Svart att forneka sam-
bandet mellan euron
och eurokrisen

Mats Perssons bok Den europeiska skuld-
krisen vicker intresse av flera skil. Dels dr
Mats Persson en av Sveriges mer seniora
och mest publicerade makroekonomer,
dels tillhér han den skara ekonomer som
avstod frin att rosta i folkomréstningen
om euron 2003, vilket innebir att han
slipper forsvara tidigare synder.

Efter ett inledande kapitel om bak-
grunden till valutaunionen och dess
grundliggande regelverk tar sig Persson
an frigan om huruvida det var eurons
el att Spanien, Grekland, Italien, Irland
och Portugal (GIIPS) hamnade i svérig-
heter efter finanskrisen 2008. Perssons
tes dr att dessa linder trots euron hade
mojlighet att bromsa fastighetsboomen,
samt att dven linder utanfér EMU, ex-
empelvis USA, Island, de baltiska sta-
terna och Storbritannien, drabbats av
finansiella bubblor under 2000-talet.

Jag finner dock inte argumentatio-
nen o6vertygande. Att nagot land som
star utanfér EMU drabbas av en finan-
siell bubbla siger ganska lite om just
fallet GIIPS. Och nir man stiller frigan
om euron har orsakat krisen bér man
rimligen tolka frigan som att den hand-
lar om orsakssambandet mellan respek-
tive lands intride i euron och dettas eko-
nomiska utveckling.

Om krisen hade varit politikinduce-
rad skulle man ha férvintat sig ett sam-
band mellan lindernas hantering av of-
fentliga utgifter och krisens djup. Nagot
tydligt sidant finns inte. Diremot finns
ett patagligt samband mellan respektive
lands bytesbalansunderskott och de eko-
nomiska problem som direfter f6ljer.

Tar man ocks3 hinsyn till att de bal-

tiska staterna hade sina valutor knutna
till euron blir ménstret nirmast éver-
tydligt. Linder med hog tillvixt och hog
inflation innan eurointridet drabbas
mot slutet av decenniet systematiskt av
hog arbetsloshet och stigande rintor.

Mats Persson menar dock att lin-
derna i friga inte nodvindigtvis skulle
ha anvint rintevapnet for att férhindra
krisen, iven om de haft tillging till detta
och att eurokrisen dirmed inte beror pd
att linderna ingdr i euron och ir bers-
vade denna méjlighet.

Fast det dr langt ifran sikert att lin-
derna ens hade behévt anvinda rinte-
vapnet. Med rorliga vixelkurser i Spa-
nien, Grekland och de baltiska linderna
hade stigande vixelkurser i dessa linder
till viss del helt automatiskt bromsat
6verhettningen.

Att en gravt felaktig penningpolitik
skulle ha kunnat orsaka samma typ av
problem - som exempelvis pa Island - ir
en annan sak. Men varfor skulle alla des-
sa linder (GIIPS) begd samma misstag
samtidigt? Att 6verhettningen tog fart i
dessa linder samtidigt och att kapitalet
flodade till tillvixtregionerna har forstas
samband med inférandet av euron.

Nir Mats Persson konstaterar att
Irland och Spanien inte skulle ha kun-
nat stoppa bubblorna dven om de statt
utanfor eurosamarbetet bygger detta re-
sonemang dels pa att det férutan euron
hade funnits omfattande bubblor i dessa
linder, dels pé att dessa linder forutan
euron skulle haft samma férutsittning-
ar att drabbas av bubblor som Island,
Storbritannien, de baltiska staterna och
USA.

Men att Island forde en lite speciell
penning- och finanspolitik ir vil kint,
liksom att Storbritannien med sin stora
exponering mot finanssektorn svérligen
kan jimforas med andra linder. Kapi-
talinflédet frin Kina till USA och den
press pd prisnivin som 6ppnandet av
nya marknader lett till kan till viss del
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forklara att finanskrisen uppstod i USA.
Och fallet Baltikum bekriftar som sagt
bara att eurokrisen ir just eurorelaterad
- de baltiska staterna hade ju sin valuta
knuten till euron. Ménga andra linder
med egen valuta, som Sverige, Polen,
Tjeckien, Norge och Schweiz, lyckades
dessutom alldeles utmirkt med att pa-
rera finanskrisen.

