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INLEDNING

" ... medlemmar i facket och icke organiserade
ldgutbildade arbetare kommer, forr eller senare, att upptdcka att deras
regering inte ens férséker hindra att Ioner sjunker eller att jobb
exporteras. Ungefir samtidigt kommer de att inse att
manschettarbetarna, som sjdlva dr vettskrdmda fér att drabbas av
nedskdrningar, inte tdnker ldta sig beskattas fér annat dn det som
gynnar dem sjdlva.

Vid den tidpunkten kommer ndgot
att brista. De viljare som inte bor i de vdlmdende férorterna kommer
att besluta att systemet inte fungerar och bérja se sig om efter en stark
man att résta pd - ndgon som lovar dem att ndr han dr vald sd kommer
sd kommer inte ldngre smdsluga byrdkrater, fingerfirdiga advokater,
6verbetalda penningmdklare eller postmodernistiska professorer ha
ndgot inflytande. En sak som sdkert kommer att hédnda dr att alla de
framsteg som gjorts under de gdngna fyrtio dren ... att gd férlorade”

Richard Rorty i Achieving Our Country (1998)

Chefen for den europeiska centralbanken (ECB), Mario Draghi,
meddelade den 1 juli 2012 att hans institution skulle "goéra allt som
behovdes for att radda (preserve) euron”. Europeiska unionens
ekonomiska politik styrs i dag av denna fasta foresats att till varje
pris radda och vidmakthalla en valutaunion som leder vidare mot
en "allt fastare gemenskap” (ever closer union). Projektet ar i
grunden politiskt men det har vdldiga ekonomiska konsekvenser.!
Det rader inget tvivel om att ECB, kommissionen och ldanderna i
eurozonen hyser forhoppningar om att den politik de satt sin lit till
sa smaningom ska leda till tillvaxt och efterfragan pa arbetskraft.
Prioritetsordningen ar dock klar - forst kommer euron, sedan
kommer tillvixten. Det ar emellertid svart att se hur uthallig tillvaxt
och full sysselsattning ska kunna astadkommas inom ramen for det
regelsystem som géaller i Euroland. Vi ska i alla hdandelser i denna
uppsats tillata oss att dndra prioriteringar och framfor allt
diskutera maojligheten att astadkomma en starkare, uthallig
ekonomisk tillvaxt som skapar jobb och framtidstro. Och ldsaren
bor fundera pa vad som ar viktigast - meningsfull sysselsattning for
Europas ungdomar eller en gemensam valuta.

Den metod som jag anvant mig av i andra sammanhang ar enkel.
Det finns i huvudsak tre metoder for att vardera politiska atgarders
kvalitet. Teorier kan ge viagledning men de ska helst ha friska rotter

1 Nar Maastrichtforhandlingarna var klara 1991 tillkdnnagav Helmut Kohl: "En sak ar sdker. Nar
Europa 1997 eller 1999 har en gemensam valuta fran Képenhamn till Madrid och fran Haag till
Rom, nir mer dn 350 miljoner médnniskor lever tillsammans i ett omrade utan granskontroller, da
kommer ingen byrédkrat i Europa att kunna sétta stopp for en process mot en politisk union
(political unification)” (Kalyvas, s. 159-160).



i empirisk mylla. Praktiska exempel ar sallan eller aldrig helt
jamforbara men maste dnda vagas in i underlaget. Framfor allt
galler detta ekonomisk-politiska atgarder som otvetydigt kan
knytas till ett dnskat resultat. Sunt fornuft ar det tredje kriteriet. Jag
kommer sdlunda att havda att det ar alltfor primitivt att méata
statsskuldens kritiska niva som en procentuell andel av BNP och att
det ar klokt att lana pengar nar den langa rantan ligger klart under
avkastningen pa dnskvarda investeringar.

KEYNESIANISM ELLER DESS
MOTSATS

Den keynesianska teorin tar sin utgangspunkt i det férhallande att
en ekonomi kan hamna i ett jamviktslage da samhallets resurser
inte ar fullt utnyttjade. Under forutsattning att utbudssidan ar
tillrackligt flexibel, i den mening att det finns arbetskraft och
maskiner som kan mobiliseras, kan denna situation atgardas med
statsfinansiella insatser som 6kar ekonomins aggregerade
efterfragan. Det fanns tidigare en ratt allman uppfattning att
investeringar i en lagkonjunktur betalade sig genom att de hade en
multiplikativ effekt. Under 1960-talet havdade flera ekonomer att
vi inte langre skulle behdva oroa oss for arbetsléshet. Om bara
efterfragan kalibrerades mot tillgangliga resurser (fine tuning) sa
borde det vara mojligt att halla sysselsattningen pa en konstant hog
niva. Vid denna tidpunkt var keynesianismen ekonomisk
statsreligion i Vasteuropa och Nordamerika. Skilen till detta var i
huvudsak tva. Det var statsfinansiella insatser av en gigantisk
omfattning — mobiliseringen av alla tillgangliga resurser infér andra
varldskriget - som antligen tagit Forenta staterna ur
trettiotalsdepressionen. Keynes lara kom ocksa att forknippas med
den stabila hogkonjunktur som borjade redan i slutet av 1940-talet
och varade en bit in pa 1970-talet.

Sa gott som alla ledande ekonomer i Forenta staterna var
overtygade om att en ny depression skulle f6lja nar kriget var 6ver
- om inget gjordes. Det forefoll vara en befogad oro. Efterfragan pa
flygplan, krigsfartyg och tanks skulle fa ett abrupt slut samtidigt
som tolv miljoner soldater var pa vag hem. Men undret skedde.
Rustningskonjunkturen avldstes av en ekonomisk expansion som
bars av export till omvarlden och inhemsk konsumtion. Under
kriget hade manga tjanat bra utan att kunna konsumera sarskilt
mycket pa grund av ransonering. Det ofrivilliga sparande som
uppstatt omsattes i en efterfragan pa bilar och bostader utrustade
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med alla tankbara apparater. Nagon statsfinansiell stimulans
behovdes inte. Industrin lyckades nastan problemfritt vixla 6ver
till civil produktion och den vdlkdnda Nitaren Rosie (Rosie the
Riveter) lamnade plats for hemvandande soldater. Inte bara i
Forenta staterna utan i hela vastvarlden vaxte den samlade
produktionen - utan avbrott - i ett kvarts sekel i en takt som aldrig
tidigare skadats och som vi aldrig kommit i narheten av senare.
Denna expansion gav utrymme for hdlsosamma vinster i privat
industri, en arlig, markbar hojning av reallonen och majligheter att
bygga ut den offentliga sektorn. Det var denna utveckling som ledde
till genuint full sysselsattning och gav politiker mod att skriva in
e 7 detta ambitiosa mal i partiprogrammen. Vi ska dock
\ ar / l//{ erkdnna att den mirakuldsa utveckling som dgde rum
g'f'(li/lbj/('(l(je 1947-73 i Vasteuropa och Nordamerika hade kunnat ge
PN legitimitet at vilken ekonomisk doktrin som helst och
fo(?kferna ay efterfragestimulansen betalades inte med lanade utan
O/I'/\"(l sparade pengar. Vart att notera ar dock att keynesianismen
. under lang tid sammanlevt med den enda langa period vi
€/(',0710771]S/\7 - upplevt med stabil tillvaxt och full sysselsittning.

