Ridda euron - krivs en
djupare integration?

Mdrten Palme

Vi onskar er alla mycket vilkomna till
detta mote med Nationalekonomiska
Foreningen. I dag kommer vi att fi hora
om euron och krisen. Professor André
Sapir fran Free University of Brussels
kommer att presentera imnet och tala
i ca 40 minuter. Sedan kommer Lars
Calmfors och Mats Persson att ge kom-
mentarer pd detta. Ordet dr ditt, André!

André Sapir

Tack si mycket! Jag tackar Féreningen
foér inbjudan. Det ir en glidje att vara
hir och jag ser fram emot diskussionen.

Det ir ganska modigt av mig att
komma till Stockholm fér att diskutera
euron nu nir krisen har pagatt i fem &r.
Jag kommer att tala i ca 40 minuter, men
detta ir sjilvklart nigot som vi skulle
kunna tala om en hel dag. Det ir en si
komplicerad friga att jag kommer att
vara tvungen att utelimna manga saker.
Dirfor tycker jag att det dr bra att ha en
diskussion med publiken fér att fa med
andra aspekter.

Jag kommer att dela upp min pre-
sentation i tva delar, dven om den for-
sta delen blir storre 4n den andra. Jag
bérjar med att tala om krisens natur och
det grundliggande skilet till denna. Jag
kommer att tydligt hivda att systemet dr
funktionsodugligt. Det rdder inga tvivel
om detta. Vissa minniskor, som jag, har
arbetat med detta i flera &r och jag siiger
ofta: jag ir villig att ta pA mig min del
av skulden for vissa av de saker som vi
inte forstod pd forhand. Jag kommer att
gd in pd varfor s ir fallet och varfér vi
var blinda nir det giller vissa grundlig-

gande faktorer som man ser bittre nu.
Men bittre sent in aldrig nir det giller
att forstd var systemet brot samman!

Faktum ér att systemet brot samman
och vi hamnade i stora svérigheter. Jag
vet inte exakt var vi star i dag. Det ska vi
tinka pd i diskussionen. Detjag kan siga
ir att for nagra manader sedan hamna-
de vi helt klart i stora svarigheter. I ett
skede framstod eurons framtid verkli-
gen som osiker. Jag tror att vi hamnade
i ndgot slags dalig jaimvike. Vissa linder
kommer kanske att limna euron eller
s& kanske euron ir helt och hallet dalig?
Det skapade uppenbarligen stora svirig-
heter, bade politiskt och ekonomiskt.
Det foreldg inte lingre nigon sikerhet
om euron som problemfri. Huruvida
detta ligger helt och hiller bakom oss
kommer vi, aterigen, att dterkomma till
i diskussionen.

Jag kommer att forsoka tala om det-
ta i den andra delen. Med utgingspunkt
frdn var vi stdr nu - hur hanterar vi si-
tuationen? Men vi behéver dven en mer
lingsiktig vision. Detta handlar bade
om att atgirda problemen och att rekon-
struera systemet nu nir vi lirt oss lixan.
Det ir uppenbarligen pé sitt och vis sva-
rare att gora detta frin den punkt dir vi
befinner oss nu. Det ir inte direkt den
bista punkten for att kunna rekonstru-
era. Samtidigt skulle kanske nigra av de
problem vi har i dag ha kunnat undvikas
om vissa saker hade gjorts tidigare som
inte kunde goras forrin krisen uppstod.
Det ir vad vi kommer att diskutera.

Nir det giller krisens natur anser
jag att pi en niva ir krisen inte olik fi-
nanskrisen i USA eller finanskrisen i
Japan. Det ir en skuldkris och det ir en
kris till foljd av for stor skuldsittning,
oavsett om den ir privat eller offentlig.
Vad jag anser har varit kinnetecknet fér
Europa ir svdrigheten att lisa krisen. Den
grundliggande orsaken till krisen ir att
det ir en kris skapad av for stor skuld-
sittning och en bankkris. Det dr nagot
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som vi kinner vil till, inte enbart frin
USA och Japan utan dven frin historien.
P ettsitt kan vi inte sitta stimpeln ”eu-
rokris” pé detta. Det jag anser vara kin-
netecknet for Europa och euroomridet
har varit frinvaron av en forstaelse for
en del av sjilva euroomradets natur och
franvaron av grundliggande regler for
foretagen och en politik som kan svara
upp mot krisen.

I Europa finns ocksi en speciell di-
mension i jimforelse med USA - ban-
kernasroll och det slags underkapitalise-
rade banker som vi hade i Europa redan
fore krisen.

Jag anser att det dr ett problem som
inte enbart ror offentig skuldsittning,
som ska sirskiljas fran privar skuldsite-
ning. Den offentliga skuldkrisen bor-
jade med Grekland. Jag tror att det var
en slump att den borjade med Grekland.
Den kunde ha borjat med Irland, men
den borjade med Grekland dir den of-
fentliga skuldens natur verkligen ir
mycket viktig, vilket — emellertid - inte
ursprungligen var fallet med Irland. P4
grund av detta har manga minniskor
tenderat att — speciellt i Tyskland - be-
trakta krisen i euroomridet som ett fall
av offentlig skuldsittning. Jag anser att
detta ir fel. Jag siger inte att offentlig
skuldsittning inte dr ett problem i vissa
fall. Grekland ir ett av dessa fall och det
finns andra fall dir alltfor hog offentlig
skuldsittning har utgjort den centrala
bestindsdelen i skuldsittningsproble-
met. Men i andra linder, exempelvis
Irland och Spanien, vet vi att offentlig
skuldsittning inte utgjorde den huvud-
sakliga orsaken till krisen. Det var snara-
re raka motsatsen: Privat skuldsittning
blev offentlig skuldsittning nir den pri-
vata skuldsittningen gick snett.

En annan viktig faktor, som jag lig-
ger stor vikt vid i min presentation och
som jag tycker har fitc alldeles for lite
erkinnande ir euroomridets karaktir:
det bestar av centrum och periferi.

Vi dr alla ekonomer och vi minns
alla dessa studier fore sjosittningen av
euron - litteraturen om det optimala va-
lutaomradet. Det fanns emellertid min-
niskor i Europa som faktiskt for linge
sedan identifierade att det fanns ett cen-
trum och en periferi. Vi visste att euro-
omradet inte var ett optimalt valutaom-
ride. Vi visste allt detta. Vi ir eckonomer
och vi kan rikna upp ett dussin artiklar
som visade detta och som studerar de
asymmetriska stérningarnas natur och
alla dessa faktorer. Men medan detta
ir sant — nir vi vil hade borjat anvinda
euron glomdes 6verraskande nog denna
uppfattning att det finns tva slags linder
inom euron delvis bort. Jag anser att det
ir en del av problemet.

Lit mig piminna er om kvoten mel-
lan statsskuld och BNP frin 1999, dvs
frin eurons inférande, fram till 2011 foér
alla GIIPS-linder - Grekland, Irland,
Italien, Portugal och Spanien - samt
Tyskland.

Det finns tvd linder, Italien och
Grekland, som redan fore krisen hade
en stabil hog offentlig skuldsittnings-
nivd. Det fanns linder som Irland dir
den offentliga skuldsittningsnivin var
ganska liten. I ett land som Spanien var
den offentliga skuldsittningen rela-
tivt 1ag och fallande och den offentliga
skuldsittningen i ett land som Portugal
skiljde sig inte avsevirt frin Tysklands
fran borjan.

Nir man ser pa skuldsituationen ir
det lite svart att férstd, nir man befinner
sig i &r 2007, varfor det skulle uppstd en
kris i euroomridet. Man kan se att det
finns ett problem med Italien eftersom
Italien kom in i euron med en hég skuld-
sittningsniva. Pa sitt och vis var det pa
grund av Italien som en stabilitets- och
tillvixtpake (STP) skapades. Det fanns
en stindigt nirvarande oro for den ita-
lienska skulden. Det dr uppenbart att
den italienska skulden inte foll under
denna period. Den 1ag kvar pa en hog ni-
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va. Grekland var uppenbarligen en friga
for sig. Men andra linder, frimst Irland
och Spanien, brukade vara duktiga elev-
er pd kursen om offentlig skuldsittning,
om STP, och allt sidant. De verkade inte
vara de frimsta kandidaterna for svarig-
heter.

Om man emellertid beaktar den to-
tala skuldsittningsnivén, sivil privata
som offentliga skulder, finner man gan-
ska intressanta siffror. Det finns ett land
som direkt utgdr ett problem och det ir
Irland. Bland de ovriga linderna skil-
jer sig den totala skuldsittningsnivin
i Grekland och Tyskland inte sirskilt
mycket 2010. Italien ligger inte mycket
hogre, Portugal och Spanien ligger lite
hégre, men det idr hos Irland som den
verkliga skillnaden finns. Om man tror
att privat skuldsittning kan férvandlas
till offentlig skuldsittning sd utgjorde
Irland ett verkligt problem. Det var
emellertid svért att se ate alla dessa fem
linder skulle komma att 4 stora svérig-
heter. Irland var verkligen den frimsta
kandidaten for problem; nir det giller
de andra linderna sa sdg man inget spe-
ciellt.

Om jag ligger till information om
utlandsskuldssituationen blir saker och
ting emellertid mer intressanta. Det
som ir uppenbart ir att samtliga fol-
jande linder befann sig i kris - Irland,
Spanien, Portugal, Italien och Grekland
- i jimférelse med Tyskland. Men det
skulle ocksd vara sant om jag tittade pd
ndgra andra eurolinder med utlindska
tillgdngar och skulder, exempelvis Bel-
gien och Nederlinderna (Italien varien
annorlunda situation in de andra med
en hog skuld, men den var inhemsk. Ita-
liens nettoposition vad giller internatio-
nella investeringar var mycket bittre).

Det ir silunda uppenbart vad som
hinde de linder som ir i kris jaimfort
med de linder som inte gick in i en kris.
De forra linderna hade en hog niva pa
utlandsskulden och mycker héga nivaer,

internationellt och historiskt sett. Dessa
héga nivier pd utlandsskulden ir helt
enkelt en ackumulering av obalanserna
i bytesbalansen.

Lit oss fundera lite mer over detta:
Beakta linderna i euroomridet och dela
in dem i tvd grupper. Den ena bestir av
de fem GIIPS-linderna - Grekland, Ita-
lien, Irland, Portugal och Spanien. Dessa
ir for nirvarande krislinder. De 6vriga
ir linderna i det gamla D-marksomra-
det, Tyskland, Frankrike, Beneluxlin-
derna och Osterrike. Vad jag har funnit
ir att i de perifera linderna sker en ro-
relse i bytesbalansen éver tid (som andel
av BNP) vilken ligger mer eller mindre
stabil runt eller aningen under noll. I
de sddra linderna ser man att de nigon
enstaka ging hamnade i en allvarlig kris.
Landet i friga brukade da lida av en by-
tesbalanskris, sedan en vixelkurskris
och krisen atgirdades normalt med en
devalvering. Den intressanta aspekten
ir att fore euron, nir du tittar pa korrela-
tionen mellan bytesbalanserna (som an-
del av BNT) mellan gruppen av kirnlin-
der och gruppen av perifera linder, s far
man ett svagt samband mellan dessa tva:
0,28. Men sedan tiden foér eurons lanse-
ring 1999 si ser man ett slags spegelbild
— ett helt annat beteende. Det finns ett
starkt negativt samband mellan de tvi.

Det finns i sjilva verket tvd perio-
der hir. Man kan inte lata bli att tinka
att det finns nigonting som berér hela
systemet hir; inférande av euron har en
mycket stor del i detta. Detta giller for
den grupp av linder som har bytesba-
lansunderskott och ingen korrigerande
mekanism som devalvering tillhands.
Om man vill titta pa de tva extrema lin-
derna i var och en av dessa grupper - si
finns Tyskland och Grekland. Tyskland
har det storsta bytesbalansoverskottet i
Europa och Grekland har den allra mest
negativa bytesbalansen.

Tink nu pa situationen fore inféran-
de av euron. I motsats till vad man skulle
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tro si var inte Grekland ett land med
en tradition av bytesbalansunderskott
- inte alls. Greklands genomsnitt for
perioden 1960-98 ir ett bytesbalansun-
derskott pa 0,9 procent. Det nér inte ens
5 procent av BNP. Tyskland hade ett by-
tesbalanséverskott, men inte ett sirskilt
stort sidant. Aterigen blir skillnaden
mycket skarp fr o m europeriodens bor-
jan och de tv perioderna ir helt olika.
Man kan inte bara siga att detta dr Tysk-
lands beteende och detta dr Greklands
beteende. Man miste dra slutsatsen att
det finns ett inslag av dligt fungerande
system i euroomradet och ingen korri-
gerande mekanism som slér till forrin
man verkligen befinner sig i Greklands
situation, nir linder uppnér ett bytesba-
lansunderskott pa nistan 19 procent av
BNP 2007, precis fore krisen.