Kunde GIIPS da ha gjort nigot for
att stoppa den annalkande katastrofen?
Ricker det med byggtillstind, stimpel-
avgifter, kapitalkrav och utlaningstak for
att hindra en byggboom av spansk om-
fattning? Det dr vil en empirisk friga,
men om ni frigar mig kiinns det lite som
att hindra en bét fran att sjunka genom
att 6sa vatten med en fingerborg. Aven
med stabila politiska institutioner hade
det varit svért att stoppa utvecklingen
- se bara pa den svenska finanskrisen
1992-94,som orsakades avi princip sam-
ma typ av faktorer som krisen i GIIPS.

I kapitel tre stills frigan om varfor
EU valde att férsoka ridda Grekland,
Portugal och Irland pa ett s3 dyrt sice —
via lan till staterna i stillet for att ta 6ver
de banker som hade gitt under om Grek-
land stéllt in sina betalningar.

Det ir en bra friga och den bor stil-
las. Persson spekulerar i om valet kan ha
att goéra med att lobbygrupper inom fi-
nansindustrin driver fram 16sningar som
gynnar finansmarknaden och bankerna
snarare in skattebetalarna.

S4 kan det forstds vara, dven om jag
tror att man bor vara éppen for andra
mojligheter. Som f d politiske sakkun-
nig i regeringskansliet vet jag att proces-
ser ibland kan leva ett eget liv och att det
som frin utsidan ser planlagt ut inte alls
behéver vara genomtinkt och planerat.

EU-juridiken kan sdkert ocksd i
manga fall sitta stopp f6r l6sningar som
verkar logiska och rationella. Hela euro-
krisen skulle ha varit 16st for linge sedan
om EUs ledare hade haft mojlighet att
agera som en rationell beslutsfattande
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enhet. Problemet ir sikert hir, som i sa
manga andra fall, att ingen enskild part
dger processen.

Kapitel fyra dgnas at frigan om var-
for skuldavskrivningen for Grekland
skots upp sd minga ginger. Varfor kopte
IMF, EU och #ven Sverige argumentet
att nedskrivningen maste ske i ordnade
former som det hette?

Dir tror jag att kopplingen mellan
finansvirlden och politikerna spelade
betydligt storre roll. Att EU s manga
ginger sparkat burken framfor sig har
fatt konsekvenser. Europeiska central-
banken och stddfonden EFSF sitter i dag
pa virdelosa grekiska tillgingar som
bokforts till fiktiva virden. Det hade va-
rit mycket billigare f6r EU och skattebe-
talarna att lita bankerna ta hela smillen.

Men hade det varit riz eller ekono-
miske effektivt att 1ta bankerna ta smil-
len? Det finansiella systemet har tills for
ndgra dr sedan implicit byggt pa princi-
pen att kreditrisken vid kop av statliga
obligationer ir ldg (s linge det inte ror
sigom obligationer frin exempelvis Zim-
babwe). Statliga regleringar foreskriver
dessutom ofta att bankerna ska placera
en viss andel av sitt kapital i riskfria”
statspapper.

Att ligga skulden pa bankerna for att
de varit dumma nog att investera i det
som politikerna sagt t dem att inves-
tera i ter sig kanske inte helt rimlige. S3
ir det nagot omride dir staten bor lyfta
bort risk frin bankerna handlar det nog
om just de risker som politikerna sjilva
skapat.

Mats Persson har forvisso ritt i att
skattebetalarna inte borde tvingas bira
kreditrisken for grekiska statspapper. A
andra sidan ir det inte sjilvklart att ban-
kerna bor gora det heller. Det man kan
vara enig om ir att Grekland egentligen
borde st for kostnaderna — problemet ir
bara att Grekland inte har ndgra pengar.