[)O/I.ﬁ.bj/(',(l De"n forsta o.ljekris'en 1973-1974 ledd'e .till ett abrupt
X B . slut for efterkrigskonjunkturen. Produktivitetens
da fg‘(ﬂ‘dei' l okningstakt f6ll tvart och har dnnu inte repat sig. Den

stagflation som f6ljde innebar inte att keynesianismen helt

krisdrabbade

avfordes fran den politiska dagordningen, men dess
/(]71(]@7' f(lnn hegemoni fick sig en knack. Multiplikatoreffekten, som ar

de att det
/('@)/7’1 (351'([ 7S /(',(Z ifragasattes av manga framtraddande ekonomer, och ndgon

grundlaggande i keynesiansk finanspolitik (och i
traditionell socialdemokratisk ekonomisk politik),

robust empiri fanns inte att tillga. Nu har vi emellertid skal

7'€C€[) let att tro att den gamla krismedicinen verkar under vissa
1 oro ey e forhallanden. Nar IMF granskade effekterna av olika
fungerade

. B ekonomisk-politiska dtgarder i krisdrabbade lander fann
ratt V(l/- de att det keynesianska receptet fungerade ratt val.
Effekterna av finanspolitiska atstramningar fick,
atminstone pa kort sikt, langt storre negativ effekt an
forvantat. Positiva stimulanser, som sattes in i ratt konjunkturfas,
hade a andra sidan en starkt multiplikativ effekt i spannet 0,9-1,7.2
En effekt av att keynesianismen detroniserades var att
vastvarldens finansministrar inte lingre kunde diskutera behov av
samordnade insatser utifrain gemensamma premisser. Andra

2Se World Economic Outlook (oktober 2012); Blanchard och Leigh samt de Vylder.



teorier forfaktades fran tid till annan men ingen fick den
dominerande position som keynesianismen haft.

En mycket speciell teori har emellertid fatt faste i Bryssel och
haft ett starkt inflytande pa eurozonens ekonomiska politik. For
den som insupit Keynes lara med modersmjolken kan det vara
svart att ta till sig idén att man dven i daliga tider ska spara for att
fa fart pa ekonomin. Det dr emellertid inte nagot fel pa sjalva teorin.
Det finns flera tinkbara mekanismer som skulle kunna 6ka
konsumtionen och darmed leda till nyinvesteringar. Om offentliga
utgifter halls tillbaka behover stater inte lana och rantorna faller.
Detta innebar att det blir billigare for hushall och foretag att lana.
Samtidigt halls tillgangsvarden - aktier och fastigheter - uppe
vilket gor att manniskor kdnner sig rika och bendgna att spendera.
En mer indirekt effekt ar att offentlig sparsamhet som ger 6verskott
i budgeten och minskad statsskuld gor oss kollektivt rikare och mer
bendgna att byta bil och att unna oss en extra utlandsresa. Efter
ihardiga forsok av valdig omfattning under flera ar finns inga
tecken pa att teorin fungerar.

FRAN ORD TILL HANDLING

Den keynesianska praktiken ar i grunden enkel. Det handlar om att
ta i ansprak resurser som annars inte skulle komma till anvandning
- manniskor som gar utan arbete, maskiner som star och rostar och
akrar som ligger obrukade. Historien ar full av exempel pa lyckad
keynesianism avant la lettre. Pyramiderna skulle kunna vara ett
exempel men det ar oklart om faraonerna hade sina undersatars
valfard i atanke. Det hade daremot Perikles.

Det byggnadsprogram han lyckades genomfora i Aten pa 450-
talet f.Kr., trots motstand fran konservativa sparivrare, syftade till
att satta folk i arbete och att ingjuta en tro pa framtiden efter det
misslyckade andra persiska kriget. Och det handlade inte om slavar
utan om fria och rostberattigade medborgare. Plutarchos version ar
bade valtalig (om an inte i min 6versattning) och konkret:

De som vaktat hus och hem sdvdl som vaktposter, sjomdn och
soldater borde haft anledning att géra anspradk pd en rimlig andel av
nationens rikedom. De rdvaror som behévdes var sten, brons,
elfenben, guld, ebenholts och cedertrd; den kunskap som behévdes fér
att bearbeta och anvdnda materialet fanns hos snickare, tegelslagare,
bronsgjutare, stenhuggare, firgare, guldsmeder, elfenbenssnidare,
mdlare, broderare och skulptérer for att inte tala om alla som skulle
ta fram och transportera varorna. Och sd hédnde det att mdnniskor i
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alla dldrar och frdn alla yrkesgrupper, tack vare denna efterfrdgan,
fick ta del av stadens stora rikedom.

Inte bara Parthenon byggdes vid detta tillfille. I
byggnadsprogrammet ingick ocksa Dionysosteatern och en ny
konserthall (Odeon) - den storsta takklddda byggnaden i hela den
grekiska varlden - tillsammans med valdiga skeppsvarv och
fortifikationsanlaggningar. Det var ingen tillfallighet att bade
utgifter och inkomster fordelades bland hela befolkningen. Den
skattefinansierade offentliga verksamheten omfattade dven under
normala forhallanden 3-6 procent av den samlade produktionen.
Josiah Ober menar att Aten var ett av ytterst fa samhéllen som
under perioden 1800 f.Kr. till 1300 e.Kr. skapade nagot som liknade
allmant valstand for befolkningen. En bidragande orsak var att den
grekiska demokratin inneholl institutioner som tvingade
medborgare fran olika samhallsklasser att samarbeta och
disciplinerade de ledande familjerna till lojalitet med
allmannyttan.3 Den som svek sin samhalleliga plikt eller berikade
sig pa ett otillborligt satt kunde i demokratiska former forklaras
fredlos och utvisas. Det var inte alltid rattvist, men effektivt.*

Ekonomipristagaren och nestorn bland laroboksforfattare, Paul
Samuelson, skriver tillsammans med William Nordhaus i den 15:e
upplagan av Economics (1995) att den amerikanska ekonomin bara
kommer i ndrheten av fullt kapacitetsutnyttjande nar landet
befinner sig i krig. Fragan ar darfor om den gigantiska mobil-
iseringen av man, kvinnor och maskiner infér och under andra
varldskriget har nagra lardomar som kan praktiseras i fredstid.

Kapitalintensiteten, som fallit under depressionen, steg
dramatiskt. Med hjilp av investeringar betalade av staten fanns det
mot slutet av kriget dubbelt sd manga verktygsmaskiner som 1929.
Denna utveckling fick betydelse for den amerikanska industrins
produktionsformaga och konkurrenskraft langt in pa
efterkrigstiden.>

3 Se Martin, s. 113.

4 Perikles ar pa inget satt unik. Det tycks ha varit ratt vanligt i den grekiska varlden under antiken
att harskare, badde med och utan demokratiskt mandat, finansierade investeringar i infrastruktur
med det uttalade syftet att skapa sysselsadttning (Martin, s. 104-112). Det finns andra mindre
lyckade men belysande exempel pa keynesianska aventyrligheter i grekisk historia. En rimligt
modern infrastruktur byggdes forst mot slutet av 1800-talet. Den regering som leddes av
Spyridon Trikoupis lanade valdiga summor pa den internationella kapitalmarknaden for att
bygga vagar och jarnvagar. Utgifterna for infrastrukturinvesteringar 6kade fran 1 till 18 procent
av BNP. Det slutade naturligtvis i en statsbankrutt men investeringarna var helt nédvandiga for
landets utveckling.

5 Den effektiva mobiliseringen av resurser underlattades naturligtvis av att det var fraga om att
forsvara nationen. Det innebar dock inte att foretagen avstod fran att ta ut hialsosamma vinster.
Ménga i dag framgangsrika foretag kan tacka krigskonjunkturen for sin 6verlevnad.