Jag tror att en del av skiilet till detta
faktiskt ir konstruktionen med centrum
och periferi: det faktum att vi har tva
olika grupper av linder. Det dr tva grup-
per av linder som fore euron bedriver
vildigt olika politik. Man kan titta pa
vilken indikator som helst. De uppvisar
mycket olika beteenden pé savil mikro-
som pa makrosidan. Det fanns visserli-
gen en konvergens, men det var en zomi-
nellkonvergens och en nominell konver-
gens som enbart var zllfillig. Det fanns
ingen verklig fortlipande konvergens. De
sodra perifera linderna hade inte bara
en helt annan strukeur i sin ekonomi
jimfort med linderna i centrum, de var
dven linder dir marknadsflexibiliteten
var ganska dyster.

Vidare fanns svéirigheten med att
bedriva en “one-size-fits-none monetary
policy” — nir den ritta penningpolitiken
varken passar den ena eller den andra
gruppen eftersom de ir olika och inte
anvinder nigon finanspolitisk stabilise-
ringsmekanism. Dessa lindergrupper ir
vildigt olika (nir det giller marknads-
flexibilitet och en dterkommande vana
att devalvera) och det finns inte nigon

euroomradesmekanism for att hantera
detta. En gemensam penningpolitik tror
jag har skapat en hel del svérigheter.

Denna orsak kan tydligast identifie-
ras hos Portugal. Forestill er en kurva
som visar linder som limpligen skulle
bilda en valutaunion pa grund av lik-
nande grad av marknadsflexibilitet,
dvs ett métt pd marknadernas férméaga
i ett land att kompensera for férlusten
av vixelkursinstrumentet. Vad vi skulle
se dr helt enkelt symmetri med Tysk-
land. T valutaunionen si skulle man
vilja vara Tyskland. Antingen har man
en hel del symmetri med Tyskland, el-
ler s& har man mindre symmetri och da
miste man vara extremt flexibel. Jag tror
att det stimmer att linderna i periferin
befinner sig i en annan dnde av skalan.
De skiljer sig helt fran Tyskland och har
liten flexibilitet. P4 sitt och vis kan man
sdga att vi visste frdn borjan att vi hade
dessa tvd grupper av linder. Det var inte
den ideala valutaunionen, si man var
tvungen att se upp med vad som skulle
vara kontrapunkten. Jag tror att man var
tillfreds med detta. Eftersom de soédra
linderna hade hogkonjunktur under en
tid sig det ut som om det fanns konver-
gens, men det var en nominell konver-
gens som slutade i ett reellt problem. Det
var en hogkonjunktur som foljdes av en
krasch - det var en konvergens baserad
pé utlandsskulder och deras inflode av
kapital.

Nir jag ser tillbaka tror jag att detta
kan ha varit det storsta misstaget vid
skapandet av euron. Begreppen finansiell
integration och framfor allt finanskris syns
verkligen ingenstans. Saken ir den att nir
Maastrichtférdraget undertecknades s
tinkte makthavarna och ekonomerna
absolut pa stabilitet — men stabilitet sigs
alltid som en friga om prisstabilitet. Jag
anser att prisstabilitet dr vildigt viktigt,
men det finns nigonting som helt ute-
limnades i Maastrichtférdraget och det
var finansiell stabilitet. I utformningen
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av foérdraget si finns det inget verktyg
for att hantera finanskriser, i form av
overvakning for att forhindra finanskri-
ser. Vivet att finanskriser inte alltid kan
forhindras; och risken for en finanskris
kommer alltid att finnas. Man skulle in-
te enbart ha velat ha mekanismer for att
overvaka mojligheten till en finanskris,
man skulle iven ha velat ha mekanismer
for att hantera en finanskris om, och nir,
den intriffade. Men denna insikt fanns
inte.

Minga av er kommer siikertihdg den
mycketintressantaartikeln av Blanchard
och Giavazzi frin 2002, precis nir euron
hade inforts. De observerade fallen Por-
tugal och Grekland. De sa: Detta ir vad
teorin siger oss. Man har centrum och
periferi. Man har linder dir rintorna dr
vildigt hoga. Nu 6ser euron kapital frin
centrum till periferin. Den potentialen
ir en av de stora fordelarna med euron.
Den anvinds som en avgorande faktor.
Den skulle hjilpa de sydliga linderna
som var s angeligna om att gd med i eu-
rosamarbetet. Den skulle hjilpa dem att
konvergera.

Den friga som Blanchard och Gia-
vazzi stillde i artikeln — med fokus pa
Portugal och Grekland - gillde hante-
ringen av detta inflode av kapital och by-
tesbalansunderskottet. Borde vii Europa
ha ett synsitt som vilvilligt nonchalerar
dessa bytesbalansunderskott? Jag ska
ldsa for er vad de sa: S& hir lingt — och vi
talar om ar 2002 - har savil Europeiska
kommissionens som Europeiska cen-
tralbankens forhdllningssitt gentemot
de portugisiska och grekiska bytesba-
lansunderskotten bestétt av férnekelse
och forsummelse. Detta forhallnings-
sitt 4r detsamma som det som rider i
USA gentemot delstatliga underskott.
enskilda

delstater registreras inte ens, in mindre

Bytesbalansunderskott  for

bekymrar man sig om dessa. Ar samma
forhallningssitt motiverat fér euroom-
rddet? Och svaret de ger ir: Nej, det ir

inte motiverat d det finns ett antal olika
sirdrag inom euroomradet och man ska
vara bekymrad, speciellt nir det giller
frigan om icke-flexibla marknader.

Icke desto mindre ir faktum det att
i Europa fanns det en okunnighet vad
gillde 6vervakningen av bytesbalans-
Bytesbalansunderskot-
ten fanns dir for beskidande, men de
betraktades pa ett vilvilligt sict och de
ansags bidra till vad man férvintade sig

underskotten.

att euron skulle gora och de skulle leda
till verklig konvergens. Men si var inte
fallet.

Det finns en annan intressant artikel
skriven 2006 av Fagan och Gaspar. Gas-
par dr nu finansminister i Portugal och
var da generaldirektdr for forskningen
vid ECB. Det ir en artikel som verkli-
gen sitter fingret direkt pa problemet.
De medger att det finns ett centrum och
en periferi och med finansiell integra-
tion och rintekonvergens s& kommer
det att uppstd problem. Jag liser vad
de finner: Rintekonvergensen mellan
centrum och periferi — och observera
att detta skrevs 2006, langt fore krisen
- har forknippats med hégkonjunkturen
i hushallsutgifter tillsammans med en
avsevird uppbyggnad av (privat) hus-
héllsskuld. Dessa hogre utgifter verkar
inte paverka eller forbittra marknader-
nas funktionssitt, produktionen, utan
verkar i stillet helt enkelt ha speglats i
en forsimring av bytesbalansen och net-
tostillningen pa utlindska tillgingar,
acfoljd av en betydande real appreciering
av lindernas faktiska valutakurser inom
euroomridet.

Hela historien finns dir, stora ka-
pitalinfloden, férlorad konkurrenskraft
och ingen mekanism for att aterjustera
de reella valutakurserna.

Detvarférbryllandevidden tidpunk-
ten. Ar 2008 borjade jag vid tidpunkten
fér Lehman Brothers och i god tid fore
den grekiska finanskrisens boérjan att
fundera pa forhallandet mellan bytesba-
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lansunderskotten och avkastningen pa
offentliga skulder. Man skulle kunna tro
att med allt detta kapitalinflode och all
denna utlandsskuld som byggts upp, sa
skulle de privata skulderna riskera att
bli offentliga skulder i nigot skede. Man
skulle tro att marknaderna skulle notera
denna risk och borja differentiera mel-
lan linderna.

Betrakta bytesbalansen som en an-
delav BNP i olika europeiska linder och
spridningen i femdriga forsikringar mot
att skulder inte dterbetalas (s k Credit De-
fault Swaps — CDS) for olika europeiska
linder. I december 2006, dret fore kri-
sen, och i december 2007 nir krisen ha-
de inletts efter likviditetsproblemen, ir
problemen uppenbara i USA. Om man
ser pa forhillandet mellan CDS-priser-
naieurolinderna och deras bytesbalans-
underskott, kan man se att marknaderna
inte gor ndgon skillnad i termer av CDS-
priser for den offentliga skuldsittningen
vad giller de olika bytesbalansnivéerna.
Oavsett bytesbalansen, Sverige med ett
stort bytesbalanséverskott och Grek-
landiandra inden, ir i bida fallen CDS-
priserna nistan desamma. I december
2007 bérjar en viss risk registreras och
spridningen borjar 6ka ndgot.

Vad hidnder direkt efter Lehman
Brothers? 1 oktober 2008, fortfarande
ett ar fore borjan pa den grekiska krisen,
och fore borjan pd den statsskuldskris
som verkligen uppstod 2010, kan vi se
attmarknaderna borjar beaktaattlinder
med stora bytesbalansunderskott, stora
utlandsskulder, anses vara mer riskabla i
termer av deras offentliga skuldsittning.
Grekland, Portugal och Spanien, Irland
och Italien - samtliga i periferin - ir re-
dan dir. Jag minns att jag gjorde en pre-
sentation av denna friga pd Europeiska
centralbanken tidigt i november 2009,
pa en konferens om ”Tio 4r inom euro-
omridet” och ingen dgnade detta ndgon
storre uppmirksamhet. De frigade mig:
Varfor tittar du pd bytesbalansunder-

skottet? Vad ir relevant med det? Dir
hade vi redan bérjan pa krisen. Stats-
skuldskrisen lag precis dir. Marknader-
na indrade helt uppfattning nir krisen
inleddes men denna differentiering mel-
lan marknaderna hade inte gjorts sd sent
som nigra fi manader innan.

Med andra ord skulle jag siga att
systemet misslyckades och att 6vervak-
ningen fore krisen var otillricklig; bade
av offentliga aktorer och av markna-
derna. Man forstod inte riskernas natur.
Tanken att det kunde uppsta en betal-
ningsbalanskris inom euroomridet for-
kastades helt.

Vibér inte ha en vilvillig instillning
till betalningsbalansunderskott inom
euroomridet. Vi borde vara oroade,
men det var inte uppfattningen vid den
tidpunkten.

I Europa visste man att problemet
med Dbetalningsbalansen kan uppsta.
Romférdraget fran 1957 innehiller moj-
ligheter till hjilp med betalningsbalan-
sen ifall ndgra EU-linder skulle hamna i
en betalningsbalanskris. Linderna i eu-
roomradet férlorade denna mojlighet i
Maastrichtférdraget. Maastrichtfordra-
get indrade den paragrafen helt enkelt
genom att frin alla linder i euroomridet
ta bort denna méjlighet for betalnings-
balansen. Tanken att en betalningsba-
lanskris skulle kunna intriffa och att vi
behévde en méijlighet att hantera detta
forekom inte alls.

Overvakning: Overvakning fanns,
men den var mest av finanspolitisk ka-
raktir. Men vi kidnner alla till bristerna
med Stabilitets- och tillvixtpakten. Jag
anser att den frimsta bristen rér fokuse-
ringen pa underskott snarare in skulder.
Det fanns inte nigon serits finansiell
6vervakning. Det fanns ingen banku-
nion, ingen mekanism for att [6sa bank-
problem. Och det fanns inga justerings-
mekanismer. Nir ndgot land vil hade
forlorat sin konkurrenskraft och hade
svarigheter att dterfi sin konkurrens-
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kraft eftersom marknaderna inte var
flexibla - speciellti de sydliga linderna —
och hade forlorat konkurrenskraft i takt
med inflédetav kapital, s fick detta land
en verklig utmaning for vixelkursen.
Till f6ljd av detta s fortsatte bara diver-
gensen i konkurrenskraften.

Jag sa i bérjan av min presentation
att for ndgra manader sedan var vi rik-
tigt nira stora svarigheter. Jag anser att
den stora svirigheten bestod av sam-
bandet mellan bank- och statsfinansiell
kris, denna negativa aterkoppling mel-
lan banker och svaga stater. Nir jag ser
tillbaka anser jag att ett av de storsta
misstagen vi gjorde inom euroomridet
skedde 2008, nir vi inte lyckades stida
upp i bankerna i den meningen att ban-
kernas dgare tvingades bira kostnaderna
och forlusterna i stillet for att overfora
forlusterna till staterna och deras skat-
tebetalare.