I det femte kapitlet behandlas frigan
om finansiell smitta. Persson menar att
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risken sannolikt dr dverskattad. Kanske
kan man dven i det hir fallet tinka sig
att finansmarknadens aktérer overdriver
riskerna i syfte att paverka politikerna.

Anda finns ju det dir gnagande tviv-
let ”tink om ...”. Frigan ir om politi-
kerna i lingden kan lita detta tvivel sta i
vigen for nédvindiga reformer. Sanno-
likt inte - nigon ging maste man nog ta
chansen att gora nigot som marknaden
avrider frin.

Problemet ir forstds att den enda
gang da politikerna vigade (Lehmanfal-
let) sd slutade det med den allvarligaste
finansiella krisen sedan depressionen
1929-34.

I kapitel 6 tar Persson upp problemet
med insolventa banker. Detta ir en del
av ett storre problem, som mirkligt nog
inte nimns i sammanhanget - nimligen
att ett euroland saknar en lender of last
resort. Av alla 16sningar pd bankproble-
men dr den allra mest radikala f6rstés att
aterinfora en egen valuta och lata landets
centralbank garantera banksystemet.

Tror ocksd att det dr svirt att be-
handla bankkriser i EU som ett isolerat
problem. En olycka kommer sillan en-
sam - ett land med instabila banker har
ofta dven drabbats av en kostnadskris.
Losningen pa detena problemet kan ofta
forutsitta att man loser det andra.

Kapitel 7 behandlar fragan om det dr
nodvindigt att féra over stora mingder
pengar frin norra Europa till GIIPS for
att ridda euron. Ett argument har varit
att detta dr nédvindigt for atct halla sam-
man EU politiskt. Men som Persson
konstaterar: ”Man skulle kanske tro att
om Europa stiller upp med pengar, si
skapar detta vinskap — men som vi sett
kan det lika girna férhilla sig tvirt om.”
(s56)

Argumentet som handlar om att fred
forutsitter transfereringar kan synas
rimligt. Men hur dr det egentligen? Te-
sen att ekonomiska klyftor méaste dver-
bryggas med ekonomiska overféringar

mellan stater dr vid nirmare anblick
ihalig.

Risken dr nog snarare att omfat-
tande transfereringar minskar drivkraf-
terna for att forindra de institutionella
forutsittningarna fér ekonomisk till-
vixt och att detta i sin tur riskerar att
paverka forutsittningarna for fredlig
samexistens. Transfereringarna kan
lindra problem for stunden, men l8ser
inget pa lingre sikt.

Mats Persson tror att den verkliga
orsaken till att riddningspaketen kom-
mit till dr act banker och finansféretag
overtygat politikerna om att alterna-
tivet ir katastrofalt. Aven om minga
nationalekonomer ir av en annan upp-
fattning har det verkat sikrast att gi pa
bankernas linje. Att minga utsatta fi-
nansforetag har sitt site i Frankrike och
Tyskland gor nog sitt till.

Risken for att ekonomiskt utsatta
linder limnar euron om de izte erbjuds
transfereringar fran de rika linderna ir
med stor sannolikhet 6verdriven. Lin-
derna ir forhoppningsvis med i euron
for sin egen skull - inte for att gora tys-
kar eller fransmin glada. Och da borde
forekomsten av bidrag frin den rika de-
len av Europa inte vara avgorande.

Vilket for oss till kapitel 8 och frigan
om Grekland bor limna eurosamarbe-
tet. Mats Persson diskuterar olika sitt
for Grekland att limna eurosamarbetet
och skaffa en egen sjilvstindig valuta.

Detta ir en viktig diskussion, men
jag skulle nog ha velat ha nigra exem-
pel pd vilka problem som kan uppsta vid
omskrivning av lan och fordringar frin
euro till drachmer, eftersom Persson be-
tecknar en sadan losning som olimplig
eller t o m ”absurd”. Trots allt ir detta
vad som vanligen hiinder nir man deval-
verar en valuta, si skillnaden mellan att
devalvera och att limna en valutaunion
tycker jag dr viktig atc klargora.

