerna mindre vilutvecklade. Den europeiska
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arbetskraftsmigrationen uppgér enbart till en femtedel av den ame-
rikanska enligt vissa skattningar. Avsaknaden av gemensamt sprik,
gemensamt skattesystem och vilfirdssystem dr bidragande orsaker
till den ldga migrationen inom euroomridet. Hir finns utrymme for
viktiga reformer i Europa.

Ett problem for Europa dr att nationalstaten dnnu inte varit
villig att harmonisera politiken tillrickligt mycket. Helst i form av
en federalstat. En gemensam politik eller en federal stat ir enbart
mojlig i det fall det finns en virdegemenskap over nationsgrinserna
ur vilken en gemensam politik kan vixa fram. Enligt en studie av
professorerna Alberto Alesina, Guido Tabellini och Fransesco Trebbi
finns en viss sidan gemensam virdegrund inom euroomradet. Okad
integration ir teoretiskt mojligt. Det som héller Europa tillbaka idr de
nationella identiteterna enligt forskarna.

En nationell identitet baserad pd en gemensam historia, sprik
och kultur 6kar viljan dll politiska kompromisser mellan olika
intressegrupper i samhillet. I minga europeiska linder finns det en
relativt hog grad av kompromissvilja som méijliggor en slagkraftig
politik. Bristen p en gemensam europeisk identitet férhindrar detta
pa EU niva. Ett illustrerande exempel pa detta dr det stora motstind
mot en europeisk budgetunion som finns inte minst i Tyskland. En
budgetunion skulle troligen innebira att det rikare Tyskland skulle
bidra ekonomiskt till det fattigare Sydeuropa. Det ir tyska viljare
emot. Samtidigt finns det en stor majoritet inom Tyskland som ar
for en omférdelning av inkomster fran hoginkomsttagare till lagin-
komsttagare inom den tyska befolkningen. Tyska viljare stodjer en
tysk budgetunion men inte en europeisk budgetunion. Eller som den
kanadensiske professorn Peter A. Hall noterar, solidariteten i Europa
slutar ofta vid nationsgrinserna. Slutsatsen Alesina, Tabellini och
Trebbis drar dr att den europeiska identiteten méste stirkas innan
en djupare politisk integrering blir méjligt. Det tar troligen flera
generationer. Det ir siledes inte konstigt att kommissionen forslar
att eurolinderna fortsitter pd den mittenvig mellan sjilvstindiga
nationalstater och federalism som de si hir lingt har befunnit sig
pa (Se Bergman och Blomgrens kapitel i denna bok). For att sikra
eurons framtid ricker det dock inte.
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Sammanfattningsvis ir kommissionens forslag ett steg i rite rikt-
ning, men det har flera brister. Istillet for att finna gemensamma
l6sningar pa problem sdsom skillnader i konkurrenskraft liter kom-
missionen dessa forbli nationella problem for de linder som har
forlorat i konkurrenskraft. Kommissionen synes fortsatt hoppas p
ekonomisk konvergens - trots att utvecklingen i bl.a. usa pekar
pd det motsatta — i stillet for att forsoka skapa de gemensamma
utjimningsmekanismer som reducerar de sociala och ekonomiska
konsekvenser av divergerande ekonomier. Att kommissionen inte
gar hela vigen och foreslar en federal stat kan ses som ett tecken
pd curolindernas vilja att behilla makten 6ver den ekonomiska
politiken. Att behilla makten 6ver politiken ir ett tecken p att man
vill forma en politik som pa vissa omriden avviker frin 6vriga euro-
linder. Men om linderna vill ha ett stort sjilvbestimmande, hade
det di inte varit bittre om linderna dtergér till nationella valutor dir
kraven pé politisk integration ir mindre?

Vinster och kostnader av fler europeiska valutor

Precis som i fallet med en gemensam valuta har nationella valutor
bide ekonomiska och politiska for- och nackdelar. Vid en aterging
till nitton nationella valutor éverstiger kostnaderna troligen vinster-
na. Flera eurolidnder har haft en relativt god ekonomisk utveckling
med euron och de har visat sig villiga att 6ka den ekonomisk och
politisk integration i framtiden. Frigan ir inte om hela euroomradet
skulle splittras utom om négot eller nigra linder borde limna euron.