Ja, vi hade det svenska exemplet och
jag tror att det var stor tur fér Sverige att
ni hade en kris for ca 20 ar sedan. Ni var
forberedda for en bankkris och — férres-
ten — hade goda tider och en bra mak-
rockonomisk miljo. Jag anser att Sverige
utgér modellen for hur man ska hantera
bankkriser, men det var ocksa en period
nir de makroekonomiska villkoren for
aterhimtning var mycket enklare.

Saken ir den att nir euroomradet
drabbades av krisen sa tror jag att myck-
et hade glomts bort dven om jag, tillsam-
mans med ett antal andra ekonomer, pa-
minde ordféranden fér Kommissionen
om det svenska exemplet och vad som
borde goras. Men det var ingenting som
ndgon ville héra nigonting om vid den
tiden. Man ville inte hora det, delvis dir-
for att man inte hade mekanismerna for
att agera. Det var ldtt att siga hur man
skulle hantera bankkrisen, men man ha-
de inte verktygen f6r att gora det. Bank-
krisen fick inte mycket uppmirksamhet
2008 och 2009 och sedan 6vergick den i
en statsskuldskris.

Ett av de stora problem som vi har
i Europa, speciellt i de sédra linderna,
ir en vildigt stor partiskhet for hemlan-
det, dir bankerna innehar en stor del av
statsskulden i de egna linderna. S3 nir
ledarna i de sydeuropeiska linderna blev
finansiellt mycket svaga, blev bankerna
utsatta och ledarna blev extremt utsat-
ta for svagheterna i deras banker. Man
hamnade i en ond cirkel och denna onda
cirkel dr vad vi har levt med sedan 2010
och genom 2012.

Lit oss jimféra euroomridet med
USA. Det finns ett samband mellan
bankers och staters CDS. Det finns ett
mycket starkt samband mellan CDS
fér bankerna i separata linder och for
krislinderna som stater. Fér USA fin-
ner viinte alls detta. TUSA dr sambandet
mycket svagare och nira noll (o). Detta
ir aterigen ett kinnetecken {6r euroom-
ridet. Det hemska dr att detta dr ett kin-
netecken for de sodra linderna med en
svag inhemsk ekonomisk situation. De-
ras banker ir belamrade med de skulder
som utstillts av deras nationella ledare.
Detta reser aterigen frigan om évervak-
ning av bankvisendet och andra fakto-
rer i en bankunion.

Hur var situationen denna sommar,
féore ECB:s (Mario Draghis) interven-
tion genom kop av statspapper (s k Ouz-
right Monetary Transactions, OMT) i sep-
tember 2012? Beakta CDS fér banker,
vilket dr ett matt pa risken fér banker.
Med Lehman Brothers konkurs s ham-
nade de amerikanska bankerna i stora
svarigheter. De uppmitta riskerna for
bankerna blev extremt hoga. November
2011 var en period dd manga minniskor
bekymrade sig 6ver euroomridets moj-
ligheter att fortsitta utan nagra policyat-
girder for att bemota krisen. ECB gjorde
fleraingripanden. Sedan bérjade proble-
men igen, foljt av nya ingripanden, och i
somras kom ECB:s OMT-beslut. P4 sitt
och vis accepterade dd ECB att spela len-
der of last resort f6r eurolindernas ledare
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med obegrinsade ingripanden, innu
inte genomforda, men obegrinsade.

Minga svarigheter finns kvar inom
euroomradet. Saker och ting har delvis
lugnat ner sig genom stora interventio-
ner frin ECB. De problem som kvarstar
ir tvillingproblemen férlust av konkur-
renskraft och hég utlandsskuld.

Om man betraktar de sddra lin-
derna for tio dr sedan, innan de gick
med i euroomridet, si hade de redan
problem med konkurrenskraften. De
hade strukturella problem och de hade
ett antal svirigheter. Det sorgliga ir att
snarare dn att utgora losningen pd deras
problem och hjilpa dessa linder att re-
formera, sd fungerade euron, sd som den
implementerades, pi motsatt sitt. Den
blev en skold som tilldt dessa linder ate
bygga upp externa skulder och fortsitta
med inhemska ekonomiska modeller
som var bristfilliga och féraldrade.

Situationen nu ir att de har tva pro-
blem, problemet med konkurrenskraf-
ten och problemet med utlandsskulden.
Detta dr vad IMF och euroomridets
stodprogram forsoker losa och det kom-
mer att ta tid. Men jag tror inte att det dr
mojligt att enbart be om en fullstindig
reformering av de skuldsatta linderna.
Ett av de sorgliga kinnetecknen for eu-
roomréidet f6r nirvarande ir att vi har
en uppdelning mellan gildenirslinder
och de fordringsigande linderna, dir
de fordringsigande linderna ir Tysk-
land, Nederlinderna, Finland, Belgien
och nigra andra linder (Sverige, dven
om landet ligger utanfér euroomradet).
Splittringen mellan de tva grupperna av
linder, dir det gir relativt bra for cen-
trum och dir periferin lider en hel del, 4r
uppenbarligen inte en mojlig jimvikt.

Jag tror att frigan kommer att vara:
Vad kan de fordringsigande linderna
gora nir det giller att sinka skuldbor-
dan f6r linderna i periferin? Kan de
gora nagot utdver de existerande stod-
programmen? Programmen hjilper up-

penbarligen en del. Finns det nigot man
kan gora nir det giller konkurrenskraft-
situationen?

Jag skulle vilja siga nigonting bort-
om de nuvarande svarigheterna. Man
behover dven dteruppbygga eurosys-
temet. Jag tror att man maste inse att
euron innehdller en oférenlig trio av
(1) viktiga ekonomiska skillnader bland
eurolinderna mellan centrum och pe-
riferin, (2) en allt djupare finansiell in-
tegration mellan EU-linderna och (3)
avsaknaden av gemensam finanspolitik
och bankpolitik och institutioner inklu-
derande sivil euroomridet som andra
EU-linder (férutom Storbritannien en-
ligt eget 6nskemal).

For mig verkar det som att systemet
behover forbittras pd tvd fronter. Man
behover arbeta pa att minska de eko-
nomiska skillnaderna. Jag talar inte om
harmonisering, si anklaga mig inte for
att vilja ha harmonisering. Jag talar om
politiska reformer, pa savil nationell ni-
va som EU-niv4, som skulle hjilpa dessa
linder att komma fram, snarare in vad
vi har haft under den senaste tio dren,
skillnader. Jag anser att det ér ofattbart
att ha euroomridet med en gemensam
ckonomisk politik och pa samma ging
dessa skillnader. Man behoéver minska
de verkliga skillnaderna, ekonomiska,
politiska och sociala skillnader, pa nigra
centrala omraden. Jag tror ocksd att pd
vissa omrdden s behéver man en ge-
mensam politik och gemensamma insti-
tutioner. Det 4r tanken med en finans-
politisk union och bankunion som jag
kommer att avsluta med.

Tanken ir att det inte ir mer Europa
som ska vara mélsittningen, det 4r bara
en slogan. Jag tror inte att det hjilper
sarskilt mycket, utan vad som behovs ir
ett béttre Europa. Man madste se var pro-
blemen har funnits, vilka orsakerna har
varit och var de avgorande faktorerna
finns. Problemen behover korrigeras. 1
vissa fall kan ett bittre Europa innebira
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mer Europa, men mer Europa ir inte
malsittningen. Malsittningen ska vara
ett bittre Europa. Om ett bittre Euro-
pa behdver mer Europa, exempelvis en
bankunion, m4 si vara.

Finanspolitisk union och banku-
nion: Kanske ska jag bara limna detta
imne till diskussionen. Jag tror emeller-
tid att vi behover finna en balans pa den
finanspolitiska sidan; vi behéver verk-
ligen hitta en ordentlig balans mellan
ansvar och bittre finanspolitiska regler
och ndgon form av system med kollektiv
forsikring och kollektiv solidaritet. Vi
har redan Europeiska stabilitetsmeka-
nismen (ESM), men huruvida det dven
behévs nigon form av euroobligationer
och nigra inslag av gemensam stabilise-
ring dr en friga som ir vird att utforska.

P3 den finanspolitiska fronten borde
principen vara: sd mycket som krdvs och
sd lite som mdjligr. Detta dr inte nigon
slags konstruktion av en superstat. Un-
der eurokrisen har euroomradet fitt de
faktorer som det behover for att kunna
fungera smidigare. Jag anser att en eu-
ropeisk skuldmyndighet som kunde ut-
firda villkorade euroobligationer skulle
vara limplig. Detta skulle naturligtvis
innebira en balans mellan suverinitet
och solvens. Jag tror att en bra slogan hir
skulle vara: Suverdniteten tar slut nir sol-
vensen tar slur. Nir linderna forlorar sin
solvens bér de dven forlora sin suverini-
tet. Att tinka sé skulle hjilpa en hel del.

Bankunionen: Som jag sa tidigare,
om vi hade haft en bankunion ar 2008
s& tror jag att vi hade undvikit en hel del
av problemen. Vi skulle ha undvikit den
onda cirkeln mellan linderna och ban-
kerna. Vi skulle férhoppningsvis ha sti-
dat upp i bankerna. Syftet med en ban-
kunion ir inte bara férebyggande utan
ocksd att ha ett forfarande for att ta hand
om banker som hamnat pd obestind (en
s k bankakut). Detta dr det viktigaste
inslaget. Vi stidade inte upp bankerna
2008. Vi kunde inte géra det di och vi

har fortfarande stora svarigheter och ni
kinner till den utdragna historien om
Spanien.

Intellektuellt sett dr det relativt en-
kelt att utforma ett bra system for fram-
tiden. An en ging: man behéver hantera
sévil nutid som framtid och framtiden
ir nigot vi skapar tillsammans. Vi kan
inte losa de rddande problemen utan att
ha en vision av framtiden och vi kan inte
ha en vision av framtiden om vi inte kan
l6sa de problem vi har nu. Dessa tvd ir
sammanflitade.

Jag avslutar med tre frigor som jag
anser vara komplicerade och som jag
limnar till diskussion.

Den forsta fragan dr: Givet de existe-
rande ekonomiska, sociala och politiska
skillnaderna mellan linderna i euroom-
ridet, dr de verkligen kompatibla med
en finanspolitisk union och en bankuni-
on? Hir, dterigen, talar jag inte om mer
Europa utan om ett bittre Europa, dir
man begrinsar suveriniteten, men med
linder som ir vildigt olika. Kan vi skapa
en trovirdig finanspolitisk union och en
trovirdig bankunion och av vilket slag
ska de i sé fall vara?

Givet att det finns en stor mangfald
— jag tror inte att man kan bortse frin
denna mingfald — s kommer ming-
falden att finnas dir under ling tid och
iven om vi efterfrigar konvergens, s
kommer det att ta tid.

Den andra frigan ir: Finns det till-
rickliga politiska utfistelser i euroom-
ridet, inte enbart vad giller framtida
utformning, utan dven fér hur man ska
hantera det
Hur ska man dela bérdan av tidigare

nuvarande problemet?

skuldackumulering och hur ska man
korrigera problemet med konkurrens-
kraft? Med andra ord, man kan inte
enbart tala om framtiden om man inte
kan l6sa de problem som finns hir, nu,
pd bordet, dvs den kombinerade svai-
righeten med skuld- och konkurrens-
kraftsrisk riskerar att omvandlas till en
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innu storre svarighet och, for de sodra
linderna, ett nedirvt problem. Jag tror
inte att det finns nagon framtid om man
inte har detta tvillingproblem i tankarna
och bada behéver hanteras.

Jag anser att detta frimst dr ett po-
litiskt problem och for att 16sa detta
politiska problem anser jag att vi maste
vinta in utfallet av det tyska valet hos-
ten 2013, s det ligger ganska [angt fram
itiden.

Den sista frigan och denna eftersom
jag ir i Stockholm: Ar en ombyggnad
av eurosystemet, inklusive en banku-
nion och vissa inslag av en finanspolitisk
union, férenlig med att vissa EU-linder
permanent star utanfoér euroomradet?
Fragan ir uppenbar vad giller Storbri-
tannien, dir detta ir en stor friga. Om
euroomradet lyckas dteruppbygga sitt
system — och detta ir ett system som pi
vissa specifika omraden innebir mycket
storre likriktning mellan eurolinderna
- sd kommer vi i storre utstrickning in
i dag att ha ett Europa som ror sig med
tva hastigheter, linderna i euroomridet
samt de linder som inte dr med i euro-
omridet. For de linder som forbundit
sig att gd med i euroomridet vid nigon
tidpunkt tror jag att detta idr ett over-
gangsproblem. For ovriga, ingen kom-
mentar.