En grafisk illustration av i vilken takt totalfaktorproduktiviteten
i Forenta staterna utvecklats fran 1910-talet till 1970-talet visar en
brant stigning mot en topp pa 1950-talet foljt av ett lika brant fall.
Den genomsnittliga 6kningen under 1910-talet var nistan
obefintlig och 1ag fortfarande under 1 procent pa 1920-talet. Att
produktiviteten steg till 1-2 procent per ar samtidigt som
produktionen sjonk under trettiotalet beror till stor del pa att farre
arbetade mer effektivt. Den genomsnittliga tillvaxttakten under
1940-talet, 1,8 procent, dr 6verraskande lag med tanke pa de
gigantiska, vil dokumenterade 6kningar av effektivitet som skedde
i rustningsindustrin. Fordubblingen av BNP berodde alltsa i stor
utstrackning pa de valdiga investeringar i ny produktionsteknik
som betalades av staten. Denna utveckling fullbordades pa 1950-
talet. Da vaxte produktionen med 3,5 procent per ar utan tillskott
av arbetskraft och kapitalutrustning. En tillvaxttakt pa 1,4-1,6
procent 1960-1979 foljdes av en atergang till samma niva som pa
1910-talet. Under det senaste kvartsseklet har
totalfaktorproduktiviteten 6kat med ca 0,75 procent per ar. Detta
har lett manga till att nedvardera effekten av den digitala
revolutionen. Robert Solow har salunda papekat att vi ser
datoriseringen av vart samhalle 6verallt utom i statistiken. Det ar
emellertid ratt sdkert att flera av digitaliseringens uppenbara
produktivitetsvinster inte fangas i statistiken.®

VAD SOM AR SANNING I BERLIN OCH
JENA

Jag ar osdker pa om den ekonomiska politik som fors i Euroland har
nagot namn. Atstramning till varje pris ar ett vanligt forslag. Det ar
emellertid inte korrekt. Det regelverk som nu ar i kraft forbjuder
enbart statsfinansiella stimulanser med lanade pengar. Politiken
har i huvudsak tre komponenter - balans i statens finanser, laga
realrantor och penningpolitiska stimulanser. Det borjade med
Maastrichtférdraget.

En valutaunion har varit en het drém for Europas politiska elit
sedan sextiotalet. Redan 1971 enades de da sex medlemsstaternas
stats- och regeringschefer om att i princip inféra en gemensam
valuta. Men verkligheten satte da stopp for projektet.

6 Robert J. Gordon ger i sin magnifika studie av Forenta staternas ekonomi - The Rise and Fall of
American Growth - en detaljerad redovisning av hur arbets- och totalfaktorproduktivitet har
utvecklats under olika perioder samtidigt som han undergraver tilltron till denna statistik.
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Drommen aktualiserades pa nytt infor forhandlingarna om
Maastrichtférdraget, som tradde i kraft den 1 november 1993.
Fragan om en ekonomisk och monetar union (EMU) drevs framfor
allt av Frankrike, som menade att Tyskland hade ett orattmatigt
inflytande pa Europas ekonomi i kraft av D-markens starka
stallning. Davarande kommissionsordféranden Jacques Delors var
ordférande i den kommitté som skulle konstruera en plan for att
forverkliga en valutaunion. Alla medlemsstaters centralbankschefer
deltog och det kom darfér som en 6verraskning att de enhalligt lade
fram ett forslag om att senast 1999, utan aterviando, lasa deltagande
landers valutakurs.” Den allmdnna uppfattningen ar att EMU ar det
pris Helmut Kohl betalade for att "Europa” skulle tillaita honom att
ena Tyskland.?

I Maastrichtfordraget skrevs de krav in som ett land maste
uppfylla for att fa delta i EMU. Férutom stabil valuta och lag
inflation angavs tva gransvarden. Statsskulden fick inte 6verstiga
60 procent av BNP och underskottet i offentliga finanser fick inte
vara storre dn 3 procent. Fran borjan sag det ganska morkt ut. |
mitten av 1990-talet var det bara ett fatal lander som var
kvalificerade - och manga hade lang vag att ga innan stats- och
regeringscheferna 1998 skulle skilja faren fran getterna. Att klara
Maastrichtkriterierna blev emellertid ett ekonomiskt
mandomsprov for europeiska politiker. Tack vare en heroisk
atstramningspolitik, uppfinningsrik bokfoéring och politisk valvilja
gick det vagen for alla som ville utom Grekland, som fick vianta
nagra ar. I praktiken bortsag man fran statsskuldens omfattning
eftersom det skulle ha uteslutit Belgien och Italien. Sverige klarade
alla krav med glans men valde att avsta.’

Innan det tredje och slutgiltiga steget togs mot EMU:s fullbordan
hade stats- och regeringscheferna gatt Tyskland till motes och
etablerat en stabilitets- och tillvaxtpakt. Syftet var att halla
lattsinniga sydeuropéer kvar pa den smala viagen mot ordning och

7 Det borde naturligtvis inte ha kommit som en 6verraskning att en grupp centralbankschefer
kommer fram till att de ska ha total och suverén kontroll 6ver penningpolitiken och att
demokratiskt valda politiker ska halla fingrarna borta. Dock rader det inget tvivel om att
Margaret Thatcher blev bestort 6ver att chefen for Bank of England, Robert Leigh-Pemberton,
kunde ansluta sig till forslaget. Inte heller var det vantat att Karl Otto Po6hl, chefen for
Bundesbank, skulle lata sig 6vertygas.

8 Min uppfattning ar att detta ar fel. Tidtabellen stimmer inte och det stabila stod Kohl behévde,
och fick, kom fran Washington. Redan den 4 december 1989 — mindre &n en manad efter murens fall —
gav Nato sitt fulla stod till Tysklands aterférening pé basis av ett forslag som lades fram av president
George Bush (Zelikow och Rice, s. 133-134).

9 De lander som deltog i EMU fran borjan var Tyskland, Osterrike, Belgien, Spanien, Finland,
Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg, Nederlanderna och Portugal. Grekland kom, som ndmnts,
med négra ar senare. Nu ar ocksa Slovenien, Cypern, Malta, Slovakien, Estland, Lettland och
Litauen medlemmar.



reda i statens finanser. Det var emellertid Tyskland och Frankrike
som forst brot mot paktens forbud mot alltfér hoga underskott i
statsbudgeten. Nar detta inte ledde till nagra sanktioner var det fritt
fram for andra. Det borde logiskt sett ha lett till att disciplinen
skarptes. I stillet valde stats- och regeringscheferna 2005 att
producera en pakt urvattnad till meningsloshet. Forst nar
finanskrisen nddde Europa blev svagheterna i eurosystemet
uppenbara. Annu pa viren 2008 hade kommissionen publicerat en
328-sidig rapport som prisade EMU i alla tonarter. "Regeringar
samordnar sin ekonomiska politik sa att alla ekonomier harmoniskt
samverkar med varandra ... Den gemensamma valutan i sig
fungerar som en skold mot externa chocker” (Marsh, s. 44). De
interna obalanserna inom Euroland, som forr eller senare skulle ha
utlost en kris, omnamndes men tillats inte stora forberedelserna for
eurons tioarsdag. "Laget i Grekland forefoll 2008 idealiskt” skriver
Stathis Kalyvas i sin tankevackande bok Modern Greece. Men nar en
nytilltradd regering, helt enligt regelboken, granskade
foretradarnas bokforing visade det sig att landet stod infor en
statsbankrutt. Detta utloste en systemkris av det enkla skilet att i
en valutaunion ar statsskulden for alla medlemslander en
utlandsskuld (uttryckt i en valuta som den nationella regeringen
eller landets egen centralbank inte kontrollerar).

De omedelbara atgarderna blev en serie raddningspaket
organiserade av en trojka bestdende av kommissionen, ECB och
Internationella valutafonden (IMF). Inte bara Grekland utan ocksa
Irland, Portugal och Cypern fick stodlan i utbyte mot stranga krav
pa att sanera statsfinanserna - med detaljerade anvisningar om hur
det skulle ga till. Darefter vidtog ett arbete for att pa sikt stabilisera
situationen och rddda euron. Vi har nu en hel familj av rattsakter
dar de viktigaste komponenterna ir den europeiska planerings-
terminen, sexpacket (fem forordningar och ett direktiv), tvapacket
(tva forordningar), europluspakten, fordraget om stabilitet,
styrning och koordinering inom EMU (stabilitetsfordraget) och
europeiska stabiliseringsmekanismen (ESM). Det ar inte helt latt att
redogora for alla aspekter av denna lagstiftning. Situationen
kompliceras av att europluspakten och stabilitetsfordraget ar
mellanstatliga avtal som ligger utanfor EU-ratten. Detta innebar att
alla 6verenskommelser maste vara enhalliga. Dock har
kommissionen och EU-domstolen "bjudits in” for att 6vervaka hur
lagen ska tillimpas och doma i hdndelse av 6vertradelser. Det som
kallas finanspakten ar en del (den viktigaste) av stabilitetspakten.1?