Det finns fyra huvudsakliga vinster av fler europeiska valutor
som alternativ till en, dvs. euron. For det forsta, en egen valuta ger
mojligheten till en externdevalvering. Genom en devalvering av
vixelkursen aterstills konkurrenskraften omedelbart. Italien eller
Grekland behover inte genomgé en generation av nedskirningar och
hog arbetsloshet. Forbittrad konkurrenssituation hojer tillvixten
och sidnker arbetslosheten. Hogre tillvixt gor det littare att sanera
statsfinanserna. Det 6kar dven optimismen i ekonomin vilket dr bra
for foretagens investeringar och landets langsiktiga tillvixtpotential.
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Vinsterna av att kunna genomféra en extern devalvering skall inte
underskattas. I en studie frin 2018 visar de tyska ekonomerna Martin
Hoépner och Alexander Spielbau hur viktiga de &terkommande
devalveringarna under 1980- och 199o-talen var for att utjimna
konkurrenskraften i Europa och sikerstilla tillvixten i de svagare
(s6dra) ekonomierna.

For det andra, grogrunden for populism och nationalism minskar
nir ekonomin vixer. Som den amerikanske ekonomiprofessorn
Barry Eichengreen har visat sa ir en utdragen period av ekonomisk
depression en viktig faktor till vixande populism och nationalism.
Nir tillvixten dtervinder fir dessa rorelser mindre niring och det
blir littare att bilda handlingskraftiga regeringar som ir villiga att
samarbeta och kompromissa med anda europeiska linder.

For det tredje, en starkt politisk union skulle inte vara nédvindig.
Linderna kan behilla makten éver den ekonomiska politiken s som
ménga europeiska linder vid upprepade tillfillen har gett uttryck
for att de vill. Vixelkursen kommer kompensera for skillnader i den
forda politiken. Linder som misskoter sina ekonomier fir en svagare
valuta och linder som skoter sina ekonomier fir en starkare valuta.

For det fjarde, vixelkursen och rintorna dterfir sin roll som
ekonomiska indikatorer 6ver tillstindet i ett lands ekonomi. Euron
och EcB:s stodkop av statsobligationer har reducerat virdet av dessa
viktiga ekonomiska indikatorer. Kopplingen mellan hur vixelkursen
och rintorna utvecklas och vilken politik landet bedriver har under
euron forsvagats. Med en egen valuta kommer dessa indikatorer att
dterfd sin viktiga roll. Svagare ekonomier drabbas av hogre rintor och
en undervirderad valuta. Dessa linder star d& infér ett val. Antingen
fortsitter de pa inslagen kurs och accepterar kostnaden i form av
hégre rintor och svagare valutor eller si reformerar de sin ekonomi.
Valet idr deras eget deras. Kommissionen eller nigot annat land
tvingar dem inte att genomf{ora nigra reformer.

Att ett land ansvarar for sin egen reformagenda ir avgorande for
hur framgangsrika reformerna blir. I en studie frin 2016 visar jag
att bankkriser ofta leder till ekonomiska reformer som stirker den
ekonomiska utvecklingen. I linder dir reformerna ir pitvingade
av internationella organisationer ir effekten ofta kortvarig medan
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de i linder dir reformerna kommer frin landets egna politiker
tenderar att vara lingvariga. De europeiska forskarna Paolo Manasse
och Dimitris Katsikas kommer till en liknande slutsats nir de stu-
derar ekonomiska reformer i Sydeuropa efter den internationella
finanskrisen. Reformerna méste vara forankrade hos landets viljare
och politiker for att vara framgangsrika. Det finns minga mojliga
forklaringar till detta. Reformer som kommer utifran ruckar ofta pa
maktbalansen inom linder, vilket kan leda till politisk lamslagning.
De moter ofta stort motstand fran landets ledare och befolkning som
upplever sig tvingade till att genomféra reformer de inte anser sig
behova. Externt pdtvingade reformer tenderar ocksé att har en simre
konstruktion som inte tar hinsyn till landets specifika ekonomiska,
sociala, kulturella och politiska kontext. Effekten av reformerna blir
dirmed mindre positiva.