Lars Calmfors

Lt mig borja med att tacka Féreningen
for att jag fate mojlighet att ge kommen-
tarer. Jag ir ocksd tacksam for att jag
ir den forsta kommentatorn eftersom
Mats Persson och jag kanske kommer
att siga ungefir samma saker. André
Sapir har givit en mycket bra oversikt
over varfor problemen har uppstitt. Det
finns inget behov av att upprepa den. Jag
hiller med om det mesta som sagts. Jag
skulle eventuellt ligga lite mer vikt vid
bristen pa finanspolitisk disciplin i alla
eurolinder, dven i Tyskland, fore krisen
men det ir bara en nyansskillnad.

Jag ska fokusera pd huvudfrigan som
ir temat for detta seminarium: Behévs
mer integration for att ridda euron? Det
fanns tva sitt som man kunde ha han-
terat eurokrisen pa frin borjan. Det ena
hade varitatchélla fastvid den s k #o-bail-
out clause i fordraget som forbjuder bade
EU:s medlemsstater och institutioner
att ta 6ver betalningsansvaret for enskil-
da staters skulder. Detta skulle forstas
ha varit mycket problematiskt. Foljden
hade blivit betalningsinstillelser i flera
eurolinder, stora kapitalférluster for
lingivare och dirmed allvarliga konse-
kvenser for den reala ekonomin pa kort
sikt. Det skulle ha varit nédvindigt att
hantera en sidan situation genom dtgir-
der for att garantera att banksystemet
fungerar. Men enligt min dsikt skulle
detta ha varit det bista sittet att garan-
tera eurons éverlevnad pa lang sikt.

Vi vet alla vad som hinde. Man gav
sig i stillet in i stora riddningsprogram.
Det senaste tillskottet ir ECB:s pro-
gram for kop av statspapper (Outright
Monetary Transactions, alltsd fritc éver-
satt “rent monetira transaktioner”)
som oppnar for obegrinsade kop av
statspapper med upp till tre &rs loptid.
Det ir naturligtvis inte friga om “rent
monetira transaktioner”. Det ir i stil-
let ”rent finanspolitiska transaktioner”.
Det ir sa de borde benimnas.

Problemet ir att dessa riddningspro-
gram skapar s k moral hazard som for-
svagar drivkrafterna for en framtida god
ckonomisk politik. Detta ir vad man har
att hantera. Man forsoker delvis att gora
det genom strikta villkor for riddnings-
linen men ocksd genom att fordjupa in-
tegrationen och samordningen av den
ckonomiska politiken fér att dirigenom
sikerstilla att enskilda eurolinder inte
misskoter sina ekonomier i férvintan
om att de i slutinden alltid kommer att
riddas. Medlemslinderna behover inte
ta de fulla konsekvenserna av en oansva-
rig politik om denna leder till bail-outs.
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Mer integration/samordning dr den vig
som eurozonen verkar ha slagitin pa nu.
Jag ska skilja mellan fyra olika sitt
att stirka samordningen av den eko-
nomiska politiken. Precis som med alla
klassificeringar s& gor den visst vald pa
verkligheten, men inte allefor mycket.
Jag ska skilja mellan (1) starkare ekono-
miska incitament pad EU-niva for att be-
drivaen god ekonomisk politik; (2 ) sam-
ordning av de nationella finanspolitiska
ramverken; (3) regelritt forflyttning av
finanspolitiska eller andra ekonomisk-
politiska beslut frin den nationella till
den europeiska nivin; och (4) en banku-
nion, som jag ska kommentera lite mer
detaljerat in vad André gjorde.

Jag borjar med den forsta metoden:
starkare incitament for god ekonomisk politik
via olika sanktionsmekanismer. Ett an-
tal dndringar har gjorts i stabilitetspak-
ten, vilket jag tycker ir bra. Den frim-
sta forindringen ér att sanktioner, dvs
depositioner och boter, har gjorts mer
gradvisa, sd att det nu finns mindre kraf-
tiga sanktioner som kan utdomas pi ett
tidigt stadium. Detta 6kar sannolikheten
att man ska vaga tillimpa sanktionerna.
Tidigare var de som en atombomb som
ingen vigade anvinda. Det har nu dtgir-
dats. Hir haller jag aterigen med André.
Han berorde dven det faktum att ett
nytt forfarande vid alltfor stora obalanser
har inforts, vilket 6ppnar for sanktio-
ner mot linder som inte misskoter sig
finanspolitiskt men utvecklar ohéllbara
overhettningar. Syftet dr att évervaka
bytesbalansunderskott, utlindsk skuld-
sittning, tillgdngspriser, kredittillvixt
och real vixelkurs osv. Férhoppningen
ir att kunna identifiera ohéllbara situa-
tioner som senare kan leda till sidana
kriser som de som intriffade pa Irland
och i Spanien. Jag menar att detta ir
mycket bra.

En annan reform ér att en princip
med s k omwdind kvalificerad majoritet har
inférts. Det innebir att eventuella for-

slag frin Kommission om tex sanktioner
kommer att antas av Ekofinrddet om det
inte finns en kvalificerad majoritet emor.
Tidigare krivdes en kvalificerad majori-
tet for sddana forslag. Syftet med denna
forandring dr atc gora det littare att be-
sluta om sanktioner. Men det ir tvek-
samt hur stor skillnad detta kommer att
gora. Jag ir 6vertygad om att finansmi-
nistrarna iven i framtiden kommer att
tveka ate straffa sina kollegor med boter.
Den omvinda kvalificerade majoriteten
hjilper inte om det finns en allmin enig-
het om att man inte bor utdéma béter.
Det kommer sannolike alltid att finnas
starka incitament som verkar i denna
riktning eftersom sanktionsférfaran-
dena kan ses som ett upprepat spel, dir
overseende med ”syndande” finansmi-
nistrar i linder som misskoter sig ir en
investering i reciprocitet: det 6kar chan-
serna for en mild behandling av en sjilv
i framtiden om man ocksa skulle bli en
”syndare”. Det idr ett ganska naturligt
sdtt att tinka pa for finansministrar.

Jag ir allesd mycket osiker pd om
man verkligen kommer att anvinda de
okade mojligheterna att utdéma boter.
Och om man verkligen skulle anvinda
dem kan man stilla sig foljande fraga:
Om bail-outs ir sannolika ocksa i framti-
den, varfér ska en medlemsstat som mis-
skoter sig vara orolig for boter om den
kan lina for att betala dessa béter och
sedan till slut f4 andra medlemsstater att
ta over ansvaret for skulden?

Min slutsats ir att de starkare eko-
nomiska incitamenten pd EU-niva for
god ekonomisk politik inte kommer att
vara tillrickliga.

Hur dr det med samordningen av
nationella finanspolitiska ramverk? Det
tydligaste exemplet pa detta dr foreskrif-
ten i den s k finansunionen (mer for-
mellt Fordrager om stabilitet, samordning
och styrning inom ekonomiska och monetdra
unionen) att linderna i euroomradet ska
infora regler om en balanserad budget i
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den nationella lagstiftningen och auto-
matiska korrigeringsmekanismer ifall
dessa regler overtriads. I princip tycker
jag att detta dr bra. En annan institutio-
nell férindring, som jag av uppenbara
skil gillar, dr att inrdtta oberoende fi-
nanspolitiska vakthundar, fizanspolitiska
rdd, for att dvervaka att sdvil finanspoli-
tiken som den 6vriga ckonomiska politi-
ken férs pa ett ansvarsfulle sitt. Detta ir
ocksa ett omrade dir EU (frimst Kom-
missionen) tryckt pa.

Enligt min mening ir det 6nskvirt
att genom EU-initiativ férsoka forbice-
ra de nationella institutionerna. Det ér
inte sannolikt att medborgarna ser detta
som lika stotande som nir man frin
EU-nivan f6rsoker paverka den faktiska
politiken. Samordning av de nationella
ramverken har troligen storre legitimi-
tetbland viljarna. Sddanainstitutionella
forandringar kan ha betydande effekter
pé den nationella politiken.

Ett tredje sitt att oka samordningen
av den ekonomiska politiken r att flytta
det faktiska beslutsfattandet till den europe-
iska nivin. Den s k europeiska terminen
var ett forsta steg i denna riktning. Den
faststiller en ekonomisk-politisk cykel
varje ar vilken borjar med att Kommis-
sionen och Ridet ger medlemslinderna
vigledande synpunkter pd politiken.
Linderna forvintas beakta dessa nir de
formulerar sina stabilitetsprogram, vil-
ka sedan utvirderas av Kommissionen
och Ekofinrddet. Denna utvirdering
sker sent pa varen och ska utgora en in-
put i de enskilda lindernas budgetarbete
i borjan av hosten.

Detta ir ett mjuke st att centralise-
ra finanspolitiska beslut. Men Kommis-
sionen har ocksad foreslagit yteerligare
steg i sitt s k ”dubbla paket” (rwo-pack)
for eurolinderna. De innebir att Kom-
missionen dven ska granska eurolinder-
nas preliminira budgetforslag tidigt pa
hosten innan de lagts fram i de natio-
nella parlamenten och kunna kriva en

reviderad budget om det ursprungliga
forslagetinte bedéms vara férenligt med
stabilitetspakten.

Ytterligare steg mot mer samord-
ning har ocksa foreslagits, senast i den
s k interimsrapporten av van Rompuy.
Dir aktualiseras dter den gamla frigan
om att skapa nagot slags gemensamt
forsikringssystem mot landspecifika
makroekonomiska stérningar. Texten
ir inte sdrskilt tydlig, men den antyder
nigon form av finanspolitisk federalism
med automatiska, men tillfilliga, trans-
fereringar frin linder med en god eko-
nomisk utveckling till linder i recession
pé liknande sitt som sker inom linder
nir skatteintikter och transfereringar
varierar mellan regioner som befinner
sig i olika konjunkturfaser. Detta skulle
vara en mycket lingtgiende forindring.
Det skulle kriva en mycket stérre EU-
budget och kanske ocksa ett gemensamt
Det
skulle vara att gd dnnu lingre om ett si-

europeiskt  finansdepartement.
dant finansdepartement fick vetoritt i
friga om de enskilda medlemslindernas
budgetunderskott.

Den senaste idén ir den om en bank-
union med finansiell tillsyn pd EU-nivi,
ett gemensamt forfarande for hur kri-
sande banker ska hanteras och en ge-
mensam insdttningsgaranti. De frimsta
argumenten for en gemensam finansiell
tillsyn ir att den nationella tillsynen ris-
kerar att vara alltfor overseende efter-
som det kan finnas incitament att gynna
de inhemska bankerna i den internatio-
nella konkurrensen. Om konkursmis-
siga banker bara kan rekapitaliseras pa
europaniva, dirfor att kostnaderna ir sa
stora, si kommer den nationella 6ver-
vakningen att misslyckas med att inter-
nalisera dessa externaliteter.

Man har enats om att den gemen-
samma europeiska finansiella tillsynen
ska utévas av ECB. Ett argument for
detta ir att ECB redan nu maste agera
som s k lender-of-last-resort. Detta for-
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utsitter tillricklig information, Den ir
svar att f3 om man inte ocksa svarar for
den finansiella tillsynen.

Med finansiell tillsyn pd europeisk
nivd kan forfarandet for ate ta hand om
banker som gitt i konkurs och insitt-
ningsgarantin ocksi behova ligga pé
europanivd. Om si inte ir fallet finns
risken att tillsynen inte blir tillrickligt
strikt. Kostnaden av att vara for éverse-
ende skulle annars biras av de enskilda
medlemsstaterna. Det idr férmodligen
inte ndgot hallbart system.

Man bor emellertid vara medveten
om att ett system dir ECB fir ansvaret
fér gemensam banktillsyn innebir en
enorm maktkoncentration till en insti-
tution som inte ir demokratiskt ansva-
rig. Jag dr inte helt siker pa vad jag tyck-
er om det, men jag ir ridd att man kan
ha beslutat fér snabbt om att ge ECB
denna roll. Man har férmodligen disku-
terat det uppenbara alternativet - vilket
skulle vara att skapa en separat europe-
isk finansinspektion - for lite.

Ett viktigt motiv for att ge ECB
rollen som curopeisk finansiell tillsyns-
myndighet ir att skapandet av en bank-
union har blivit en del av den akuta kris-
hanteringen inom EU och att ECB ir
den enda institution som kan komma i
fraga om saker och ting ska ske mycket
snabbt. Jag tror att det vore bra att hélla
isirolika saker: attinte krivaatten euro-
peisk finansiell tillsyn ska finnas pa plats
som en forutsittning for direkt rekapita-
lisering av banker genom ESM som en
akut krishanteringsitgird. Det dr enligt
min mening att ligga allefér manga rest-
riktioner bdde pd hanteringen av krisen
och konstruktionen av bankunionen.