10 Se Eriksson och Lofmark.
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Man behover emellertid inte ldsa alla texter, som for 6vrigt i
langa stycken dverlappar, for att forsta vad det handlar om.
Stabilitetspakten ger en bra sammanfattning av innehall och
grundlaggande syfte. Alla eurolander och andra stater som skrivit
under detta dokument ska strava efter att "offentliga finanser ska
vara i balans eller uppvisa 6verskott” och detta ska ske i enlighet
med en landspecifik medelfristig plan med ett "nedre gransvarde
for det strukturella underskottet pa 0,5 % av
bruttonationalprodukten till marknadspriser”. Dessa ataganden ska
skrivas in i deltagande landers "nationella lagstiftning genom
bindande och permanenta bestimmelser, helst pa konstitutionell
niva, eller pa annat satt som garanterar att reglerna till fullo
respekteras och efterlevs under hela den nationella
budgetprocessen”. Om ett land inte uppfyller faststillda kriterier
utloses en automatisk korrigeringsmekanism. Kommissionen har
uppdraget att se till att ordningen aterstalls. Om sa inte sker kan ett
trilskande land hamna infér domstolen, vars utslag dr bindande och
utan appell. Tillaimpningen av den forsta stabilitets- och
tillvaxtpakten misslyckades darfor att medlemslandernas
foretradare konsekvent frikdnde varandra fran allehanda
overtrddelser. I den lagstiftning som tillkommit efter den senaste
krisen finns en regel som innebar att kommissionens standpunkt
vinner laga kraft om inte en kvalificerad majoritet rostar emot, och
den anklagande parten har inte rostratt.!!

Rapporteringen i massmedier ger intryck av att det handlar om
panikatgarder for att komma till ratta med en akut kris. Detta var
ocksa de signaler kommissionen siande ut. Nar det forsta
rdddningspaketet for Grekland presenterades 2011 forklarade
davarande ordférande, José Manuel Barroso, att extraordinira tider
kravde extraordinara atgarder. Och eftersom det var brattom sa
kunde man inte dgna alltfor mycket tid at eftertanke. Jonathan
White vid London School of Economics talar om en tid
av "emergency politics.” Det gillde att snabbt komma till skott. Men
det dr inte sant att det omfattande regelverk som vi nu har ar ett
ogenomtankt hastverk.!? Den lagstiftning som antagits har varit i
tysk sdack innan den kom i europeisk pase. Det ar helt enkelt den
ordoliberala ordning som varit en ledstjarna for tysk ekonomisk
politik under hela efterkrigstiden och som nadde en slags

11 Férvantningarna var darfor att den nya stabilitetspakten skulle fi en strikt tillampning.
Kommissionen valde emellertid att inte fora talan mot Portugal och Spanien nar de misslyckades
med att hédlla budgetunderskottet inom ramen, vilket fick Daniel Gros att tala om
stabilitetspaktens "andra dod” (CEPS Commentary, 28 juli 2016). Gros havdar att Wolfgang
Schauble varnade flera kommissionarer for att botfalla de tva landerna.

12 Se min skrift Democracy in Europe.



fullaindning i den Schuldenbremse som 2009 (tva ar fore den forsta

akutinsatsen) blev en del av Forbundsrepublikens forfattning.13
Denna omstandighet dr vard en parentes eftersom det pa manga

hall finns en forestallning om att eurozonen och finanspakten ar "en

extrem version av neoliberalism”.14

Ordoliberalismens principer ar fa och klara. Den viktigaste och

mest grundldggande ar att staten ska ta ansvaret for tydliga
rattsregler och effektiva institutioner som gor att marknader
fungerar val. Neoliberalismens politiska banerforare Reagan
och Thatcher sag bada staten som en fiende. Ordoliberala
politiker vill diremot ha en stark stat som kan garantera rent
spel pa marknaden. Det finns sdlunda inga uttalade krav pa att
skatter ska vara laga. Staten maste ha de inkomster som behovs
for att fullgora sin uppgift i en ordoliberal ekonomi. En annan
utomordentligt viktig princip ar att det maste finnas en nara
och klar lank mellan den som har makt och fattar beslut och
den som tar konsekvenserna. Tysklands finansminister
Wolfgang Schauble hdnvisade i just detta avseende konsekvent
till att bankunion och finanspakt maste bygga pa ordoliberala
principer. En tredje princip, som foljer av de andra tva, ar att
man bor gora en klar boskillnad mellan statens och fortagens
affarer. En rattrogen ordoliberal skulle salunda inte ha
finansierat Nya Karolinska sjukhuset sa som majoriteten i
Stockholms landsting har gjort.1>

Alla lander som ar medlemmar av EMU ar bundna av
stabilitetspakten. Andra lander som valt att skriva under ska i
samband med ratificering ange i vilken utstrackning de later sig
bindas. Sverige har inte gjort nagra ataganden men
Alliansregeringen valde dnda att skriva under - utan horbara

protester fran Socialdemokraterna. Detta maste tolkas sa att det i
Sverige rader enighet om att stabilitetspaktens foreskrifter ar ett

klokt recept for Europas och Sveriges ekonomiska politik.1®

13 | all enkelhet gar den ut pd att den samlade budgeten for alla delstater (Lédnder) och for
forbundsstaten ska vara i balans senast 2019.
14 Se exempelvis Stefano Fassina.

15 Det rader inget tvivel om att Schauble vagleddes av ordoliberala principer i forhandlingarna

fn rattrogen
ordoliberal
skulle inte ha
finansierat
Nya
Karolinska
sjukhuset sa
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majoriteten
Stockholms
landsting
har gjort.

men helt konsekvent var han inte. Han var (och dr) benhérd i sitt krav pa att lander som lanat for

mycket ska st sitt kast men hade inga skrupler nar det gillde att radda de tyska banker som

lanat ut pengar till Grekland. David Schifer havdar att Tysklands forhandlingsposition réorande

bankunionen byggde pa ordoliberala principer och att andra lander i visa fall kunde vinna
fordelar genom att i forhandlingarna krédva att tyskarna skulle leva som de larde. Analysen ar

intressant men det rader inget tvivel om att Schafer 6verskattar Tysklands forhandlingsstyrka.

Inget viktigt kan hidnda som regeringen i Berlin motsétter sig men det betyder inte att de alltid far

sin vilja fram. Vad géller euron och eurozonen ar det val kint att Tyskland skulle bli den stora

forloraren, politiskt och ekonomiskt, om projektet kapsejsar (se Steinberg och Vermeiren).
16 Kanske mer 4n sa. Mona Sahlin skrev som socialdemokratisk partiledare tillsammans med

Thomas Ostros en debattartikel i DN (7 juni 2010) dar de kravde hardare tag 4n Tyskland vagat
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Den andra komponenten i den politik som fors i Euroland och
Forenta staterna ar att ECB, Federal Reserve och manga andra
centralbanker, bland annat Sveriges, ar fast beslutna att halla
realrdntan pa en mycket lag niva tills hjulen borjar snurra. Federal
Reserve satte reporantan till 1,25 procent 2002 och realrantan var
negativ 2002-2005. Den nominella centralbanksrdantan i EMU
sanktes 2007-2009 snabbt till en niva ndra noll och bade ECB och
Sveriges riksbank tar i dag betalt nar banker parkerar sina
overskott. [ dagarna har ECB borjat lana ut pengar till negativ ranta.
Den som ar beredd att nappa pa erbjudandet far alltsa en slant for
besvaret. Svenska banker tar i sin tur betalt av vissa kunder som
har for stora belopp pa sina konton. Allt sker for att ge starkta
incitament att investera i stéllet for att spara. Varje gang cheferna
for Federal Reserve eller ECB lovar att rantan inte kommer att
hojas tar varldens borser ett gladjeskutt. Vardet pa fastigheter
ligger pa nivaer som ar orealistiska den dag vi ater far normala
realrantor. Vi har hamnat i en situation dar det &r utomordentligt
farligt att hoja rantan.1”