Det finns dven potentiella kostnader att bryta upp euroomradet
inte minst pd kort sikt. Barry Eichengreen gjorde 2011 en genom-
ging av kostnaderna och fann stora inte minst finansiella kostnader.
Nobelpristagaren Paul Krugman argumenterar att de ckonomiska
kostnaderna dr smi jimfért med de politiska kostnaderna. Om en
splittring av euroomradet paverkar hela det europeiska samarbetet
negativt blir kostnaden av en splittring stor enligt honom. Bade
Eichegreen och Krugman utgir frin att ett land limnar euron
mot ovriga linders vilja. Den amerikanske nobelpristagaren Joseph
Stiglitz stillde sig diremot frigan vad som hinder om eurolinderna
gemensamt kommer 6verens om att ett eller flera linder ska limna
euroomridet. Han fann att kostnaderna blir di sma och kortvariga.
Pi lang sikt overviger de positiva effekterna enligt honom efter-
som konflikterna inom euroomridet skulle minska och det 6vriga
Europasamarbetet skulle underlittas. Slutsatsen fran dessa studier dr
att det dr svért att skatta de exakta kostnaderna och resultaten beror
pa vilka antaganden som gors. Den kanske viktigaste faktorn om de
lingsiktiga vinsterna Overstiger kostnaderna dr huruvida etc land
limnar pa egen hand mot 6vriga linders vilja eller om det sker en
vinskaplig skilsmissa.

Av de potentiella kostnader som finns av att bryta upp euron ir
de finansiella riskerna de storsta. Antag att ett sydeuropeiskt land
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annonserar att man tinker limna euron och inféra en nationell valu-
ta. Den nationella valutan kommer troligen forlora i virde jamfért
med euron. For att skydda sina sparmedel tar darfér sparkunderna ut
sina pengar i euro-kontanter eller férsoker féra 6ver dem till andra
delar av euroomridet for att skydda virdet av sina besparingar. Det
skapar en bankrusning som riskerar att leda till en storre bankkris.
Skulle bankerna éverleva en sidan kris uppstir nista problem nir
valutan deprecierar. Manga banker i Sydeuropa har tagit lan i norra
Europa. Lanen ir i euro och skulle fortsatt vara si efter att landet
infort sin nationella valuta. Tillgingarna som bankerna har finns
frimst i form av investeringar i sodra Europa. Bankens tillgingar
forlorar i virde da den nationella valutan deprecierar. Bankerna gor
kreditférluster. Ett redan svagt sydeuropeiskt banksystem skulle
ha problem att hantera stérre kreditforluster. Aven hogre rintor i
Sydeuropa riskerar att oka kreditforlusterna nir kunderna inte har
rad att betala tillbaka sina skulder. A andra sidan riskerar bankerna
iven stora foérluster om linderna stannar kvar i euron eftersom ling-
siktig ekonomisk stagnation ir en av de frimsta orsakerna till bank-
kriser. Sydeuropeiska banker kommer troligen dras med allvarliga
problem med eller utan euron under ling tid framéver.

Pi den statsfinansiella sidan kan linder som lanat i euro se stats-
skulden vixa om landet infor en egen valuta som tappar i virde. For
att undvika att si sker méste statsskulden goras om frén euro till den
nationella valutan. Det skapar ekonomiska forluster for internatio-
nella investerare och landet kan fa svért att [ina pengar i framtiden.
Att stanna i euron ir dock ingen garanti for att rintorna ska vara laga
i framtiden. Sedan 2012 dr det ECB som haller rintorna liga. Om
ECB upphor med st6dképen skulle rintorna stiga.

Ytterligare kostnader f6r svagare ekonomier som limnar unionen
ir att en svag valuta leder till hogre inflation. Hogre rantor skulle
bidra dll ligre investeringar med negativa effekter pd ekonomin.
En genomging av forskningen frin den amerikanska centralbanken
Federal Reserve visar dock att penningpolitikens effekt pa foretags-
investeringarna ir mattliga. Konjunkturen samt foérvintningarna
om framtiden spelar en storre roll for féretagsinvesteringarna. Givet
att investeringarna ir relativt okinsliga for rinteforindringar skulle
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mojligheten till en externdevalvering nir linderna forlorat upp mot
trettio procent av sin konkurrenskraft troligen 6verviga kostnaden
av hégre rintor.

Fler valutor i Europa kan dven potentiellt minska den ekonomiska
integrationen mellan linderna och bidra negativt till tillvixten. Det
som talar emot ir att linder som stitt utanfor euron sisom Danmark,
Sverige och Storbritannien ocksd har upplevt 6kad integration med
6vriga Europa. Dessa linder har dven haft bland den hogsta tillvixten
sedan 1999. Vikten av en gemensam valuta {or tillvixt och handel ska
med andra ord inte overskattas.