Hur kommer integration och sam-
ordning att utvecklas inom EU? Den
mest logiska utvecklingen ir mer fe-
deralism om man vill hantera moral-
hazard-problemen. Man ir kanske pi
vig mot det. Men samtidigt tvivlar jag
pa att det dr politiske méjligt att ta radi-

kala steg i riktning mot gemensamt be-
slutsfattande. Det finns stort motstind
i krislinderna i Sydeuropa. I dagens
lige 4r mer samordning férdelakeigt for
de eurolinder i Nordeuropa som star
for stoden, men jag tvivlar indd pd ace
viljarna dir ir for en sidan utveckling.
Jag tror att de befarar att gemensamma
beslut i en annan situation kan pitvinga
dem en politik som de ogillar. Det sker
nu med ECB dir tyska Bundesbank har
blivit nedréstad i friga om stoditgir-
derna for krislinderna.

Jag ser tva alternativ som de mest
sannolika utfallen. Det forsta ir att poli-
tikerna inte kan genomféra planerna pa
mer integration och samordning, vilket
kommer att skapa en ohillbar ekono-
misk situation. Man kan inte ha stora
riddningsprogram om man inte tar itu
med moral-hazard-problemen. Det kom-
merinte att fungera. Detandraalternati-
vet ir att man faktiske lyckas genomfora
planerna dirfor att viljarna inte riktigt
inser vad som pagar. Men en dag kom-
mer de att vakna upp och inse att deras
linder 4r medlemmar i en valutaunion
med betydligt storre integration in de
ir villiga att acceptera. Bida dessa utfall
innebir mycket stora politiska risker. De
kanislutinden leda till ett sammanbrott
for eurosamarbetet, antingen dirfor att
systemet inte lingre fungerar ekono-
miske eller dirfor att viljarna inte accep-
terar den foérlust av nationell suverinitet
som krivs for att systemet ska fungera.

Enligt min uppfattning loper for-
sok att utnyttja krisen for atc radikalt
paskynda den europeiska integrationen
mycket stor risk att misslyckas — inte nu
men om nagra ar.

Finns det nagot alternativ? Ja, det
tror jag att det gor, men sannolikheten
att det kommer att forverkligas ir liten.
Jag menar att man bor ligga planerna pa
att utnyttja den nuvarande krisen for att
ta radikala steg mot mer finanspolitisk
integration pd hyllan. I stillet bér man
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fokusera pé att utveckla vil fungerande
nationella institutioner, den tredje me-
toden pd min lista. Man bor forsoka
ateruppliva no-bail-our-klausulen, vilket
skulle innebira att detinte blir nagra fler
riddningsprogram. Det skulle natur-
ligtvis 4 konsekvenser. Det skulle kriva
nedskrivningar av statsskulden i flera
linder, med all sikerhet en storre ned-
skrivning i Grekland, men kanske ocksé
nedskrivningar i Portugal och Spanien.
Eventuellt kan dven nigot annat land
bli aktuellt. I en sidan situation behover
man hantera de bankproblem som skulle
uppstd: ESM skulle tvingas ta 6ver och
rekapitalisera en del banker.

Integrationen bor i stillet frimst fo-
kusera pa regleringen av banksektorn.
Det dr mycket littare att fa politisk legi-
timitet for detta 4n for en centralisering
av finanspolitiska beslut. Min tolkning
ir att viljarna ser bankregleringar som
mycket mindre av ett nationellt pre-
rogativ, sirskilt nir bankvisendet har
blivit s4 mycket mer internationellt, in
finanspolitiska beslut, som ofta betrak-
tas som helt centrala fér det nationella
sjilvbestimmandet. Om man &verdri-
ver lite, kan det uttryckas pd féljande
sitt: Viljarna ogillar sivil banker som
EU, sa de skulle troligen acceptera att
overvakningen av nigot som de ogillar
flyttas till en institution som de ocksi
ogillar. De ser det kanske som att det dr
OK att bekdmpa “négot som dr ont med
ndgot annat ont”. Det skulle kunna vara
ett skil till varfér gemensam banktillsyn
kan accepteras om jag fir uttrycka mig
rittframt.

Dirmed ir mitt rad att skrinligga
planerna pi mer centralisering av fi-
nanspolitiken. Man bér inte striva ef-
ter en finanspolitisk union - i stillet
bor EU fokusera pé en bankunion. Det
maste naturligtvis finnas nigon form av
curopeiskt skyddsnit som star for kost-
naden for att rekapitalisera banker i en
finanskris. Men direkta bail-outs av stater

med allefor stora skulder bér inte goras.
Sadana bail-outs kriver sannolikt en po-
litisk integration som jag inte tror att
viljarna dr beredda att acceptera.

Mitt svar pa frigan ”Behdvs mer
integration for att ridda euron?” ligger
nira Andrés svar. Nej, vi behover inte s&
vildigt mycket mer integration. Enligt
min mening behéver vi definitivt min-
dre integration in enligt de mest lingt-
giende planerna. Och jag hiller med
André: Vi behover framfor alle battre
integration. Fér mig handlar det om
mer integration nir det giller att han-
tera bankproblem. Sammanfattningsvis
behdover vi ritt typ av integration — inte
allmint mer integration.

Mats Persson

P34 det hela taget hiller jag med Lars om
alle. Dirfér kommer jag nog att siga
samma saker som han gjorde — men med
mina egna ord.

André borjade med att siiga att om
vi hade tittat pd linderna i Europa 2007,
precis fore krisen, si skulle det ha varit
svirt att bedoma vilka linder som skulle
komma att bli krislinder. Vissa av de
virsta krislinderna, si som Grekland,
Irland och Spanien, sig ganska bra ut vid
den tiden eftersom de hade budgetover-
skott och de hade en ganska lig skuld-
sdttningsniva.

Nu ir detta inte helt sant. Pa ytan
verkade de vara i gott skick i den me-
ningen att de hade budgetoverskott.
Men man kunde se att de l3g pa toppen
av en hogkonjunktur i en mycket éver-
hettad ekonomi. Anda hade de inte stora
budgetoverskott. Exempelvis s hade
Spanien ett budgetoverskott pa 2 pro-
cent av BNP 2006 och 2007. Ja, det var
ett overskott, men ett sunt land borde
inte ha ett sd lagt budgetoverskott vid
toppen av en hogkonjunktur. Det borde
ha varit mycket hogre. Spanien hade ett
strukturellt underskott iven om man ra-
kade ha ett temporirt éverskott.
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Det fanns ocksa en del andra saker
som sig illa ut i de linderna. Under
manga ar hade de snabbt 6kande nomi-
nella loner, dvs okande enhetsarbets-
kostnader och férlorad konkurrenskraft.
De hade dven fastighetsbubblor med
snabbt stigande priser pd bostider eller
kommersiella fastigheter. De sag inte si
bra ut och sé hir i efterhand kan man se
att det var precis det som skadade dessa
linder. Nir fastighetsbubblan sprack,
och nir de forlorade sin konkurrenskraft
pa de internationella marknaderna, fick
de stora problem.

Det finns en intressant sak med des-
sa problem. Strukturella budgetunder-
skott, snabbt 6kande nominella léner
och fastighetsbubblor kommer inte ur
tomma intet. De skapas av politikerna,
eller tolereras dtminstone av politiker-
na. Men det ir mojlige att gora ndgon-
ting at dessa problem om politikerna si
vill. André sa flera ginger att eurosys-
temet saknade limpliga verktyg for att
hantera krisen. Det dr sant att eurosys-
temet saknar limpliga verktyg, men de
enskilda linderna hade limpliga verktyg
for att stoppa fastighetsbubblor, 6kande
enhetsarbetskostnader och strukturella
budgetunderskott. Det finns massor av
sadana verktyg.

Det kan vara politiskt svért att an-
vinda dessa verktyg. Man kan siga att
om regeringen vill stoppa en fastighets-
bubbla eller vill kyla ner arbetsmarkna-
den under hogkonjunkturen sa skulle
det vara politiskt impopulirt. Det ir
sant. Men en ansvarskinnande reger-
ing borde gora detta. Om regeringen
inte gor det har vi ett fall av moral hazard
fran regeringens sida. Darfor bor syste-
met kunna skapa limpliga incitament
for regeringarna att anvinda de verktyg
de har till sitt férfogande dven om dessa
verktyg ir politiskt impopulira.

Andrés diagram med bytesbalan-
serna speglar just detta. Han visade dia-
gram med ett stort bytesbalanséverskott

for Tyskland och ett stort bytesbalans-
underskott for Grekland. Det var pengar
som ldnades av Grekland frin Tyskland,
kanaliserades genom betalningssyste-
met och anvindes for fastighetsinves-
teringar eller andra saker i Grekland sd
som att ge artificiell sysselsittning till
offentliganstillda och liknande. Dessa
bytesbalanséverskott och underskott
var inget som kom ur tomma luften. Det
fanns politiska instrument for att han-
tera dem.

Givet att regeringarna misskotte sig
i det forflutna - vilka institutioner bor
vi skapa for att detta inte ska hinda i
framtiden? Det idr en svar friga. Pa kort
sikt méste vi hantera den nuvarande si-
tuationen, situationen med moral hazard
i efterhand for de skuldtyngda linderna.
Sedan finns det en annan friga: Vilka
slags ldngsiktiga institutioner bor vi byg-
ga for ace forhindra ate detta intriffar i
framtiden?

Nu undrar jag: Hur sannolikt ir det
att en liknande situation kommer att
uppstd i framtiden - en situation dir
bankerna lanar ut pi ett oansvarigt sitt
och dir regeringarna inte kyler ner de
overhettade ekonomierna? Hir finns
mer hazard, pi tva nivaer. Det finns dels
bankernas moral hazard; de vill ta risker,
speciellt om de blir féremal for en s k
bail-out. Men det finns ocksa regering-
arnas moral hazard; de kommer att bli
mindre benigna att forsoka stoppa fast-
ighetsbubblorna och en hég 6kningstakt
fér nominella I6ner, om de tror att de i
vilket fall kommer att bli féremél f6r en
bail-out av nigon form av finanspolitisk
union eller riddningsfonder.

S4 hur sannolikt dr det att vi fir en
ny kris om négra ar? Det beror pa vilka
institutioner vi skapar. Om vi bygger
institutioner som hjilper till med ersitt-
ningsfinansiering till bankerna, och re-
geringarna, nir annan finansiering blir
for dyr sa uppmuntrar vi moral hazard i
framtiden. Om vi i stillet féljer andeme-
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ningen i #0-bail-out-klausulerna i Maast-
rictféredraget, dr det mindre sannolikt
att situationer som den nuvarande in-
triffar i framtiden.

Den grundliggande frigan ror cen-
tralisering gentemot decentralisering.
André sa att eurosystemet saknade
limpliga verktyg. Det ir sant att de cen-
trala institutionerna, Europeiska kom-
missionen och Europeiska Centralban-
ken, inte hade nigra limpliga verktyg
for att stoppa fastighetsbubblorna och/
eller oansvarig utlining av bankerna, el-
ler snabbt 6kande nominella loner i de
individuella medlemslinderna. Men de
enskilda linderna hade dessa limpliga
verktyg — men avstod fran att anvinda
dem. Vilken slutsats skulle du dra av
detta? Borde vi forse de centrala insti-
tutionerna, Kommissionen i Bryssel och
ECB, med limpliga verktyg eller borde
vi forlita oss pa att linderna i framtiden
anvinder sig av de verktyg de har till sitt
forfogande? Detta ir en intressant friga.
Vi skulle kunna ha ett helt mote enbart
om dessa verktyg och hur de skulle kun-
naanvindas.

Sedan har vi problemet med ban-
kerna, vilket ocksé ir ett intressant pro-
blem. Vi skulle kunna ha ett helt méte
om hur bankerna fungerar och hur moral
hazard skulle pverkas av en bankunion.
Jag ska bara gora nagra korta kommen-
tarer hir. Vi skulle kunna ha en ling dis-
kussion om varje kommentar.

Ett problem som André pekade ut dr
bankernas forkirlek till hemlandet. Det
finns ett mycket starkt positivt samband
mellan bankernas linckostnader och
regeringarnas linekostnader. Nir reger-
ingen fir problem 6kar regeringens 13-
nekostnader och de inhemska bankerna
i det landet innehar for stora mingder
av landets statsobligationer. Nir dessa
obligationer faller i viirde fir bankerna i
det landet problem. Dirmed okar deras
lanekostnader och silunda kan de enbart
ldna ut pengar till den privata sektorn

till en mycket hog rinta. Detta kommer
att skapa problem for de inhemska indu-
strierna.

Det finns dirfor ett starkt samband
mellan linekostnaderna fér den natio-
nella regeringen och linekostnaderna
for banksystemet i samma land. Men
detta dr ingen naturlag. Det dr ndgon-
ting vi skulle kunna géra nigonting at.
Ett siite att gora detea dr med en banku-
nion. Det ir en centraliserad 16sning.