Att bankerna kan fi problem forstar
man, men de inhemska bankerna ir ju
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nistan per definition bankrutta den dag
som Grekland limnar euron och de mas-
te rekapitaliseras i vilket fall som helst.
Kaos, javisst, men mer eller mindre kaos
ir vil vad det blir i vilket fall som helst?
Och vad blir konsekvensen av att inte
skriva om inhemska lan och fordringar?

Kapitel 9 handlar om finanspakten
- denna (6verflodiga) pabyggnad pi
Maastrichtférdraget. Persson noterar
att tanken pd en stabilitetspake bygger
pé att ett lands skulder ir alla andras an-
geligenhet.

Men varfor skulle det vara pa det
viset? Och behovs det egentligen na-
gon bestraffning utéver de hoga rintor
som blir f6ljden om ett land misskoter
sin ekonomi? Det ir viktigt ate stilla fri-
gan, eftersom EU i dag faktiskt belénar
slosaktiga linder med ena handen och
bestraffar dem med den andra.

Persson tar hem en viktig poing nir
han pépekar att den bestraffning som
linder kan utsittas f6r inom ramen for
finanspakten rimligen ér betydligt lind-
rigare in den bestraffning som linderna
redan i dag utsitts for av marknadskraf-
terna.

Kapitel 10 dgnas at en diskussion
om marknadens effektivitet och om
marknaden sig Greklands problem re-
dan innan finanskrisen 2008. Och visst
var det si. Men Persson konstaterar att
ECB via betalningssystemet Targer 2
forsokte jimna ut de skillnader som bor-
jade mirkas redan 2003, i tron att detta
var "marknadsanomalier” - ndgot onor-
maltien valutaunion.

Man kanske bor tilldgga att tesen att
eurokrisen orsakades av finanskrisen i
USA, mot denna bakgrund, inte ir kro-
nologiskt korreke. Skillnader mellan eu-
rolindernas obligationsrintor borjade
mirkas redan 2003, vilket da betrakta-
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des som en anomali. Men skillnaderna
var forstds en terspegling av verkliga
kreditrisker i unionen.

Jag forstir dock inte varfér Pers-
son viljer att ligga si mycket energi pa
att diskutera realrintornas utveckling
under perioden och inte néjer sig med
de nominella rintorna. Investeringar
i statsobligationer aterbetalas ju i euro
(om euron finns kvar) och inflationen
i landet som utgett obligationen bér
dirmed vara ganska irrelevant fér inves-
teraren. Kanske finns det nigot skil att
iven beakta realrintan, men jag forstds
faktiskt inte riktigt varfor man skulle
gora det just vid jimforelser av kredit-
risken mellan linderna. Om det ir real-
rintornas effekt pa eurokrisen som han
ir ute efter vore det mer intressant att
fokusera pd perioden 2001-05, snarare
an 2005-09.

De tvé sista kapitlen dgnas it tanken
pé en valutaunion utan riddningsfonder
och kryphil. En omojlig tanke? Nej, jag
ir inte siker pa det. Kanske hade euron
haft stérre chans att 6verleva om med-
lemslinderna bara hade litit bli att for-
soka ridda euron fran forsta borjan?

Persson menar i alla fall att euroo-
bligationer knappast ir l6sningen pa
eurons problem. Mycket talar f6r att po-
litikerna gor den gemensamma valutan
en bjorntjinst genom att spida ut ansva-
ret och genom att stindigt ridda med-
lemmar med svagare ekonomi. Nir allc
kommer omkring ir marknaden kanske
eurons bista vin. Vilket vil ocksd ir
budskapet i boken - att en euro som fir
leva sitt eget liv i fred fran politikerna
trots allt skulle kunna fungera. Men det
far vi kanske aldrig veta.

Mattias Lundbdck
Ekon dr, Forskare vid Ratio
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