Sammanfattningsvis dr en dtergang till fler valutor inte nyckeln
som loser alla problem, men forekomsten av fler valutor har férdelar
pé lang sikt. P4 kort sikt dominerar kostnaderna. For att minimera
kostnaderna bor en splittring av euroomride ske under si vinskap-
liga forhéllanden som méjligt.

Dags att forbereda en vanskaplig skilsmassa

Det forefaller i slutet av 2010-talet som mindre sannolikt att ett
land frivillige skall limna euroomradet. Allt f6r mycket arbete och
prestige har lagts ned i att hilla kvar alla linder inom valutaunionen
for ate ett enskilt land skall vilja eller tillitas limna. Min bedémning,
baserat pd min egen och andras forskning, dr att detta ir ett stort
misstag. Europa hade métt bra av fler valutor. Det finns tre huvud-
sakliga anledningar till att jag nir denna slutsats. For det férsta,
euroomridet lider fortfarande av ett stora ekonomiska och sociala
balanser som goér euron strukturellt svag. Foreslagna reformer gir
inte tillrickligt langt for ate till fullo dtgirda detta. Dirmed gir det
inte att utesluta att en framtida ekonomisk kris tvingar ett eller flera
linder att limna valutaunionen under kaotiska former med potenti-
ellt katastrofala konsekvenser.

For det andra, eurolidnderna ér for heterogena for att samlas kring
en gemensam ekonomisk politik. Skillnaderna har djupa historiska
rotter som tar tid att dndra. Forskare, sisom den amerikanske profes-
sorn Peter A. Hall och den tyske professorn Anke Hassel, delar in
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Europa i mellan tre och fem eckonomiska modeller som vuxit fram
over tiden ur lindernas historiska, ekonomiska och sociala kontext.
Varje modell har vissa utmirkande drag nir det kommer t.ex. till
hur férhillandena pa arbetsmarknaden ser ut, hur vilfirdsstaten ar
konstruerad och vilken roll den offentliga sektorn har. Att féra sam-
man alla linder i en federal stat vore olyckligt. Sddana f6rsok vicker
motstind hos befolkningen inte minst i de linder som méste gora de
storsta eftergifterna. Det dr mojligt att det ser annorlunda ut i framti-
den. Det lir dock ta tid. I en studie tillsammans med professor Sonja
Opper analyserar jag hur historiska och kulturella skillnader paver-
kar ekonomin 6ver tiden. Vi finner att kulturella skillnader kan besti
i manga hundra 4r, trots handel och migration som borde jimna ut
skillnaderna. Studien visar dven att dessa skillnader gor att samma
ekonomiska politik kan fa olika utfall. Det finns en poing att lata
linder och regioner med stora kulturella skillnader bestimma éver
sin egen politik och dirigenom hitta sin egen vig till ekonomiskt vil-
stand. De linder som ir tillrdckligt homogena for att skapa en federal
stat som komplement till valutaunionen kan fortsatt anvinda euron
som sin valuta. For dessa linder 6verstiger de potentiella vinsterna
kostnaderna av en gemensam valuta.

For det tredje, Europasamarbetet dr si mycket mer 4n euron.
Under eurons livstid har stora ekonomiska obalanser byggts upp
som ger avtryck i politiken genom populism, nationalism och ckade
konflikter mellan eurolinderna. P4 sikt hotar dessa konflikter hela
samarbetet, inte enbart valutasamarbetet. Med fler valutor skulle
Europa aterfd den sikerhetsventil i form av vixelkursen som frin
1950-talet fram till 1990o-talet anvindes f6r att minska pa det ekono-
miska och sociala tryck som dé och da byggdes upp inom unionen.
Fler valutor och flexibla vixelkurser ir inget mirakelmedel som
loser alla problem, men det skapar mojlighet till flexibilitet. Linder
far storre utrymme att fora sin egen politik sdsom viljarna i manga
lander har gett uttryck for att de vill i allmédnna val. Flexibilitet, inom
vissa grinser, kan vara bra for ett samarbete. Mindre euro kan betyda
mer Europa inom andra viktiga omriden.