Men det finns dven decentraliserade
dcgirder for ate bryta den s k dédsspi-
ralen mellan statsskuldproblemet och
banksystemet. En ir ndgonting som
har diskuterades mycket i Basel III-
diskussionerna, men som jag aldrig ser
i de forslag vi erhiller frin EU-kom-
missionen i Bryssel, nimligen hogre
kapitaltickningskrav pd bankerna. Om
vi skapar fler buffertar i bankerna, si
kommer inte bankerna att lida s allvar-
ligt av statsskuldsproblem och banker-
nas dgare kommer att ta smillen med
hogre eget kapital. Det skulle minska
moral hazard i bankerna. Men detta ir
en decentraliserad 16sning och sidana
l6sningar tycks inte EU-kommissionen
gilla. Sverige har varit for storre krav pa
eget kapital for bankerna, men EU cen-
tralt vill inte detta. Vi har forsokt och
vi har diskuterat om vi ensidigt skulle
kunna inféra storre krav pa eget kapi-
tal. Men EU siger nej, eftersom EU {6-
redrar centraliserade l6sningar, s som
en bankunion. [Vid Ekonfinmétet i de-
cember 2012 triffades en dverenskom-
melse som gor det mojligt for linder
som Sverige och flera andra att faststélla
storre nationella krav pd kapitalkvoter
for banker.]

En annan decentraliserad 16sning
pd moral hazard-problemet ir ett nytt
sdte att stélla sdkerhet for 1an frin ECB.
Nir ECB bedriver penningpolitik, [anar
ut pengar och forser bankerna med lik-
viditet, tar ECB statsobligationer som
sikerhet. Det finns mycket att siga om
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detta, exempelvis att grekiska statsobli-
gationer kanske inte utgor en lika god
sikerhet som tyska statsobligationer.
Men om man forsoker ge olika linder
olika riskvikt s hamnar man omedel-
barti politisk konflikt.

Det finns si méinga fall dér den poli-
tik som bedrivs av EMU har skapat po-
litisk konflikt under de senaste tvé aren.
I stillet f6r att vara ett fredsprojekt har
den monetira unionen silunda blivit
ett projekt som skapat fiendskap mellan
linderna. Vi har alla sett bilderna frin
Syntagma-torget i Grekland med arga
minniskor som samlas och visar bilder
av Angela Merkel klidd i naziuniform.
Jag tror att dessa riskvirderade obliga-
tioner inom ECB:s system for sikerhet
for 1an dr ett annat exempel pd sddana
potentiellt riskfyllda atgirder - kanske
en liten sak i jimforelse med alla andra
problem, men fortfarande ett problem.
Hir finns en enklare losning: ECB
borde som sikerhet enbart acceptera
en korg med obligationer frin eurolin-
derna, dir vikterna i korgarna ir varje
lands enskilda andel av ECB. Kanske
inte den exakta andelen, men varje an-
del i korgen bor vara det landets andel
av ECB +/-2 procent, av olika praktiska
skil. Det skulle ge en god riskspridning i
bankerna i eurosystemet.

Sammanfattningsvis: hogre, natio-
nelle faststillda, kapitalkrav for banker-
na och att ECB utovar penningpolitik
genom att anvinda en korg av statsobli-
gationer som sikerhet — dessa ir bara tva
enkla forslag. Liknande saker diskuteras
i den akademiska virlden, men nir jag
liser material frin EU-kommissionen
ser jag ytterst fa spar av diskussioner om
sddana decentraliserade atgirder. Jag ser
enbart de centraliserade 18sningarna, si
som en bankunion, och en bankunion
som ir igdng 1 januari 2013. Det ir fram-
for allt den hastighet med vilken Kom-
missionen forséker lansera bankunio-
nen som gor mig lite misstinksam.

Hubert Roslund

Forst av allt skulle jag vilja tacka for en
intressant debatt. Sedan skulle jag vilja
stilla en friga till André Sapir:

Aven om man skulle anse att vidare
politisk-ekonomisk integration #ir av
godo, och dven om man skulle anta att
detir politiskt och demokratiskt mojligt
att genomfora, sd ir en fortsittning av
eurosamarbetet i dess nuvarande form
och de stora och icke-ortodoxa ridd-
ningspaketen en stor risktagning, inte
bara for medborgarna i de skuldsatta na-
tionerna, utan ocksa for skattebetalarna
ikdrnlinderna.

Varfor ska skattebetalarna tillero
den nuvarande europeiska ledningen
med yteerligare belopp? I privata fore-
tag tvingas ju som bekant sdvil styrelser
som ledande befattningshavare att frin
tid till annan avgd nir man hamnar i
ledningskriser, men i de ledande EU be-
fattningarna verkar inte nagot liknande
ha skett?

André Sapir

Jag vetinte hur jag ska kommentera det-
ta uttalande. Det ir en vildigt bra friga
men jag vet inte riktigt hur den ska be-
svaras. Vad ir det du ir ute efter? Jag kan
inte hilla med om att nir ledningen har
misslyckats sa ska ledningen straffas.

Hubert Roslund
Ser du nigra initiativ for att utvirdera
ledande funktioner och befattningsha-
vare inom EU?

André Sapir

Vilken ledning ir du ute efter? Det ir
det som ir problemet. Jag anser, och vi
kanske dr 6verens om detta, att det har
funnits ett antal systemfel. Det ir vil-
digt svart att siiga att det dr herr X, herr
Y eller herr Z som ska flyttas. Jag anser
inte att problemet ligger pa individniva.
Vilka skulle vara med pa din lista éver
folk som ska hingas?
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Hubert Roslund

Minga internationella bankledningar
har redan bytts ut och ett antal reger-
ingar — exempelvis i Grekland — har
tvingats bort. Ser du ndgra intentioner
till en liknande utvirdering av EU kom-
missionen, exempelvis Barroso och Van
Rompuy?

André Sapir

Jag ser inga sddana intentioner och jag
forstar drlige talat inte vilket syftet skul-
le vara. Vad ir det du héller dem ansva-
riga for? Det ir det jag inte ser. Ge dem
ndgot att vara ansvariga for, jag har inga
problem med det, men du miste forst
tala om for mig vilken speciell faktor
det giller. Vad ir det som de ska hallas
ansvariga for? Vilken faktor? Jag kan
inte se det.

Hans Ekelund

Med hinvisning till féregiende friga.
Den genomsnittlige europén vet inte
vem som ir ansvarig i Bryssel. Det ir ett
dilemma.

Modrten Palme
Vikanske kommer till denna friga efter-
at, i en diskussion med Mats och Lars.

André Sapir

Jagirheltnéjd med vad Matssa paslutet.
Du efterlyser en bittre bankreglering.
Jag anser att de tva forslag som du ger ir
heltklart passande och anvindbara. Man
kan hantera dem pa olika sitt, inklusive
risksatserna. Jag tror personligen, efter-
som jag har deltagit i ndgra av métena,
att du gor ett misstag nir du anser att
oppositionen kommer frin Kommissio-
nen. Det dr inte vad jag ser. Du anser att
om vi kunde implementera den sa skulle
denna bittre reglering leda till mindre
centraliserade l6sningar. Och detta gor
Kommissionen motstind emot, di den
trycker pd for centraliserade losningar.
Jag dr ridd att bittre regleringar som

du onskar inte motarbetas av Kommis-
sionen, dd Kommissionen inte dr nigon
storre aktor nér det giller detta. De som
gor motstind ir ett antal medlemslin-
der och ett antal medlemslinder under
inflytande av sina banker. Jag tror att
detta ir fallet. Vad giller storre krav pa
eget kapital, sd har du ritt i vad du si-
ger, att det foreligger en debatt mellan
Sverige, Storbritannien och nigra andra
linder. Men det idr inte Kommissionen
som ir aktdr hir. De verkliga aktorerna
ir ettantal medlemslinder dir bankerna
ir helt emot detta.

Jag tror inte att du har ricc orsak hir.
Jag tror inte att det finns ndgon centra-
liseringssammansvirjning, eftersom
Kommissionen vill ha centralisering
och ir emot de bittre regleringar som
du efterlyser. Vi vet att banksystemet
drar nytta av stora subventioner frin
skattebetalarna. Detta ir slutresultatet.
Banksystemet ir generellt sett inte till-
freds med att fa firre subventioner frin
skattebetalarna, frin en situation med
bail-out-politik och l3ga kapitalkrav. Det
ir som det ir, sé jag tror inte att detta dr
en friga om centralisering eller decen-
tralisering.

Mats Persson

Sa du sdger att nir Sverige vill ha hogre
eget kapital i svenska banker, si ir brit-
tiska banker eller franska banker mot-
standare till detta och att detta ir orsa-
ken till att Sverige har mott ett sd starkt
motstind mot att ensidigt infora sidana
regler?

André Sapir

Det ir inte de brittiska bankerna som
motsitter sig detta. Det dr bankerna i
ndgra andra linder via dem som utfor-
mar de regleringar de lyder under. Det
ir inte Kommissionens hillning i jakt
pa mer centralisering. En sak ir uppen-
bar: det finns enorma implicita transfe-
reringar frin skattebetalare till banker,
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och resultatet finns hir, men jag tror att
det ir en egen diskussion. Du for fram
att det dr nagot slags mal frin Kommis-
sionens sida att centralisera allt. Jag har
inga problem med det, men jag anser att
du missar poingen.

Detleder till en annan friga. Lit oss
siga att vi hade en bittre bankreglering
och att vi vet hurdan en bittre bankreg-
lering skulle kunna se ut. Lat oss anta
attvi fir en bittre bankreglering och att
vissaav de idéer som du efterlyser skulle
kunna genomféras. Betyder det att en
bankunion inte behévs? Om det gick,
som du siger, att pd ett decentraliserat
sittdriva och i varje land ha, genom ni-
got slags europeiskt system, ett decen-
traliserat system, en bittre reglering,
betyder det att vi inte behover nigon
bankunion? Jag tror inte det. Jag tror
inte att dessa 6msesidigt utesluter var-
andra. Jag ser det som att de komplette-
rar varandra. Det skulle uppenbarligen
vara mycket bittre att ha en bankunion
med bittre reglering in en bankunion
med dilig reglering. Jag anser att det ir
sjilvklart. Jag skulle vilja tala om bada.
Jag ser inte detta som nagon illvillig
sammansvirjning frin Kommissionens
sida for att kriva centralisering. Jag tror
att en bankunion med ett visst matt av
centralisering nir det giller bankaf-
firer dr vildigt anvindbar. Jag tror att
USA skulle ha ett vildigt diligt bank-
system om det inte vore fé6r FDIC. Vad
som bekymrar mig ir det argument du
framfor, att Kommissionen skulle ha en
hemsk stdndpunkt dir man trycker pd
for centralisering i eget intresse. Du 4r
vil inte ute efter att ifrdgasitta FDIC i
USA?

Mats Persson

Nej, det ir jag inte. USA hade forstis
en dilig historia med bankkonkurser
pé 1800-talet. Jag hiller med om att det
stimmer.

André Sapir

Jag anser att ett visst métt av centralise-
ring av bankfunktionerna, en bankuni-
on, ir vildigt anvindbar. Jag haller med
omatten bankunion med dilig reglering
inte ir ndgon bra idé.

Den finanspolitiska unionen da?
Vad jag personligen skulle vilja ha i en
bankunion, och jag tror att vi hiller med
Lars om detta, dr en stark beslutsmyn-
dighet. Vi skulle vilja ha bankunion med
bail-ins snarare 4n bail-outs. Det dr vad vi
behover och forhoppningsvis gir denna
kris i samma riktning som Storbritan-
nien, USA och Sverige utvecklades efter
de senaste kriserna, si att euroomradet
gar i riktning mot fler bail-ins in bail-
outs. Det skulle definitivt vara en bittre
bankunion 4n en bankunion med bail-
outs.

Kan vi tillimpa samma uppfattning
om bail-ins pa de sydliga linderna? Det
ir frigan. Jag kommer att gora en dis-
tinktion mellan vad vi nu har i Grek-
land, pa Irland, i Portugal och Spanien
och jaimvikter. Kan vi ha ett euroomrade
dér bail-ins, dvs insolventa linder, inte
skulle £ hjilp pa nigot sitt? Ar det en
mojlig 1osning? Nej, i fallet med Grek-
land s& hade vi en omstrukturering med
inblandning frin den privata sektorn.
Forslag kommer troligen att liggas i vis-
salinder om att blanda in den offentliga
sektorn. Men kan viverkligen ha ect hall-
bart euroomrade dir man regelbundet
skulle ha ett antal omstruktureringar av
skuld? Jag dr inte siker pa det. Jag skulle
ocksa vilja ha, och jag har skrivit om att
skapa detta, obestindsférfaranden for
curopeiska linder, men jag tror att detta
maéste vara nigot extremt exceptionellt.
Man méste verkligen vilja undvika detta
i storsta mojliga utstrickning.

