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Covid-19 hotar att splittra den monetära unionen. Med  
kirurgisk precision har pandemin satt fingret på euro- 
områdets största problem: obalansen mellan norra och 
södra Europa och bristen på en finanspolitisk övergripande 
struktur för den monetära unionen, vilket har varit hela 
EU-samarbetets akilleshäl sedan euron infördes för 20 år 
sedan. Italien befinner sig mitt i en ekonomisk depression 
till följd av en tidigare aldrig skådad kollaps av näringslivet 
och den demografiska situationen. Italien är det land som 
har drabbats näst värst av covid-19 i Europa, men istället för 
europeisk solidaritet har pandemin bekräftat italienarnas  
uppfattning om att landet är bortglömt av Europa. Situa-
tionen är inte mycket bättre i Spanien där människor  
i samhällets nedre skikt, som tidigare kunde försörja sig 
genom att arbeta inom servicenäringen, nu lever i stor  
fattigdom och hunger som bara den katolska kyrkan tycks 
klara att dämpa. Covid-19-krisen drabbar södra Europa 
hårt efter en mer än tio år lång ekonomisk nedgång efter 
finanskrisen. Risken är att den ger bränsle åt mer populis-
tiska strömningar i de båda länderna. 

Merkels tvärvändning 
Angela Merkel har visat prov på starkt ledarskap under 
hela krisen och gjort en otrolig comeback. Hon har inte 
förlorat någon tid. Tillsammans med Frankrikes president 
Macron har hon utnyttjat sin starka position till att avisera 

Det är spännande tider för Europa. De närmaste sex 
månaderna blir avgörande för om covid-19 kommer att 
påskynda fragmenteringen av EU eller om viruset kom-
mer att förverkliga federalisternas dröm om en gemensam  
finanspolitisk union. 

Viktiga lärdomar

n	Angela Merkel och Tyskland har insett att 
obalansen mellan norra och södra Europa 
hotar eurons existens. Nu har de tvärvänt och 
samtycker till de franska förslagen och emit-
tering av europeiska obligationer.

n	Detta kan bli början på en politisk och ekono-
miska union som vi fick in bakvägen när större 
delen av Europa var upptaget med covid-19.

n	På kort sikt är det här goda nyheter för stabili-
teten på de europeiska finansmarknaderna, 
men på längre sikt är frågan om inte gemen-
samma obligationer kan bli en ny plattform för 
populistiska partier i norr.
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en europeisk återhämtningsfond kopplad till EU:s budget 
för att stötta de bolag, branscher och länder som drabbats 
hårdast av viruset. Dessa medel kommer delvis att ges 
utan återbetalningskrav, men det som verkligen är revolu-
tionerande är att fonden stöds med hjälp av beskattnings-
befogenheter som EU får som institution. Tanken är att 
beskattning av koldioxid, finansiella transaktioner och 
(amerikanska) Internetbolag ska fungera som säkerhet vid 
emission av obligationer för att finansiera fonden. 

Idén är bra på många sätt och den har jämförts med 
starten på det federala systemet i USA 1790. Med sitt höga 
kreditbetyg kan EU emittera stora mängder långa obli-
gationer till räntor nära noll, vilket möjliggör en nästan  
”kostnadsfri” lånefinansierad utgiftspolitik. Tidigare i år 
bröt förhandlingarna om EU:s budget samman. Det skulle 
dock vara mycket lättare att nå en överenskommelse om 
budgeten om varje land inte behövde bidra ännu mer till 
budgeten. Som en reaktion på detta kommer frågor om vad 
EU borde göra för medlemsstaterna, exempelvis hjälpa 
de sydeuropeiska länderna på fötter igen efter nedstäng- 
ningen av deras redan svaga ekonomier. EU-obligationer 
kan göra just detta.

Det sägs att det ska vara en tillfällig åtgärd, men tillfälliga 
åtgärder har en tendens att bli permanenta när makten 
överlåts till politiker och byråkrater. Detta kan mycket väl 
bli början på en politisk och ekonomisk unionen som vi 
de facto fick bakvägen när större delen av Europa var upp-
taget med covid-19. Dagens utmaning är de ekonomiska 
konsekvenserna av covid-19. När krisen väl ligger bakom 
oss kommer det att finnas andra viktiga områden att in-
vestera i, exempelvis digitalisering och övergången till en 
grön ekonomi, som kan motivera gemensamma lånefinan-
sierade europeiska investeringar.

Historiskt sett har Tyskland motsatt sig solidariskt ansvar 
för skulder. Landets hållning har dessutom alltid varit att 
lån ska betalas tillbaka. Så varför denna tvärvändning? 
Anledningen är att det ligger i Tysklands eget intresse att 
euron inte kollapsar. Merkel kände förmodligen att risken 
var för stor. Coronaviruset har lyft fram de strukturella 
problemen i södra Europa och behovet av ekonomisk 
solidaritet, eftersom länderna själva inte kan ta sig ur sin 
skuldfälla. 10–20 år av trångsynt ekonomiskt dikterande 
från EU har främjat nationella och populistiska ledare som 
använder kampen mot Bryssel som politisk hävstång. 