Det mest innovativa och intressanta inslaget i centralbankernas
politik dr vad som kallas kvantitativa lattnader (Quantitative Easing,
QE). Det innebar att centralbanken koper obligationer, dvs.
skuldsedlar, som ges ut av stater eller av foretag. [ Férenta staterna
inleddes ett program av detta slag i slutet av 2008 och ECB har fatt
kritik fran manga ekonomer for att inte omedelbart ha slagit in pa
samma vag. Sedan i mars 2015 koper emellertid banken
statsobligationer och andra vardepapper fran banker i
medlemsldanderna till ett virde av ca 60 miljarder euro i manaden.
Programmet kommer att fortsatta i stigande takt fram till mars
2017 da det samlade beloppet berdknas uppga till ungefar 1 500
miljarder euro.

Vad innebar da detta i praktiken? Regeringar i eurozonen ger ut
obligationer som loper med en viss ranta och ska l6sas in efter ett
visst antal ar. Men detta ar en fiktion. Merparten av dessa fodringar
hamnar i nationella centralbankers balansrakningar. Detta innebéar
att stater betalar ranta till sin egen bank och far tillbaka pengarna
som utdelning. Nar dessa skulder forfaller till betalning har ECB
lovat att kopa utelépande statspapper till motsvarande belopp. Det

foresla. Overskott i statsfinanserna ansags vara "av stérsta betydelse for att f4 hog tillvixt och fler
jobb”. Lander som brot mot stabilitetspakten borde bli av med jordbruks- och regionalstod.
Hakan Juholt hann kalla finanspakten for "kallhamrad hogerpolitik” innan Stefan Lofven och
Magdalena Andersson pa nytt anslot sig till Alliansens stod for finanspakten (se de Vylder, s. 14—
21).

17 Martin Feldstein menar att kop av langa statsobligationer och l6ften om nollrédnta i
kombination med vissa stimulanser haft effekt till priset av ohallbara tillgdngsvarden (Foreign
Affairs, maj/juni 2016).



ar alltsa en mekanism som motsvarar den sedelpress som
Maastrichtférdraget forbjuder. I praktiken ar det en skuldlattnad av
betydande omfattning och det land som gynnas mest dr Tyskland
(350-400 miljarder euro fram till mars 2017). Det enda land som
inte far nagot alls ar Grekland. Det skdl ECB uppger ar att landets
obligationer inte uppfyller kvalitetskraven.18

I ar har ECB borjat kopa hogt klassade foretagsobligationer.
Effekten har blivit att foretagens redan mycket laga
upplaningskostnader har blivit &nnu nagot lagre. Bland de foretag
som gynnades i forsta omgangen fanns Anheuser-Busch InBev
(varldens storsta bryggeri), Generali (ett italienskt
forsakringsbolag), Siemens (ett tyskt industrikonglomerat) och
Telefénica (ett spanskt telekomforetag).1®

QE syftar inte till att minska landers skuldboérda eller gynna
utvalda foretag. Malet ar att halla nere de langa rantorna for att
stimulera ekonomin. [ detta avseende har framgangen hittills
uteblivit. Trots rekordlaga - ibland negativa - rantesatser och en
syndaflod av billiga pengar tar efterfragan inte fart. Att foretagen
inte investerar borde inte forvana - sa lange efterfragan inte 6kar
har de den kapacitet de behover. De behover inte 1ana och det
kommer att drdja innan behovet uppkommer.2? Bade i Forenta
staterna och i Europa sitter foretagen pa en likviditet av historiska
proportioner och de har investerat i forhoppningar om en global
tillvaxt langt starkare dn den vi nu ser. Bankerna foredrar siakra
bostadslan framfor dventyrliga satsningar pa nya produkter och
foretagen satsar valdiga belopp pa att kopa tillbaka egna aktier.

Det ar naturligtvis mojligt att hushallens efterfragan kan 6ka
med hjalp av inflaterade fastighetsvarden och majlighet att 1ana till
lag ranta, men det ar en riskabel strategi. Krisen i Forenta staterna
utlostes av att manga hushall lockades att konsumera mer dn vad
de hade rad till. I flera europeiska lander, inklusive Sverige, ar
hushallens skuldsattning langt mer oroande an statens. Det ar
dessutom direkt stotande att forse finanssektorn med lattfértjanta
vinster pa vagen mot en politik som stimulerar efterfragan pa
arbetskraft. Det finns en enklare och rakare vag. Vi ska snart
komma dit.

Det ar vart att papeka att finanspakten flyttar makten 6ver
stabiliseringspolitiken fran demokratiskt valda politiker till banker
som styrs av personer som inte i nagon form kan stallas till ansvar

18 Se de Grauwe.

19 Economist, 11 juni 2016.

20 Amerikanska foretag genererar ett drligt likviditetsoverskott pa 800 miljarder dollar. Det
motsvarar fyra procent av landets BNP. Japanska foretag satt i mitten av forra aret pa 231
biljoner yen (ca 1,9 biljoner dollar). Detta motsvarar nastan halva BNP (Economist, 6 juni 2015).
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for effekterna av de atgarder de vidtar. Valjarna riktar naturligtvis
sin kritik om brist pa bostader och arbetsloshet till de politiker de
valt och regeringen kan inte gdrna svara ett de saknar makt att géra

nagot at saken.

EN FRIVILLIG TVANGSTROJA?

For att 6ka den politiska valfriheten ar det viktigt att gora klart att
det inte finns nagot som helst vetenskapligt stod for att den
tvangstroja som euroldnderna iklatt sig har en positiv effekt pa
ekonomisk tillvaxt och sysselsdttning. En anemisk tillvaxt i
Euroland, som endast undertraffas i Japan, tyder snarast pa
motsatsen.

Det mesta handlar om sunt fornuft. Det ar oklokt att l1dna om
man sjdlv kommer att fa goéra stora uppoffringar for att betala. |
princip galler detta ocksa for ett land - men inte alltid i praktiken.
Manga av de fattiga lander som har hamnat i en skuldkris har styrts
av en korrupt elit som lanat och forsnillat pengar i sdker forvissning
om att inte personligen behova befatta sig med rakningen - vilket
visat sig vara en korrekt bedomning. Det politiska och ekonomiska
problemet i demokratier ar att en regering kan finansiera populara
reformer med lan for att forlanga sitt mandat. Dessa forhallanden
komplicerar fragan om hur man ska begransa ldnders mojligheter
att skuldsatta sig.2! Annars ar analogin mellan stater, privata
hushall och foretag ratt hallfast. Man bor lana nar pengarna kan
investeras sa att avkastningen - lika med formagan att betala -
Overstiger rantan.

Ar 2010 publicerade forskarna Carmen Reinhart och Kenneth
Rogoff en studie som visade att den ekonomiska tillvaxttakten
forsvagades nar statsskulden nadde en niva som motsvarade 60
procent av BNP och halverades nar den var 90 procent. Denna
rapport viackte naturligt nog entusiasm i Bryssel och Olli Rehn, EU-
kommissionar med ansvar for ekonomiska och monetéara fragor,
kunde hanvisa till "viktig akademisk forskning” i sina formaningstal.
Nar det visade sig att Reinhart och Rogoff helt enkelt raknat fel
tystnade jublet - men politiken d&ndrades inte.

Det ar naturligtvis djupt ovetenskapligt att forestdlla sig att en
procentuell andel av BNP som tak for ett lands upplaning skulle ha
allman giltighet oberoende av vad pengar kostar och vad pengarna
anvants till. Vissa lander far i dag betalt for att lana medan andra
inte ens har tillgang till den internationella kapitalmarknaden.

