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Viktiga lardomar

B Angela Merkel och Tyskland har insett att
obalansen mellan norra och sddra Europa
hotar eurons existens. Nu har de tvarvant och
samtycker till de franska forslagen och emit-
tering av europeiska obligationer.

B Detta kan bli borjan pa en politisk och ekono-
miska union som vi fick in bakvagen nar storre
delen av Europa var upptaget med covid-19.

B Pa kort sikt dr det hdr goda nyheter for stabili-
teten pa de europeiska finansmarknaderna,
men pa langre sikt dr fragan om inte gemen-
samma obligationer kan bli en ny plattform for
populistiska partier i norr.

Det dr spannande tider for Europa. De ndrmaste sex
manaderna blir avgérande fér om covid-19 kommer att
paskynda fragmenteringen av EU eller om viruset kom-
mer att forverkliga federalisternas drém om en gemensam
finanspolitisk union.

Covid-19 hotar att splittra den monetdra unionen. Med
kirurgisk precision har pandemin satt fingret pa euro-
omradets stOrsta problem: obalansen mellan norra och
stdra Europa och bristen pa en finanspolitisk 6vergripande
struktur for den monetédra unionen, vilket har varit hela
EU-samarbetets akilleshdl sedan euron inférdes for 20 ar
sedan. Italien befinner sig mitt i en ekonomisk depression
till f6ljd av en tidigare aldrig skadad kollaps av nédringslivet
och den demografiska situationen. Italien dr det land som
har drabbats nést varst av covid-19 i Europa, men istallet for
europeisk solidaritet har pandemin bekraftat italienarnas
uppfattning om att landet dr bortglémt av Europa. Situa-
tionen dr inte mycket badttre i Spanien dar méanniskor
i samhallets nedre skikt, som tidigare kunde forsorja sig
genom att arbeta inom servicendringen, nu lever i stor
fattigdom och hunger som bara den katolska kyrkan tycks
klara att ddmpa. Covid-19-krisen drabbar sddra Europa
hart efter en mer dn tio ar lang ekonomisk nedgang efter
finanskrisen. Risken 4r att den ger bransle at mer populis-
tiska stromningar i de bada landerna.

Merkels tvarvandning

Angela Merkel har visat prov pa starkt ledarskap under
hela krisen och gjort en otrolig comeback. Hon har inte
forlorat nagon tid. Tillsammans med Frankrikes president
Macron har hon utnyttjat sin starka position till att avisera
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en europeisk aterhdmtningsfond kopplad till EU:s budget
for att stotta de bolag, branscher och lander som drabbats
hérdast av viruset. Dessa medel kommer delvis att ges
utan aterbetalningskrav, men det som verkligen &r revolu-
tionerande dr att fonden stods med hjalp av beskattnings-
befogenheter som EU far som institution. Tanken dr att
beskattning av koldioxid, finansiella transaktioner och
(amerikanska) Internetbolag ska fungera som sdkerhet vid
emission av obligationer for att finansiera fonden.

Idén &dr bra pa manga sitt och den har jamforts med
starten pa det federala systemet i USA 1790. Med sitt héga
kreditbetyg kan EU emittera stora mangder langa obli-
gationer till rdntor ndra noll, vilket mdjliggdr en néstan
”kostnadsfri” lanefinansierad utgiftspolitik. Tidigare i ar
brot forhandlingarna om EU:s budget samman. Det skulle
dock vara mycket ldttare att na en 6verenskommelse om
budgeten om varje land inte behévde bidra dnnu mer till
budgeten. Som en reaktion pa detta kommer fragor om vad
EU borde gora for medlemsstaterna, exempelvis hjdlpa
de sydeuropeiska landerna pa fétter igen efter nedsténg-
ningen av deras redan svaga ekonomier. EU-obligationer
kan gora just detta.
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Covid-19-krisen drabbar sédra
Europa hart efter en mer &n tio
ar lang ekonomisk nedgang
efter finanskrisen. Risken ar att
den ger bransle at mer popu-
listiska stromningar i de bada
landerna.

Det ségs att det ska vara en tillfillig atgard, men tillflliga
atgdrder har en tendens att bli permanenta ndr makten
overlats till politiker och byrakrater. Detta kan mycket vél
bli bérjan pa en politisk och ekonomisk unionen som vi
de facto fick bakvagen nar storre delen av Europa var upp-
taget med covid-19. Dagens utmaning dr de ekonomiska
konsekvenserna av covid-19. Nar krisen vil ligger bakom
oss kommer det att finnas andra viktiga omraden att in-
vestera i, exempelvis digitalisering och 6vergangen till en
gron ekonomi, som kan motivera gemensamma lanefinan-
sierade europeiska investeringar.
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Historiskt sett har Tyskland motsatt sig solidariskt ansvar
for skulder. Landets hallning har dessutom alltid varit att
lan ska betalas tillbaka. Sa varfér denna tvarvindning?
Anledningen ar att det ligger i Tysklands eget intresse att
euron inte kollapsar. Merkel kdnde formodligen att risken
var for stor. Coronaviruset har lyft fram de strukturella
problemen i sddra Europa och behovet av ekonomisk
solidaritet, eftersom landerna sjdlva inte kan ta sig ur sin
skuldfdlla. 10—20 ar av trangsynt ekonomiskt dikterande
fran EU har frimjat nationella och populistiska ledare som
anviander kampen mot Bryssel som politisk hdvstang.
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Till skillnad fran andra delar

av aktiemarknaden har euro-

peiska bankaktier fortsatt att
falla. Laget ar sarskilt allvarligt
i sodra Europa, dar spanska och
italienska banker sett bérskur-
serna tappa 40-70 procenti ar.