Euron slår ekonomisk suveränitet
En allvarligare situation på kort sikt har dock varit utveck-
lingen på kapitalmarknaderna. Till skillnad från andra 
delar av aktiemarknaden har europeiska bankaktier fort-
satt att falla. Läget är särskilt allvarligt i södra Europa, där 
spanska och italienska banker sett börskurserna tappa 
40–70 procent i år. Banker handlas generellt sett på mycket  
lägre nivåer idag än under den värsta tiden under finans-
krisen för 11–12 år sedan. Det beror på att många europeiska  
banker – särskilt i söder – kommer att drabbas av stora 
förluster på lån till alla de små och medelstora bolag som 
nu går i konkurs. Aktuella marknadsvärderingar speglar 
det faktum att bankerna kommer att behöva nytt kapital 
men inte kan ta in det och därmed kommer att förstat- 
ligas. Men det verkliga hotet är inte som vid tidigare bank-
kriser, till exempel i Sverige 1992, då en stark stat kunde ta 
över bankerna, ta förlusterna och gå vidare. Ekonomierna  
i södra Europa kan inte hantera förlusterna och på grund 
av nya regler efter finanskrisen finns det idag krav på 
skuldnedskrivning vid stora insättningar och utländskt 
kapital i bankerna. Det innebär att kapital kommer att 
föras norrut och medföra en verklig risk för kapitalflykt 
och därmed ett behov av kapitalkontroll inom euroområ-
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euron bröt samman till följd av ett ekonomiskt samman-
brott i exempelvis Italien skulle det omedelbart skapa en 
många gånger större kollaps än den senaste finanskrisen 
för mer än tio år sedan och drabba norra Europa lika hårt 
som södra. Man kan fråga sig om detta inte är att kasta bort 
ännu mer pengar? Kommer det att minska de strukturella 
skillnaderna mellan norra och södra Europa? Och vad är 
risken för att södra Europa inte kommer att genomföra 
nödvändiga strukturreformer samtidigt som populistiska  
strömningar växer i norr när människorna inte går med på 
att subventionera de södra länderna? 

Konsekvenser för investeringar
De kortsiktiga investeringskonsekvenserna av att Europa 
går mot en finanspolitisk union är att de sydeuropeiska 
statsobligationsmarknaderna och bankerna kommer att 
stödjas av ett finansiellt skyddsnät. Fram tills nyligen 
verkade det som om bankerna skulle bli krisens stora  
förlorare. Dock verkar det som om europeiska banker  
kommer att klara sig bra på kort sikt och att euron kan 
komma att stärkas, eftersom EU visat ovanligt stark soli-
daritet. 

På längre sikt är frågan om ökad upplåning och ”räddning”  
av icke konkurrenskraftiga ekonomier bidrar till lång- 
siktigt hållbar tillväxt i Europa, och om överföringar till 
södra Europa (den så kallade transferunionen) kommer 
att bli en ny plattform för populistiska partier i norr. 

det, vilket kommer att innebära slutet för euron. Merkel 
har gjort en helomvändning eftersom det är viktigare att 
skydda euron än att förlora ekonomisk suveränitet.

För de sparsamma fyra länderna, ”the frugal four”,  
Sverige, Nederländerna, Österrike och Danmark, blir kost-
naderna för Brexit nu uppenbara. Dessa länder har kämpat  
med små EU-budgetar och mot djupare ekonomisk integra-
tion. De har nu förlorat en viktig allierad, Storbritannien,  
i kampen mot federalisterna, men med Tyskland som  
redan har valt sida är motståndet förmodligen mer  
symboliskt än verkligt. Euron har kunnat överleva under 
högkonjunktur men inom kort behöver den en finans-
politisk övergripande struktur för att överleva under kris, 
och små aktörer inom EU kommer inte att tillåtas ifråga-
sätta något. De kommer att få betalt genom löfte om att 
stödpaketet ges en grön och digital profil och får se detta 
som en seger.Detta förändrar emellertid inte det faktum att 
de underliggande strukturella problemen finns kvar, det 
vill säga att länderna i södra Europa inte är konkurrens- 
kraftiga. De borde inte ha fått vara del av euron utan en 
föregripande strukturanpassning av sina ekonomier. 

För danskar och svenskar är frågan särskilt svår eftersom 
vi står utanför euron samtidigt som vi kommer att förvän-
tas delta i den federalisering av EU som sker till följd av de 
strukturella problem som införandet av euron har skapat.  
 
Frågan om huruvida den här utvecklingen är bra eller dålig 
handlar inte bara om du bor i norra eller södra Europa. Om 
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