21 En grundlaggande orsak till finanskrisen var att manga personer kunde lata sina institutioner
ta enorma risker utan att sjilva riskera att beh6va ga fran hus och hem.



Kostnaden for att lana beror pa ett lands kreditvardighet. Nar
langivarna vet att de kommer att fa betalt sa nojer de sig med en lag
ranta eller - som i dag - ingen eller till och med negativ rdnta.

Pa medeltiden hade England stora svarigheter att finansiera de
eviga krigen med Frankrike. Edvard III blev till slut tvungen att
satta sin kungakrona i pant hos drkebiskopen i Trier. Vid tiden for
Napoleonkrigen hade Storbritannien skaffat sig en grundmurad
kreditvardighet?? och kunde finansiera upprustningen till en
radikalt mycket lagre kostnad dn motstandaren. Avkastningen var
ett oomtvistligt varldsherravialde i hundra ar. Forenta staterna har i
dag varldens storsta utlandsskuld men avkastningen pa tillgangar i
andra lander racker for att finansiera skulden eftersom rantan ar
14g. Ar 2013 motsvarade landets utlandsskuld 104 procent av BNP
och rantan l1ag pa 1,3 procent. Under recessionen 2009 hamnade
budgetunderskottet pa 10 procent och lag i stort sett kvar pa denna
niva i tre ar innan budgeten starktes genom tillvaxt, sparande och
minskad arbetsloshet. Det ser ut att ha varit en klok investering.
Forenta staternas BNP (och darmed betalningsférmaga) ar nu mer
an 10 procent hogre an aret fore finanskrisen medan Euroland
annu inte natt 2008 ars niva. Den amerikanska arbetslosheten ar
mindre dn héalften sd hog som i eurolanderna.

Den amerikanska prestationen blir ndgot mindre imponerande
ndr man raknar om till BNP per capita. Mer uppseendevickande ar
att de EU-lander som inte tillhor EMU har haft den snabbaste
aterhamtningen efter krisen och nu har en arbetsloshet pa
amerikansk niva.

Japan dr inget foredome nar det giller ekonomisk utveckling.
Genomsnittet for den arliga tillvaxten sedan mitten av 1990-talet
ligger under 1 procent. Men det ar inte statsskulden, som narmar
sig 250 procent, som ar problemet. Fordringsdgarna ar sparsamma
japaner och de har sedan lange vant sig vid en minimal ersattning.
F.n. betalar den japanska staten en ranta pa 0,2 procent. Problemet
i Japan ar vad som ska hianda med banker, forsdkringsbolag och
pensionsfonder nar praktiskt taget alla rantor handlas kring noll -
aven de som loper pa trettio ar. Om Sverige hade varit bundet av
stabilitetspaktens regler sedan mitten av 1800-talet skulle vi i dag
inte ha haft vare sig jarnvagar eller vattenkraft. Den valdsamma
O0kningen av utlandsskulden 1850-1910 skedde emellertid innan vi
hade nagon berdkning av storleken pa BNP. Forst i efterhand fick vi
veta att vi inte haft rad med det vi kostat pa oss (och haft nytta av

alltsedan dess).

22 Skalet var att ansvar for upplaning och betalningsansvar da lag hos parlamentet.
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"Mark-

naden”

Trots att "statsskulden ar pa svindlande 180 procent av BNP”
(delvis till foljd av att produktionen fallit) sa ar detta inte Greklands
huvudsakliga problem. Alltsedan sjalvstandigheten 1832 har
grekiska regeringar haft for vana att ta upp lan utomlands som lett
till upprepade statsbankrutter. Landet har faktiskt levt under
formyndarskap under halva sin existens. Under efterkrigstiden har
de tva dominerande partierna, Pasok till vanster och Ny Demokrati
(ND) till hoger, stallt ut och infriat 16ften om bidrag, pensioner och
andra formaner som saknar relation till skattebasen. Med tanke pa
landets meritlista blev de nédvandiga lanen mycket dyra. Darfor

var det for Grekland mer angeldget an for nagot annat
land att vinna intrdde i EMU. Fran mitten av 1990-talet
minskade skuldtjansten fran 11,5 procent av BNP till 5
/l(l([(? procent pa tio ar. Statsskulden 6kade i valdsam takt
men detta mer an kompenserades av att rantan foll till

7‘(]/\”][([f ”1(?(1 en niva som bara var marginellt hogre an for Tyskland.
att an (/] (1 Moijligheten att lana till "tyska” rantor var naturligtvis

ett gyllene tillfalle att sanera och stabilisera Greklands

/(171(187' (Yk[l//(7 statsfinanser. Men varken Pasok eller ND kunde motst3

la ansvar for

frestelsen att i stillet infria nya och gamla l6ften till
politiska klienter. Nar bokforingen synades sprack

(;7'(7/('/(171 (/S bubblan. "Marknaden” hade riaknat med att andra

skulder

lander skulle ta ansvar for Greklands skulder och det

och

visade sig korrekt. Franska och tyska bankers

(j(?f () ]13‘(](1(? Sig‘ fordringar 6vertogs i stort sett av ECB och IMF.

korrekt.

Grekland har darefter forodmjukats pa alla tankbara

satt men det ar vart att komma ihag tva saker. De

formansnivaer som gallde i Grekland fore krisen var
inte hallbara och de villkor som nu géller for merparten av landets
skulder ar utomordentligt féormanliga. Jag upprepar -
den "svindlande” skulden &r inte det stora problemet for
Grekland.?? Daremot ar det ett besvarande faktum att landet anser
sig ha rad med Natos i sarklass mest manstarka forsvar. Den andel
av befolkningen som arbetar inom forsvarsmakten ar dubbelt sa
stor som i det ndast mest militariserade landet, vilket rakar vara
arkefienden Turkiet. Kanada och flertalet europeiska
Natomedlemmar har en bemanning som bara ar en fjardedel av
Greklands.

Alltsa - det har historiskt funnits manga skal att lana till kloka

investeringar. S& kommer det ocksa att vara i framtiden. Den

hallning som intas av kommissionen, ECB och eurozonens

23 Grekland ar det enda land jag kan komma pé som har fler advokater per capita dn Forenta
staterna.



medlemmar kan bara forklaras och férsvaras om de kan visa att det
i dag inte finns nagra offentliga investeringar som pa 10-20 ars sikt
har en avkastning 6ver en procent.

En rimlig invandning ar naturligtvis att vi inte vet vilken niva
rantan kommer att ligga pa i framtiden. Att marknaden stallt in sig
pa att nollrdntan blir kvar i tio ar ar en allt annat dn klen trost men
helt sdaker kan man aldrig vara. Det ar emellertid svart att se vilka
krafter som ska kunna driva upp rantan pa normal niva (vilket av
flera skal vore onskvart). Inom OECD finns ett pensionskapital i
storleksordningen 70-80 biljoner dollar pa jakt efter avkastning. Av
de stora ekonomierna ir det bara Forenta staterna, Storbritannien,
Brasilien och Indien som regelmassigt lanar pa den internationella
kapitalmarknaden. Kina, Japan, flertalet asiatiska lander, Sverige,
Schweiz, Norge och EU har en inriktning mot "eviga” éverskott i
bytesbalansen. I manga rika lander ar hushallen farligt
overbeldanade vilket innebdr att det ar bade ekonomiskt och
politiskt riskabelt att hdja rdantan. Till detta kommer att en viaxande
overtygelse bland manga forskare att vi ar pa vag in i ett skede da
ekonomin kommer att viaxa i mycket lagre takt an tidigare.?*

VART GAR EUROLAND?

Det finns nu ett omfattande regelverk i Euroland som i stort sett
forbjuder keynesianska dventyrligheter. Idén ar helt klart att det ar
lagar och forordningar som ska astadkomma en harmonisering av
den ekonomiska politiken. I praktiken maste deltagande lander
mata sig mot Tysklands konkurrenskraft.