Lars Calmnfors

Om man inte har bail-outs si kommer
dessa kriser inte att uppsta regelbundet.

RADDA EURON —KRAVS EN DJUPARE INTEGRATION?

89



Q0

André Sapir

Titta pd det amerikanska systemet! USA
har inget forfarande med bail-outs och
inte heller nigot obestdndsforfarande.
Det ir inte ndgot speciellt bra system.
Du skulle inte vilja ha nigon bail-out,
men det trovirdiga sittet att inte ha
ndgon bail-out, som du uttrycker det, ir
att ha ett obestdndsforfarande. Sa linge
som du inte har ett obestindsforfarande
dr det rimligtatt férvinta sig att du kom-
mer att ha en bail-out, Trots att du inte
har nigon bail-our pi férhand, si kom-
mer du att ha en bail-out i efterhand. Det
enda sittet att inte ha nagon bail-out i
efterhand dr att ha en pé férhand och ett
obestindsforfarande. Det rader stor tve-
kan attinfora detta system och det skulle
skapamoral hazardisystemet. Frigan ir:
Vilken risk ir minst, med en bail-our da
och da pa ett visst reglerat sitt eller med
ett obestandsfoérfarande di och di? Det
ir frdgan. Jag tror att vad man vill géra ir
att forsoka reducera problemen si myck-
et som mdojligt nir det hinder och inte
ha nagot bail-our-forfarande pa forhand
utan snarare i efterhand. Jag anser att du
behover behilla denna tudelning med
bade bail-our och obestandsforfarande.

Lars Calmfors

Menar du verkligen att det inte fanns
ndgot val nir den europeiska statsskuld-
krisen brot ut? Man skulle ha kunnat
vilja att avstd fran bail-outs.

André Sapir

Jag tror inte det eftersom viinte hade na-
gon bankunion. Jag tror att vi verkligen
befann oss i en risksituation, trots att jag
skrev att jag var for en rekonstruktion av
den grekiska skulden ett &r innan denna
intriffade. I nigot skede blev det uppen-
bart att den grekiska skulden var inne
pa en helt explosiv vig och att det inte
skulle fungera utan en skuldrekonstruk-
tion. Man kunde inte blunda fér detta.
Nir man maste acceptera det s kan man

likavil gora det férr som senare. Vi vet
mycket vil att nir regeringen kungjorde
att man skulle blanda in den privata sek-
torn, sannolikt som helhet, si skapade
det en stor mingd risker i systemet.

Vi har varit mycket forsiktiga med
systemet, som ir ett brickligt system.
Vad jag forsoker forklara r att for nir-
varande sd dr eurosystemet ett brickligt
system. Och nir krisen intriffade var det
vildigt brickligt och det ir fortfarande
vildigt brickligt i dag. Man maste navi-
gera vildigt forsiktigt, inte deklarera pa
féorhand att man inte tinker gora det ena
eller det andra, att man inte skulle géra
en bail-out eller en rekonstruktion. Jag
tror att rekonstruktion skulle kunna va-
ra en méjlighet och jag tror inte att man
ska stinga tanken att det skulle kunna
ske en rekonstruktion i framtiden. Fré-
gan ir huruvida man onskar kungora
detta i forvig. Jag tror att det ir ett slags
tvetydighet i konstruktionen och jag
anser att det troligen dr det bista i ett
brickligt system.

Jag anser att vad man madste se ir att
mingden 6msesidigt beroende inom
euroomradet ir enorm. Detta problem
for bankerna och de suverina staterna
som jag framfér och korrelationen dem
emellan ir helt enorm. Alle detta ir
hemskt och diligt. Man borde utforma
ett system for att kunna hantera detta i
framtiden - det haller jag helt och hal-
let med om — men samtidigt si behover
man hantera detta nu. Jag tror att en re-
konstruktion av Grekland tidigare, sig i
maj 2010, hade varit en dilig idé.

Huruvida tiden efter detta anvin-
des vil ir en liknande friga. Man vill
inte gora detta nu. Man vill vinna tid
och man vill fi in en prismekanism. Jag
tror inte att tiden anvindes vil - jag
héller med om det. Under krisen fanns
ingen politisk enighet om att sitta den
mekanism pa plats som skulle forstirka
systemet tillrickligt for att rekonstruk-
tionen av den grekiska skulden skulle
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ske tidigt nog. Jag tror att det dr sant.
Man kan skylla pd linderna, men jag
tror inte att man kan beskylla Kommis-
sionen for denna centralisering. Man
kan skylla pa linderna for att de inte
vill gora detta, men det var en extremt
bricklig situation. Nu dr den aningen
mindre bricklig, men jag anser att den
fortfarande ir vildigt bricklig. Nir du
och andra minniskor ber om ett linder-
perspektiv,exempelvis den spanska skul-
den, sa skulle man tro att detta ir exakt
en sidan sak som lugnar marknaderna.
Detta ir frgan: Jag dr en investerare i
spansk skuld. Vill jag kopa spanska skul-
der nir herr Calmfors siger att vi bor re-
konstruera den spanska skulden? De be-
héver mycket pengar f6r att komma in
pd marknaden eftersom det fortfarande
finns ett jittestort underskott. Det ir det
slags knepiga situation vi befinner oss i
och en situation som méste hanteras.

Mats Persson

Farjag stilla en specifik friga om den de-
len? Du sa att nir det pagick en diskus-
sion om att rekonstruera den grekiska
skulden sa befann sig marknaden i ett
kaos. Betyder det att marknaden fung-
erade diligt, eller var det s att rintorna
bara gick upp dérfor att marknaden kor-
rekt prissatte sannolikheten att det skul-
le ske en rekonstruktion?

André Sapir

Vi vet att under en finanskris s prissit-
ter marknaden risk felaktigt. Det finns
ett problem med multipla jimvikter.
Det idr extremt svart att prissitta risk i
en kris. Ingen vet vilken signal du obser-
verar och vilken som dr den ritta. Jag si-
ger inte att marknaden sitter alla priser
felaktigt, men det finns risk for felaktig
prissittning. Man behover viss vigled-
ning for att se vart vi dr pa vig. Jag tror
att det dr vad man behover gora i denna
virld av multipla jimvikter. I en kris 4r
det myndigheternas roll att exake vigle-

da férvintningar till en specifik jamvikt
snarare dn till en jimvike.

Jag har ingen aning om ifall pris-
sittningen vid den tidpunkten var kor-
rekt eller inte. Jag tror att folk kunde
se att vem som dn gjorde en berikning
av Greklands skuld kunde se att det var
en outforskad faktor. Det ir allt jag kan
saga.

Jag tror att nagonting mer har ute-
limnats ur denna diskussion. Fér mig
verkar det som om ni tvd la mycket mer
vikt vid problemet i de sddra linderna
och att inte hjilpa dem med nagon bail-
oututanattseattiven kirnlindernalider
skada ochatt bankernaikirnlinderna ir
inblandade hir. Det ir inte uppenbart
vem som fir en bail-out hir. Ar det lin-
derna eller bankerna som far en bail-out?
Jag tror att det behover forklaras.

Jag skulle hellre se att kirnlinderna
rekonstruerar sina banker. D4 krivs ing-
en bail-out av de sddra linderna for att de
ska kunna gora aterbetalningar till ban-
kerna i kirnlinderna. Det skulle vara en
mycket mer anstindig méjlighet. Kirn-
linderna har vigrat att gora detta s
dterigen dr detta inte en friga om nigon
hemlig sammansvirjning frin Kommis-
sionens sida. Vi har inte sett nigon re-
konstruktion av utlinarnas banksystem
pa det sitt som borde ha skett. Det ir ett
totalt tabu. Detta dr det slags diskussion
som dger rum och du kan inte sortera
ut detta. Dirfor ir det sd extremt svért
att siga att du tar ut en bit och léser den
nir alla dessa bitar samverkar med var-
andra.

Nils Lundgren

Professor Sapir! Du nimnde att du tviv-
lar pa att det skulle fungera om andra
curopeiska linder kvarstir utanfor eu-
rozonen. Detta dr mycket intressant.
Om du betraktar eurozonen som ett
gemensamt omrdde si har det inget
bytesbalansunderskott mot omvirlden
alls. Det har visserligen ett gemensamt
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budgetunderskott, men detta ir inte alls
imponerande.

Eurolinderna beslutade att skapa
detta euroomride och vi visste alla att
de var ganska olika. Saker gér litt at sko-
gen och dessa linder skulle litt kunna
ta hand om detta problem sjilva. De be-
héver inte oss andra och de borde inte
forsoka lita oss andra betala av deras
skulder. Det dr en synpunkt.

Den andra ir: Vad tror du om idén
med flexibel integration, vilket ir ett
forskningsomrade i nationalekonomi?
Det nimns aldrig numera. Om man har
ett par linder som vill ha en gemensam
valuta, skulle man siga: For all del - gor
det! Forsok! Se om det fungerar! Varfor
skulle vi vilja ha med 27 linder? Vi har
négra linder i Schengensystemet; andra
star utanfér. Vi har linder utanfor EU
som dr medlemmar av Schengensyste-
met etc.

Jag skulle vilja hora dina dsikter om
flexibel integration, vilket jag tycker ir
en central friga for Europa.

Lars Nabseth

Vi dr alla hir ekonomer. Jag tror att vi
underskattar de underliggande politiska
orsakerna till den Europeiska unionen
och vad som hinder. Vi har haft ett
mycket bra exempel pd detta de senaste
veckorna i Tyskland. Men eftersom
svenskar inte liser tyska sd rapporterar
inte de svensk tidningarna om detta. Vi
vet faktiskt ate det sker ett val i Tyskland
nista ar. Den nya ordféranden i social-
demokratiska partiet konkurrerar om
kanslersimbetet nista &r. I sitt forsta
tal sa han att vad giller utrikespolitiken
sd dr det stora problemet fér Tyskland
att fordjupa samarbetet inom EU. Det
andra problemet ir att se till att eurosys-
temet fungerar inom linderna i Europa
och det tredje att hjilpa Grekland att
stanna inom detta.

For bara nigra dagar sedan holl Fru
Merkel ett tal i tyska parlamentet. Hon

sa exakt samma saker. De gratulerade
varandra till att ha samma asike och kra-
made nistan varandra, vilket dr vildigt
ovanligt bland motstindare. Jag anser
att de tillsammans utgér nistan 70 pro-
cent enligt de nya siffrorna fér den tyska
befolkningen.

Det dr uppenbart fér mig att tyskar-
na ir vildigt forberedda som ett starkt
land och som ledare f6r éverskoteslin-
derna att hjilpa de andra linderna. Vi
har redan sett att de har kompromissat
nir det giller bankunionen. Jag ir helt
siker pa att de kommer att fortsitta
kompromissa for att forsoka ricta till
problemen.

Vi har undervirderat det faktum
att Europeiska unionen ir sa viktig for
Tyskland eftersom det idr det enda sit-
tet for Tyskland att ha ett inflytande i
virlden. De har inget inflytande i For-
enta Nationerna och de har ingen makt
i NATO, men de har maket i Europeiska
unionen. Och de kan inte gi ensamma,
for alla ser nazisymbolen. Jag tror att vi
hir har nigra svar pd de problem som
vi diskuterar. Min friga ir: Tror du det
ocksa?

Mikael Zervos

Jag kommer frin Grekland och jag har
studerat ekonomins utveckling under
de senaste 30 aren, jag har dven arbetat
i banksektorn i dtta dr, si for mig dr den
grekiska krisen ingen overraskning.

Redan pa 199o-talet kunde man se
att ckonomin gick mot en framtida kris
eftersom orsakerna till denna bygg-
des upp redan pa 198o-talet. Det finns
ménga bakomliggande faktorer. Jag kan
naturligtvis inte analysera alla dessa pé
nigra fi minuter.

Jag vill bara sidga detta: Greklands
frimsta problem ir inte ekonomiskt.
Det ir ett politiskt och socialt problem.
Det ekonomiska problemet ir sekun-
dirt. Grekerna (regeringen, oppositio-
nen och folket) befinner sig i en filla

NATIONALEKONOMISKA FORENINGENS FORHANDLINGAR

ekonomisk



med ett Fingarnas dilemma (se Albert
W Tucker 1992).

Problemet och utmaningen fé6r EU
ir att losa krisen i eurozonen till en mi-
nimal kostnad, pa villkor att det haller
Grekland kvar i eurozonen. Beslutet
om detta villkor tog, tyvirr, vildigt ling
tid, ndgot som forvirrade krisen bide i
Grekland och i eurozonen.

