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Det skulle forvdnaom
alladeldndersomidag
har euronsomvaluta
kommer att ha det om
tio ar.

roblemet for eurolinderna ér
att bemiistra den pagiende
skuldkrisen men att géra det
pa ett sdtt som dr langsiktigt
hallbart. Massiva stdd till
krislinderna kan hantera de

akuta problemen men underminera va-
- lutaunionen pa sikt. Alltfor begriinsade

¢ sttd kan leda till en ny finanskris med
¢ internationell depression som féljd.

Massiva stod skapar det som pa eng-

- elska kallas moral hazard. Det Gversiitts
ibland med "moralisk risk”, vilket knap-
. past nagon forstar. En mer réttvisande
Oversdttning dr "risk for oansvarigt

: beteende”. Om langivarna till linder

: med misskotta statsfinanser halls ska-

. desldsa genom att andra dn lantagarna

. betalar linen, minskar drivkrafterna till
. forsiktig langivning. Dirmed forsvagas

. ocksd dessa linders drivkrafter for en
ansvarsfull finanspolitik i framtiden.

. Diskussionen har i hég grad kommit att
¢ handla om huruvida Europeiska cen-

. tralbanken, ECB, ska gi in med massiva
. krisstdd (en "bazooka” enligt numera

. vedertaget sprakbruk - trots att en

¢ bazooka bara ir ett omodernt och inte
. sirskilt kraftfullt enmansvapen). Om

. det ska ske utan att skapa ohanterliga

. risker for oansvarigt beteende, kriivs

. att de enskilda euroliinderna inte

© ldngre ensamma kan besluta om sina
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budgetunderskott och ddrmed om

hur mycket de ska lana. Dessa beslut
maste i stiillet flyttas till den europeiska
nivan.

Den finanspolitiska pakt mellan i fors-
ta hand eurolinderna som man kom
Gverens om pa EU:s toppmoite forra
veckan kan tolkas som ett forsok att oka
den finanspolitiska samordningen sa att
massiva insatser fran ECB blir mojliga.
Pakten innehaller tre huvuddelar:

1. Alla eurolinder ska infora en ny
finanspolitisk regel enligt vilken det
strukturella budgetunderskottet (det

i underskott som skulle uppkomma i en

¢ normalkonjunktur) far vara hogst 0,5

i procent av BNP. Inférandet — men inte
. efterlevnaden - av regeln ska kontrol-
i leras av EU-domstolen.

2. Linder med storre faktiska bud-

¢ getunderskott éin tre procent av BNP

i maste utarbeta program for att minska
i dessa som godkiinns av bade kommis-
: sionen och EU:s finansministrar.

3. Forslag fran kommissionen om

. sanktioner (depositioner eller boter) for
. linder med for stora budgetunderskott
¢ ska antas med automatik om det inte

¢ finns en kvalificerad majoritet emot (sa
kallad omviind kvalificerad majoritet).

Ar dessa atgiirder tillriickliga for att

massiva ECB-stdd ska vara forenliga
. med ett langsiktigt hallbart system?
¢ Enligt min mening r svaret nej.

. Stadgandet om omviind kvalificerad
¢ majoritet minskar visserligen risken for :
: atten minoritet av linder med stora

i underskott ska blockera sanktioner.

¢ Men detta iir inget nytt. Denna bestim-
i melse ir redan inford.

Ett grundproblem som kvarstar

. #ratt eurolindernas finansministrar
: alltid kommer att vara obeniigna att

. straffa kolleger fran linder med stora
. underskott, eftersom de vet att de

. sjdlva kan hamna i samma liige. Att vara |
. forlatande framstar darfr som en klok
. investering i mild behandling den dag
. det egna landet far problem.

Vidare dr boter inte sérskilt limpliga

: som sanktioner. Om en stat har stora

- budgetunderskott, ir det troligt att de
. andra eurolinderna drar sig for att 6ka
i dessa genom béter. Och om sddana :
. utdéms, hur stor avskrickande effekt
i har de om ett land som rakar i betal-

i ningskris i slutindan énda kan rikna
. med att fa sina skulder betalda av de

¢ andra linderna?

Min slutsats dr att den finanspolitiska

pakten inte gar tillrickligt 1angt for att
: massiva ECB-stid ska vara forenliga
: med ett pa sikt fungerande system.

;.

- Kanske

- kommer
 baraett

- mindre an-
- tal att be-
“hidlladen
- gemensam-
- ma valu-
tan.

i Kommissionen skulle behéva vetoritt

i mot nationella budgetbeslut som hotar

i att ge for stora underskott. Sanktions-

: besluten borde flyttas fran den politiska
¢ till den juridiska sfiren, det vill siga till

i EU-domstolen. Dagens pekuniira sank-
i tioner bir kompletteras med icke-peku-
¢ nidra sanktioner, till exempel inskréinkt
i rostritt i EU:s ministerrad.

Vad kommer nu att hiinda med kris-
¢ hanteringen i euroomradet? Jag ser tvd
. alternativ.

Det forsta dr att man fortsétter att han-

© kasig fram med begriinsade tkningar av
i stiden, bland annat via Internationella

i valutfonden (IMF). Det finns en chans

© att detta kan ga viigen utan stora skuld-

i nedskrivningar annat in for Grekland,

i @ven om det blir friga om langa och

i plagsamma processer ndr krislinderna
i ska atervinna sin konkurrenskraft. Men
: foljden kan ocksé bli flera statsbankrut-
i ter, ny finanskris och en djup konjunk-

i turnedging. Det kan, men behéver inte,
| innebira eurons underging.

Det andra - och mest troliga - alter-

: nativet dr att ECB, trots en otillricklig

i finanspolitisk samordning, i slutéindan

i @nda tar fram den stora kanonen (och

i inte bara bazookan). Det kan hantera

i den akuta krisen men innebir féormod-
- ligen ett langsiktigt system med for

i svaga drivkrafter for budgetdisciplin

i och ddrmed stora kostnader for skatte-
. betalarna i Tyskland och andra mer

: skdtsamma ldnder. 1 sa fall dr sannolik-

© heten stor for att dessa liinder pa sikt

i bryter sig ur eurosamarbetet och bildar
¢ en mindre och mer homogen monetir

i union med en "nordeuro” som valuta.

Det dr alltid oklokt att forsoka forut-

: siga framtiden, eftersom risken att ha
¢ felér dverhiingande. Men jag skulle bli
¢ forvanad om alla de linder som i dag

- har euron som valuta kommer att ha

¢ det om tio ar. Kanske kommer bara ett
: mindre antal avdem att behilla den

i gemensamma valutan.