Den ekonomiska utvecklingen inom eurozonen framstar som
illavarslande i alla avseenden. Endast Japan undertraffar den
genomsnittliga tillvaxten i de 19 lander som ingar i EMU. BNP har
(med undantag av Japan) 6kat markant mycket snabbare i sa gott
som alla OECD-lander dn i de ldander som tillhor eurozonen.
Skillnaden var stor redan under uppmarschen till EMU (1991-
2001) och har darefter blivit allt storre. Efter finanskrisen har
eurozonens tillvaxt stagnerat totalt.

Gar det att peka pa nagon specifik orsak till att den ekonomiska
tillvaxten ar markant svagare i Euroland dn i ndstan alla jamforbara
lander?

I mitten av 1980-talet inledde de da tolv EU-ldanderna arbetet pa
att skapa den inre marknaden. I stdllet for fruktlosa forsok att

24 Det finns flera foretradare for idén om "secular stagnation”. Mest valdokumenterad ar Robert
Gordons bok The Rise and Fall of American Growth. Se ocksd Lawrence Summers artikel “The Age
of Secular Stagnation” i Foreign Affairs (mars/april 2016).
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harmonisera myriader av regler for vad som fick tillverkas och
sdljas i varje land naddes en 6verenskommelse om att erkdnna
varandras foreskrifter. Resonemanget var enkelt. Om en produkt
hade kunnat siljas och anvandas i t.ex. Tyskland borde det vara
riskfritt att exportera den till de andra medlemslanderna. Detta
banade vag for en genuin hemmamarknad utan granskontroller.
Det fanns fog for Cecchinirapportens optimism. Nar programmet
genomforts kommer det att

etablera Europa pa virldens stormiga scen under 1990-talet i en
konkurrensmdssig styrkeposition och pd en tillvixtkurva som pekar
stadigt uppdt in pd ndsta drtionde. Denna extra tillvixt, som féljer av
den progressiva effekten av att genomfira integration av EEG-
marknaden, kan, bara under ndgra fa dr, ldgga mellan fyra och sju
procentenheter till Gemenskapens bruttonationalprodukt. Detta
perspektiv dr inte en lockande hdgring. Tvdrtom, det dr en gripbar
mdjlighet.”(s. xvii)25

Den ekonomiska tillviaxttakten dkade faktiskt under de ar
projektet genomfordes, men nagot riktigt gladjeskutt blev det inte.
Under artiondet efter att den inre marknaden kommit pa plats -
1993-2002 - utvecklades EU 12 klart svagare dn genomsnittet for
OECD. Detta berodde i allt vasentligt pa den svaga tillvaxten i
Tyskland, Frankrike och Italien. En nara till hands liggande orsak ar
atstramningspolitiken. Bundesbanks hardhianta metoder for att
halla nere inflationen i samband med den tyska aterforeningen
ledde till mycket hoga realrantor i flera lander. Darefter kom
atgarder for att klara de konvergenskrav som kvalificerade for
medlemskap i EMU. Vissa av kandidatlanderna - t.ex.
Nederlanderna och Spanien - nadde emellertid under dessa ar en
tillvaxt fullt i niva med Forenta staternas. Det gar inte att se ett
tydligt monster som kan knytas till en specifik orsak under denna
period.

Det ar efter millennieskiftet och, framfor allt, efter finanskrisen
som gapet mellan tillviaxttakten inom eurozonen och andra OECD-
lander blir tydlig. Med undantag for nagra ar just fore finanskrisen
var tillvaxttakten i Euroland under hela perioden 2000-2015 varje
dr klart ldgre dan genomsnittet for OECD (som dras ned av Japan).
Framfor allt i Kanada, Storbritannien och Sverige vaxte BNP langt
snabbare an i eurozonen.

Skillnaden mellan Euroland och jamforbara lander var alltsa
tydlig redan fore finanskrisen, men gapet vixte under perioden
2008-2015. Detta berodde till stor del pa utvecklingen i krislander.

25 Rapportens officiella namn ar European Challenge 1992: The Benefits of a Single Market.



Spanien nadde salunda en tillvaxttakt pa 3-4 procent 2000-2007
for att hamna pa minus 2008-2015. Italiens BNP utvecklades svagt
under hela perioden men skillnaden ar dnda tydlig mellan aren fore
och efter finanskrisen. En arlig tillvaxt pa en procent foljdes av ett
fall pa tva procent per ar. Ocksa i Frankrike och Nederldnderna ar
skillnaden stor mellan utvecklingen fére och efter finanskrisen -
mindre sa i Tyskland.

Det finns ett monster har. Under aren fore Maastricht varierade
tillvaxttakten mellan europeiska lander. En viss "samordning”
skedde under uppmarschen mot EMU. Detta kan bero pa den
atstramningspolitik som fordes i lander som ville klara
konvergenskraven. Under hela perioden fran bérjan av 1990-talet
fram till finanskrisen fanns emellertid euroldander som nadde en
hog tillvaxt - framfor allt Nederlanderna och Spanien. Allt detta
forandrades efter 2008 och det ar svart att undga slutsatsen att
detta beror pa hur illa krisen hanterades i Euroland.

Andra uppenbara orsaker till utvecklingen i Euroland ar svag
produktivitet och otillrackliga investeringar. Den langa
stabila expansionen efter andra vérlodskriget bars av en ’/ Y}Y/('/(I 71(/5'
stark arlig 6kning av produktivitet. Ar efter ar vaxte v
BNP i snabb takt tack vare ett mer effektivt utnyttjande
av givna produktionsresurser. Denna utveckling fick,

export-
[framgangar

som redan framhallits, ett abrupt slut i samband med
oljekrisen under 1970-talet och vi har dnnu ingen bra

beror inte pa
forklaring till varfor produktivitetsutvecklingen sedan

en stark

dess varit svag och fluktuerande. En helt annan fraga ar
sjalvklart vad som ar orsak till att alla euroldnder haft

produktivitet

en langt svagare utveckling av arbetskraftens

stillvaxt utan

produktivitet dn sd gott som alla andra OECD-lander,

inklusive Japan. I just denna viktiga gren intar Sverige en [)(; en

oomstridd tatplats om vi ser till hela perioden 1988- .-

2015. Sedan ar 2000 delar vi pallen med Forenta /\"7(1/[77{7’7

staterna och Storbritannien. Tysklands Uun (/ er-

exportframgangar beror inte pa en stark produktivitets- .

tillvixt utan pa en kraftigt undervirderad valuta. V(Zf'(jef'(l(j
Relationen mellan investeringar och produktivitet ()(Z/Hf(l.

borde vara rak och enkel. Installation av mer effektiv

produktionsutrustning ska per automatik héja arbetskraftens

prestation men Japans bruttoinvesteringar har i IMF:s statistik fallit

under ett kvarts sekel utan att produktiviteten paverkats. Det ar

anda rimligt att anta att en bidragande orsak till Eurolands svaga

tillvaxt ar att investeringarna, som andel av BNP, fallit langt

snabbare inom eurozonen an i andra OECD-lander med undantag
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av Japan. Det handlar inte bara om investeringar i maskiner och ny
teknik. Minst lika allvarligt ar att nuvarande utgiftsniva i Europa
och Forenta staterna inte racker for att underhalla den
infrastruktur som redan finns.

Litanian fullbordas av att den genomsnittliga arbetslosheten
inom eurozonen har bitit sig fast pa tvasiffrig niva. Pa denna punkt
ar emellertid skillnaderna stora mellan olika medlemslédnder. I
Tyskland och Osterrike ar arbetslosheten 6 procent medan den
ligger pa 10-12 procent i Frankrike och Italien och ndra 20 procent
i Spanien. Andelen arbetslosa i Forenta staterna, Storbritannien,
Danmark, Norge och Schweiz dr mindre dn 5 procent. I det stindiga
undantaget Japan har arbetslosheten sedan sekelskiftet i
genomsnitt legat under 4 procent.6

FROMMA FORHOPPNINGAR OM
TILLVAXT

Det finns nu ett omfattande regelverk som i stort sett forbjuder
regeringar att lana pengar for att stimulera ekonomin. Fragan blir
da vad som ska fa fart pa eurolandernas ekonomier.