Att splittra euroomridet under kontrollerade former ir inte
enkelt och en vinskaplig skilsmissa tar tid att forbereda. Aven om
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euroldnderna fortsatt vill hilla fast vid den gemensamma valutan
och hoppas pé att Eu-kommissionens reformer dr det mirakelmedel
euron behover har det blivit dags att ta fram en plan for hur linder
s& som Italien och Grekland skall kunna limna euron utan att det
utloser en storre kris. Brexit har visat att det som en ging forefsll
otinkbart ibland intriffar. Nir si sker kan det, foér att ridda EuU-
gemenskapen, vara bra att vara vil férberedd.

Kallor och litteratur

EU-kommissionens forslag pa att reformera euroomridet har pre-
senterats i EU-kommissionens Diskussionsunderlag om en fordjupad
ekonomisk och monetir union (Bryssel: EU-kommissionen, 2017) och
Economic & Monetary Union: Main Legal Texts & Policy Documents for
Further Strengthening of the Economic and Monetary Union (Bryssel:
EU-kommissionen, 2018). En kortare ssmmanfattning av reformerna
och hur de har vixt fram ges av Ad van Riet i Safeguarding the Euro
as a Currency Beyond the State (Frankfurt am Main: EcB Occasional
paper series nr 173). Behovet av en fiskalunion samt hur en sidan bor
utformas diskuteras bland annat i Europaperspektiv 2011 Overlever
EMU utan fiskal union? (Bernitz, U, Oxelheim, L och Persson T (red.),
Santérus Forlag). Om hur 6vervakningen och forfarandet krig makro-
ekonomiska obalanser ser ut inom unionen gir att lisa om i Beatrice
Pierluigi och David Sondermanns working paper ”Macroeconomic
imbalances in the euro area: Where do we stand? (EcB Occasional
Paper Series 211, 2018). European Parliament Research Service
publicerar kontinuerligen skattningar pd hur mycket olika delar
av den ekonomiska integrationen har bidragit till den ekonomiska
utvecklingen i rapporter med namnet ”the cost of non-Europe”.
Dessa rapporter skattar dven storleken pd hur stora vinsterna skulle
bli av de reformer EU-kommissionen foreslagit for ett okat samarbete
inom euroomridet.

Barry Eichengreen diskuterar kostnaderna och vinsterna av att
splittra euron i fler valutor i ”The Breakup of the Euro Area”
publicerat i Alesina, A och Giavazzi, F (red) Europe and the Euro
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(Chicago: The University of Chicago Press, 2010). En mindre
pessimistisk syn pd frigan finns hos Joseph Stiglitz i boken The
Euro. How a Common Currency Threatens the Future of Europe (Norton
paperbacks, 2018). Paul Krugman diskuterar damnet i artikeln ”The
Economics and Politics of the Euro Crisis” (German Politics 21:4
355-371, 2012).

Fyra bocker har anvints som underlag for hur Europa motte och
paverkades av finanskrisen: Barry Eichgengreens Hall of Mirrors.
The Great Depression, the great Recession and the Uses-And Misues- of
History (Oxford: Oxford University Press, 2015). Mervyn Kings The
End of Alchemy. Money, Banking and the future of the Global Economy.
(London: Little Brown, 2016). Ashoka Moodys bok EuroTradegy.
A Drama in Nine Acts (Oxford: Oxford University Press, 2018).
Moody beskriver dven konsekvenserna av euron for det ovriga
Europasamarbetet samt vinsterna av att splittra euroomradet i fler
valutaomrdden. Adam Toozes bok Crashed: How a Decade of Financial
Crisis Changed the World (London: Allen Lane, 2018).

Om teorierna optimala valutaomridet kan man lisa i Robert
Mundells artikel ”A Theory of Optimal Currency Areas” (American
Economic Review 51(4), 657-665,1961). Paul de Grauwe beskriver hur
Mundells tankar har vidareutvecklats i boken Economics of Monetary
Union (Oxford: Oxford University Press, 2005). Alberto Alessina,
Guido Tabellini och Fransesco Trebbi stiller sig frigan om Europa
ir ett optimalt politiskt omride i ”Is Europe an Optimal Political
Area?” (Brookings Papers on Economic Activity Spring 2017, 169-234,
2017).