Utvecklingen fér att finna en 1os-
ning star infér minga spel och delar
av spel med ménga kompromisser och
myopiskt beteende och samspelet mel-
lan alla dessa férklarar delvis den daliga
effektiviteten i utvecklingen av ett bote-
medel. Det finns ett viktigt krav for att
uppfylla villkoret: 16sningen pé den gre-
kiska krisen.

Om vi ska 16sa den grekiska krisen
maste vi ta detta fingarnas dilemma
med i berikningen. Det gér det inte
mojligt for regeringen att vidtaga dcgir-
der och genomféra reformer. Det dr inte
mdjligt. Det finns 16sningar men for att
undvika dyrbara misstag si behover vi
studera situationen i Grekland noggrant
sd att vi kan faststilla vilken dtgird som
hjilper och vilken som inte gor det.

Jag ir besviken pa Trojkans (EU,
ECB and IMF) atgirdspolitik som jag
tycker var felaktig pd manga punkter
och har innehallit alltfér manga dyrbara
forseningar nir det giller att ta beslut.
Den strikta dtstramning som de dligger
Grekland ir for mycket f6r det landet.

Imin analys antarjag att om vi fram-
stiller resultaten av atstramningarna i
dtstramnings-nytto omradet sd fir vi en
spegelvind u-formad kurva si att den
optimala atstramningen har en topp. Ef-
ter denna faller nyttan for att sedan bli
negativ och skapa recession. Josef Stig-
litz bekriftade denna princip i februari
2012, som svar pd IMF:s argument att
atstramningar och tillvixt kan samexis-
tera.

Atstramningen har letc till att en
ond cirkel skapats (atstramning, reces-

sion, dtstramning etc) som paminner
om en snoboll. Slutligen genererar den
dtstramning som vi aldgger Grekland nu
ganska negativa resultat. Vi vinner en
och férlorar tre.

Men det ir inte den enda nackdelen
— dtstramningen paverkar dramatiskt
sjilva Fingarnas-dilemma-spelet. Jag
gor en modell av vinsten med detta spel
genom att anvinda von Neumann-Mor-
gensterns forvintade nyttofunktion dir
vinsterna viktas med sannolikheten att
riddningsprogrammet lyckas. Eftersom
deti Grekland alltmer accepteras att den
fortsatta dtstramningen minskar denna
sannolikhet, 6kar risken for karridrer att
bli forstorda och foljaktligen minskar
stodet till regeringskoalitionen drama-
tiskt. Vad vihar observerativerkligheten
ir att ministrar, parlamentsledaméter
och andra politiker flyttade frin reger-
ingsblocket till oppositionsblocket for
att strida mot riddningsprogrammet.
Opinionsmitningar bekriftar att detta
leder till en 6kning av deras popularitet.
En positiv storning med positiv tillvixt
och minskande dtstramning kan vinda
situationen, men om atstramningen och
det negativa beteendet fortsitter ir jag
inte optimistisk om att Grekland kom-
mer att aterhimta sig fore kraschen.

IMF erkinde nyligen (World Eco-
nomic Outlook, oktober 2012) att
man troligen har planerat Greklands
dtstramningar felaktigt. De beriknade
kostnaden genom att anvinda den fi-
nanspolitiska multiplikatorn med ett
virde av 0,4 medan det gillande virdet
i Grekland sannolikt var mycket hogre
0,9-1,7 (kvoten mellan en forindring i
produktion till en exogen forindring i
det finanspolitiska underskottet). Min
kommentar dr att virdet 0,4 troligen kan
gilla f6r Tyskland, men att for Grekland
kan det giltiga virdet vara mycket hogre,
1,7 eller innu hogre.

Vad jag nu skulle vilja foresla ér att
man begrinsar dtstramningen till nis-
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tan noll, koncentrerar sig pd positiv
tillvixt och sysselsittningsékning. Det
ir viktigt att befolkningen ger mer stéd
till regeringen och tillater att de viktiga
Det
kommer att ta lang tid att rationalisera

strukturreformerna  genomférs.

den grekiska ekonomin. En anpassning
av lonerna till den verkliga produktivi-
teten och en vidare forstirkning av eko-
nomins konkurrenskraft kan ske gradvis
och pd ett sikrare sitt senare.

Marten Palme
Tack allihop! Nu ska vi lata Lars, Mats
och slutligen André summera detta.

Lars Calmfors

Jag skulle vilja ge en kommentar till
Mats - om huruvida regleringen av fi-
nansmarknaderna ska ske pd europeisk
eller nationell niva. Det finns inbyggda
problem med reglering bara pa nationell
nivd. Nationella tillsynsmyndigheter
har sannolike alltid drivkrafter att for-
soka frimja inhemska bankers konkur-
renskraft genom ett slipphint agerande.
Detir ett problem. Ett andra problem idr
att mycket bankverksamhet ir grinso-
verskridande. Ett tredje problem ir att
rekapitalisering av krisande banker kan
behova ske pi europeisk niva.

Jag héller inte med om att bank-
tillsynen i Sverige har fungerat s fan-
tastiskt bra. Finansinspektionen visste
inte riktigt vilka risker svenska banker
tog i Baltikum. Det var mycket tur som
férhindrade att saker och ting inte blev
varre.

Jag héller med André om behovet av
att skiirpa banktillsynen i de kirnlinder
i euroomridet som ldnade ut for mycket
till krislinderna. Jag tror inte att vi har
olika asikter om detta. Allefor generds
kreditgivning var absolut en del av pro-
blemet.

Till sist r jag orolig 6ver diskussio-
nen om att vi alltid maste lugna mark-
naderna. Europeiska beslutsfattare har

hela tiden reagerat pd akuta kriser. De
har utvidgat riddningsprogrammen
och successivt glidit in i ett system dir
riddningsprogrammen blir allt storre.
Jag ir orolig for ate de till sist blir s stora
att det politiska stodet for programmen
férsvinner. D4 kan vi ha skapat en myck-
et virre situation in om vi hade bitit
ihop tinderna och angripit problemen
tidigare. Det finns mycket stora risker
med riddningsprogram som gradvis blir
alle storre.

Mats Persson

André nimnde problemet med mul-
tipla jimvikter pd finansmarknaderna.
Det finns naturligtvis en teoretisk moj-
lighet att det kan finnas multipla jim-
vikter. Vilka policyslutsatser borde vi
dra av detta? Det ir inte si uppenbart.
Antag att marknaden sitter en rinte-
sats som dr lika med, sig, 20 procent
for grekiska statsobligationer. Ar denna
hoga rintesats resultatet av ndgon form
av bristande marknadsfunktion? Eller
ir den resultatet av en vilfungerande
marknad - men en marknad med mul-
tipla jimvikter? I det senare fallet, 4r de
20 procent som vi observerar jimvikten
vid hog rintesats? Och finns det sdlunda
en jaimvikt med enbart 10 procent precis
runt hornet? Eller dr de 20 procenten en
jamvike vid 14g rintesats — och det finns
en dnnu simre jaimvike (med sig 30 pro-
cent pa grekiska obligationer) som lig-
ger pd lur runt hornet? Det finns hir en
massa svira frigor som méste besvaras
innan vi beslutar att anvinda hundratals
miljarder av skattebetalarnas pengar till
att intervenera pa marknaden. Och da
duger det inte att bara hinvisa lite vagt
till "en teoretisk méjlighet”.

Om den rintesats vi observerar ir
resultatet av en daligt fungerande mark-
nad, eller om det dr en multipel jamvikt
med hog rinta, si ir en intervention
fran nigot internationellt organ, sisom
ESM, eller ECB, eller IMF motiverad.
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Men om marknaden fungerar vil och
marknadsrintan korrekt speglar funda-
menta — och den rintesats vi observerar
ir den multipla jimvikten med 1ag rinta
—ja, d& dr inte nigon policyintervention
berittigad.

Nir man stir infoér ett land vars
statsskuld har 6kat sd som Greklands,
kommer bankerna forstés alltid att hiv-
da att marknaden fungerar diligt och att
ett internationellt organ borde ingripa,
sd att de kan bli bailed out. Naturligtvis
erkinner bankerna inte att de vill ha en
bail out; de siger enbart att det dr ndgon-
ting som fungerar diligt pd marknaden
som borde korrigeras.

André Sapir

Jag har tva eller tre saker att siga. Jag
hiller med om att det har varit f6r myck-
et riddning. Jag kan inte annat dn halla
med om detta. Som jag sa sd anser jag att
man ser en sak med systemet nir man
talar med folk pd centralbanken. De ir
extremt frustrerade och de anser alltid
att deras riddningsoperationer - f6r du
har ritt nir du sdger att i slutinden ror
sig detta om finanspolitiska operatio-
ner, det finns inga tvivel om detta — har
gett politikerna, dvs regeringarna, tid att
sitta mekanismen pa plats for att kunna
stida upp réran.

Startpunkten ir given med de impli-
cita eller explicita éverenskommelserna
om att regeringarna kommer att gora
ndgot. Denna tid anvinds inte vil. Se-
dan str de dter infor varandra. Det ir
en extremt svir situation som vi befin-
ner oss i dir man madste sitta ett antal
mekanismer pa plats. Vissa av dem har
att géra med att dela boérdan. Ate dela
bérdan ir det sviraste man kan gora i
en struktur med flera linder. Vi har pd
férhand inga regler for att dela bordan.
I den rora vi har nu maste man dela bor-
dan. Alla forsoker fosa 6ver bordan pa de
andra. Detta ir vildigt svért.

Det bista skulle uppenbarligen va-

ra: Lt oss dela bordan och stida upp i
roran! Jag tror att detta helt enkelt ir ett
politiskt problem. Det ir svért att siga
hur linge detta kan péga. Jag skulle vil-
ja gora det du foreslar. Men jag kan se
svarigheterna i systemet med att gora
detta.

Jag har tvd eller tre punkter till.
Jag haller med om kommentaren om
Tyskland. Jag tror att Tyskland méste
finna denna tringa vig. Det stimmer
att Tysklands invanare pa sitt och vis dr
arga for att saker och ting inte har blivit
s& som politikerna har sagt att de skulle
bli. Jag tror att det alltid funnits en oro
i Tyskland att inte just detta, men na-
gonting fran de sddra linderna, skulle
komma. Perspektivet utgick alltid frin
Italien. Ndgonting skulle hinda och det
skulle sluta med att tyskarna fick betala.
S4 hir langt har tyskarna inte betalat
sirskilt mycket. De har inte riktige lidit
av situationen. Jag tror att detta ocksa
ir vad politikerna forstir. Det gir gan-
ska bra for Tyskland; det dr en ganska
bra kris f6r Tyskland. Det som skulle
kunna bli kostnaden - men sa hir lingt
har kostnaden inte funnits dir - ligger i
framtiden. Jag héiller med er om att fru
Merkel har hanterat situationen mycket
bra. Jag tycker att det ér bra att hon dkte
till Grekland. Jag anser att den allminna
dsikten nu dr att det inte kommer att ske
ndgot grekiske uteride.

Grekland har rent ut sagt inte alls
blivit hjilpt. Jag ir arg pd Grekland med
tanke pd hur mycket ledarna frin den
andra europeiska sidan, inklusive tys-
karna och fransminnen, sokte nigon
form av vision fran de grekiska ledarna
om vad de ville géra. Hir har Grekland
nétt grinsen. Grekland har gjort manga
misstag under méinga 4r. De har fuskat.
Jag talar inte om de grekiska medbor-
garna nu, men det har funnits mianga
saker. Allt for mycket har tillatits. Up-
penbarligen skulle man ha varit tuffare.
Ingen skulle ha trott ndgonting annat
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med den hir krisen - och jag tror att
Grekland betalar ett dyrt pris. Jag tror
inte att det dr en mjuk bail-our. Det finns
inga tvivel om att detta ir ganska tufft.
25 procent arbetsloshet - jag kallar inte
det en mjuk bail-out! Jag tror att Grek-
land lider, men man kunde ha hoppats
att Grekland skulle ha haft de politiska
resurserna att siga: Vi har natt grinsen.
Nu maste vi férindra oss. Snilla, hjilp
oss att forindra oss! Det ir inte vad de
har gjort. Ledarna pa andra sidan som
har haft med grekerna att gora har va-
rit helt férfirade 6ver administrationen,

skatteproblemen och alla sidana saker.
Det har varit riktigt tufft. Grekland
maste skirpa sig. Annars kommer detatt
sluta riktigt illa.

Grekland kommer inte alltid att
kunna sidga: Om vi gir ur det hela sd blir
detenendarora! Den dagen kommer nir
Grekland kan gé ur och ingenting hin-
der. Ingen kommer att blinka pd natten.
Grekland borde verkligen skirpa sig.

Mdrten Palme

Vi har en gentlemannadverenskommel-
se om att sluta hir. Tack!
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