Euron slar ekonomisk suveranitet

En allvarligare situation pa kort sikt har dock varit utveck-
lingen pa kapitalmarknaderna. Till skillnad fran andra
delar av aktiemarknaden har europeiska bankaktier fort-
satt att falla. Laget dr sarskilt allvarligt i sédra Europa, dér
spanska och italienska banker sett boérskurserna tappa
40—70 procent i ar. Banker handlas generellt sett pa mycket
lagre nivaer idag dn under den virsta tiden under finans-
krisen for 11-12 ar sedan. Det beror pa att manga europeiska
banker — sdrskilt i soder — kommer att drabbas av stora
forluster pa lan till alla de sma och medelstora bolag som
nu gar i konkurs. Aktuella marknadsvérderingar speglar
det faktum att bankerna kommer att behdva nytt kapital
men inte kan ta in det och ddrmed kommer att forstat-
ligas. Men det verkliga hotet &r inte som vid tidigare bank-
kriser, till exempel i Sverige 1992, da en stark stat kunde ta
Over bankerna, ta férlusterna och ga vidare. Ekonomierna
i sodra Europa kan inte hantera forlusterna och pa grund
av nya regler efter finanskrisen finns det idag krav pa
skuldnedskrivning vid stora insdttningar och utlandskt
kapital i bankerna. Det innebéar att kapital kommer att
foras norrut och medféra en verklig risk for kapitalflykt
och didrmed ett behov av kapitalkontroll inom euroomra-



det, vilket kommer att innebdra slutet fér euron. Merkel  euron brét samman till foljd av ett ekonomiskt samman-
har gjort en helomvandning eftersom det &dr viktigare att  brott i exempelvis Italien skulle det omedelbart skapa en
skydda euron dn att férlora ekonomisk suverdnitet. manga ganger storre kollaps dn den senaste finanskrisen
f6r mer 4n tio ar sedan och drabba norra Europa lika hart
For de sparsamma fyra ldnderna, “the frugal four”, som sddra.Man kan fraga sig om detta inte dr att kasta bort
Sverige, Nederldnderna, Osterrike och Danmark, blir kost-  &nnu mer pengar? Kommer det att minska de strukturella
naderna for Brexit nu uppenbara. Dessalander har kimpat  skillnaderna mellan norra och sédra Europa? Och vad &r
med sma EU-budgetar och mot djupare ekonomisk integra-  risken for att sédra Europa inte kommer att genomfora
tion. De har nu forlorat en viktig allierad, Storbritannien, noddvandiga strukturreformer samtidigt som populistiska
i kampen mot federalisterna, men med Tyskland som strémningar vaxer i norr ndr mdnniskorna inte gar med pa
redan har valt sida dr motstandet férmodligen mer  att subventionera de sédra landerna?
symboliskt dn verkligt. Euron har kunnat éverleva under
hogkonjunktur men inom kort behover den en finans-
politisk Gvergripande struktur for att 6verleva under kris, Konsekvenser for investeringar
och sma aktorer inom EU kommer inte att tillatas ifraga-  De kortsiktiga investeringskonsekvenserna av att Europa
sdtta nagot. De kommer att fa betalt genom 16fte om att  gar mot en finanspolitisk union &r att de sydeuropeiska
stodpaketet ges en gron och digital profil och far se detta  statsobligationsmarknaderna och bankerna kommer att
som en seger.Detta fordndrar emellertid inte det faktum att ~ stédjas av ett finansiellt skyddsndt. Fram tills nyligen
de underliggande strukturella problemen finns kvar, det  verkade det som om bankerna skulle bli krisens stora
vill sdga att landerna i sédra Europa inte dr konkurrens-  forlorare. Dock verkar det som om europeiska banker
kraftiga. De borde inte ha fatt vara del av euron utan en  kommer att klara sig bra pa kort sikt och att euron kan
foregripande strukturanpassning av sina ekonomier. komma att starkas, eftersom EU visat ovanligt stark soli-
daritet.
For danskar och svenskar ar fragan sarskilt svar eftersom
vi star utanfor euron samtidigt som vi kommer att forvin-  Palangre sikt ar fragan om 6kad upplaning och "raddning”
tas delta i den federalisering av EU som sker till féljd avde av icke konkurrenskraftiga ekonomier bidrar till lang-
strukturella problem som inforandet av euron har skapat.  siktigt hallbar tillvdxt i Europa, och om Gverf6ringar till
sodra Europa (den sad kallade transferunionen) kommer
Fragan om huruvida den hér utvecklingen &r braellerdalig  att bli en ny plattform for populistiska partier i norr.
handlar inte bara om du bor i norra eller sodra Europa. Om
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