Om ckonomiska kriser och dess effekter pd den eckonomiska
politiken och demokratin gér att lisa i Barry Eichengreens bok The
Populist Temptation, Economic Grievances and Political Reaction in the
Modern Era (Oxford: Oxford University Press, 2018). Hur bankkriser
péverkar ekonomiska reformer diskuterar jag i artikeln ”A Blessing
in Disguise? Banking crises and Institutional Reforms” (World
Development 83 135-147, 2016).

Vikten av Informations- och kommunikationsteknologi fér linders
ekonomiska utveckling sedan 198o-talet beskrivs is Andersson, FN G.
”Sekulir Stagnation. Vad ir det, finns det och hur paverkar det
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penningpolitiken?” (Ekonomisk Debatt 45 (77) 13-25, 2017. Hur 1K T har
bidragit till en ny ekonomisk geografi studeras av Martin Henning,
Kerstin Enflo och Fredrik N G Andersson i ”Trends in Regional
Economic Growth: How Spatial Differences Shaped the Swedish
Growth Experiece 1860-2009” publicerad 2011 (Explorations in
Economic History 48(4), 538-555)-

Hur linders ekonomiska och politiska historia formar dess eko-
nomiska utveckling diskuteras i Joel Mokyr A Culture of Growth. The
Origins of the Modern Economy (Princeton: Princeton University Press,
2018). Tillsammans med Sonja Opper studerar jag hur historia och
kultur paverkar entreprendrskap i ”Are Entrepreneurial Cultures
Stable Over Time? Historical Evidence from China” (Asia Pacific
Journal of Management in press, 2018). En sammanfattning av lit-
teraturen om kultur och historia finns i Nathan Nunns artikel *The
Impact of History for Economic Development” (Annual Review of
Economics 1 65-92, 2009).

Vikten av ritt ekonomisk politik for att skapa ekonomisk utveck-
ling diskuteras i Daron Acemoglu and James A Robinons bok Why
Nations Fail. The Origins of Power, Prosperity and Property (Crown
Business, 2012). Sixten Korkman och Antti Suvanto diskuterar vik-
ten av ekonomiska reformer for Svensk och Finlindsk tillvixt sedan
1980-talet i bokkapitlet ”Finland and Sweden in a Cross-Country
Comparision” (I: Torben M. Andersen, U. Michael Bergman och
Svend E. Hougaard Jensen (red) Reform Capacity and Macroeconomic
Performance in the Nordic Countries, Oxford: Oxford University Press,
2015). Jag diskuterar deras slutsatser i en kommentar publicerad i
samma bok dir jag visar att reformerna varit storre i manga sydeuro-
peiska linder. Trots det har deras tillvixt fallit jimfért med Norden.
Peter A. Hall diskuterar olika ekonomiska modeller i euroomradet i
?The Economics and Politics of the Euro Crisis” (German Politics 21:4
355-371, 2012). Anke Hassel diskuterar samma friga i Adjustments
in the Eurozone: Varieties of Capitalism and the Crisis in Southern
Europe” (LsE Europe in Question Discussion Paper Series, 2014 ).

En beskrivning av tyska arbetsmarknadsreformer finns i artiklar-
na "From Sick Man of Europe to Economic Superstar” av Christian
Dustmann, Bernd Fitzenberger, Uta Schénberg och Alexandra Spitz-
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Oener (Journal of Economic Perspectives 28(1) 167-188, 2014) samt i
?Peripheral Europe’s Debt and German Wages: the Role of Wage
Policy in the Euro Area” (International Journal of Public Policy 7 83-96,
2011).

Federal Reserves genomgéng av forhallandet mellan foretagsin-
vesteringar och rintor dr publicerad i Steve A Sharpe och Gustavo
A Suarez "Why Isn’t Investments more Sensitive to Interest Rates:
Evidence from Surveys (Federal Reserve Finance and Economics
Discussion Series, 2015). Martin Hopner och Alexander Spielau
studerar vikten av externa devalveringar fore euron infordes i ”Better
than the Euro? The European Monetary System (1979-1998)” (New
Political Economy 23:2 160-173, 2018). Migration inom den Europeiska
Unionen var temat fér Europaperspektiv 2006 (Gustavsson, S,
Oxelheim, L och Wahl N (red) E# grinslos europeisk arbetsmarknad?
Europaperspektiv 2006. Santérus Forlag, 2006).
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