Nuvarande politik bygger helt pa att laga rantor ska fa
konsumenter och foretag att agera. Det finns dnnu inga tecken pa
att det fungerar. Foretagen har den kapacitet de behover sa lange
efterfragan forblir svag. De sitter pa berg av likviditet och anvander
hellre pengarna for att kopa tillbaka egna aktier vilket haller uppe
den kurs som bestammer bonusarnas storlek. Inte heller
konsumenterna har agerat med den entusiasm man kunde ha
vantat. Det ar inte heller sjalvklart att det ar 6nskvart att hushallen
ska lana for att konsumera. En 6kad skuldsattning, vare sig det
galler hushall, foretag eller stat, bor motsvaras av en forstarkt
betalningsformaga.

Detta innebar att eurozonens aterhdmtning efter finanskrisen ar
osunt beroende av export till omvarlden. For fem ar sedan radde i
stort sett balans mellan import och export. Dessa aggregerade
siffror rymde emellertid saval Tysklands och Nederlandernas
valdiga 6verskott som Spaniens stora underskott. Nu exporterar
alla medlemslander utom Frankrike mer dn de importerar och det
samlade 6verskottet gentemot omvéarlden motsvarar mer dn 3
procent av eurozonens BNP. Nederlanderna (+10 procent) och
Tyskland (+8,5 procent) star dock i en viss sarklass.

26 Japans ekonomi har stagnerat I trettio ar och statsskulden motsvarar 250 procent av BNP men
det ar ett vailmaende land med lag arbetsloshet (Karabeli).



Infor introduktionen av den gemensamma valutan fick vi l16ften
om att tillvaxten skulle ta fart som en f6ljd av att transaktions-
kostnader skulle sdnkas och internhandeln 6ka. Det fanns fog for
dessa férhoppningar. Okad handel ger allokeringsvinster och att
gora affarer i samma valuta eliminerar behov av att forsakra sig
mot kursforluster. Men pa grund av atstramningspolitiken gar nu
en allt storre del av alla medlemsldnders export till lander utanfor
eurozonen dar marknaden 6kar i snabbare takt. Den andel av
Tysklands export som far avsattning i Euroland f611 2000-2012 fran
46 till 38 procent, Frankrikes fran 52 till 47 procent, Italiens fran 53
till 42 procent, Nederlandernas fran 55 till 49 procent och Spaniens
fran 59 till 45 procent - ett fall pa 10-25 procent. Den kraftiga
inbromsningen av tillvixten i BRICS-ldnderna har dampat denna
utveckling men det dr ingen tvekan om att euroldnder blivit allt
mindre beroende av varandra som en f6ljd av den svaga tillvaxten.

Eurolands problem kompliceras av interna obalanser. I alla
hittills kinda monetira samarbeten har anpassningskraven lagts pa
de svagaste medlemslanderna med de sidmsta forutsattningarna
bade i ekonomiskt och politiskt avseende. Keynes idé, som
framfordes i forhandlingarna om Bretton Woodsinstitutionerna, att
lander som genererade ett alltfor stort 6verskott i bytesbalansen
skulle betala en straffskatt, kom egentligen aldrig upp till
diskussion. Da fanns emellertid mojligheten att devalvera valutan.
Inom EMU finns inte denna nodutgang. En traditionell devalvering
ar utesluten och statsskulden ar uttryckt i en valuta som nationella
myndigheter inte kan paverka. Detta innebar i praktiken att alla
medlemsldander maste tavla pa tyska villkor. Det alternativ som da
ger sig sjalvt ar vad som kallas intern devalvering. Det later fint, och
har den fordelen att skulder till utlandet inte automatiskt 6kar, men
ar egentligen ett finare namn pa att Ionerna inte ska 6ka i takt med
produktiviteten. En intern devalvering gynnar exportféretagen och
de som har lanat pengar i annan valuta - och betalas helt av
lontagare.

Framfor allt handlar obalansen om Tysklands relationer till
andra euroldnder. Och denna obalans har vuxit ar fran ar sedan
EMU tradde i kraft. Ar 2001 gick Tysklands affirer med omvirlden i
stort sett jAmnt upp - bytesbalansen visade ett marginellt
underskott pa ca 7 miljarder euro. Situationen var da ungefar
densamma i andra euroldnder. Darefter har 6verskottet i den tyska
bytesbalansen dkat sa gott som varje ar fram till dagens 8,5 procent
av BNP. I absoluta tal uppgar det till 265 miljarder euro vilket utgor
mer dn 70 procent av eurozonens samlade 6verskott i utbytet med
omvarlden. En viktig orsak ar att enhetsarbetskostnaden i Tyskland
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under aktuell period "6kat i signifikant lagre takt ... dn i alla andra
lander i eurozonen med undantag for Irland”.?”

Det handlar emellertid lika mycket om politisk kultur. Det finns i
Tyskland en pakt mellan de stora partierna, naringslivet och
fackforeningsrorelsen att landets vélstand forutsatter en
konkurrenskraft som ger ett 6verskott i bytesbalansen. Vid flera
tillfallen har Tyskland kunnat aterskapa detta 6vertag genom en
intern "devalvering”. Den relativt laga arbetslosheten beror pa att
en betydande del av de sysselsatta tillgodoser efterfragan fran
utlandet. Tyska arbetare har (mer eller mindre medvetet) valt trygg
sysselsattning framfor hojda Iéner. Om EMU skulle uppldsas skulle
andra landers valutor devalveras mot D-marken med allt fran 80
procent i Greklands fall till 15 procent for Frankrike (Steinberg &
Vermeiren). Om i stéllet balansen inom EMU skulle aterstallas kravs
att lonekostnader i Tyskland 6kar med 23 procent (Guillemette &
Turner).

Problemet forvarras av att tillverkningsindustrin i Tyskland
svarar for en langt storre andel av BNP och export dn i andra
euroldnder. Detta innebdar att den tyska 6vertygelsen om behov av
ett evigt 6verskott i bytesbalansen i kombination med en kraftfullt
undervarderad valuta leder till en avindustrialisering i resten av
eurozonen. Sarskilt for Italien (som dar, eller var, EU:s nast storsta
industrination) har samvaron med Tyskland i eurozonen varit
olycklig. Industriproduktionen ar i dag en fjardedel lagre dn fore
krisen - produktionen av bilar och vitvaror har i stort sett halverats.
[ princip spelar det naturligtvis ingen roll om ett land producerar
tjanster eller varor, men ekonomi handlar om praktik. De flesta
tjanstesektorer lever pa att silja till varuproducerande foretag och
manga tjanster kops i nairomradet.

Ocksa i detta avseende har tysk industri en sdllan observerad
fordel. Inte i ndgot annat land inom EU éar skillnaden sa stor (21
procent) mellan l6nen for en industriarbetare och den som ar
sysselsatt i servicesektorn. Tyska industriforetag kan sdledes kopa
tjanster relativt billigt pa hemmaplan - en férdel som beriaknas
sanka arbetskostnaden i industrin med atta till tio procent.

Att forlita sig pa ett vaxande exportoverskott till varlden utanfor
Euroland ar inte en hallbar strategi. En hdlsosam tillvaxt maste
bygga pa att bruttonationalproduktens traditionella bestandsdelar,
konsumtion och investeringar, 6kar i rimlig takt. Sorgebarnet ar
framfor allt investeringar, vars bidrag till BNP varit negativt 2012-

27 Herzog-Stein, Longeay, Stein och Zwiener, s. 3. Fran introduktionen av euron fram till 2011 var
Tysklands ackumulerade 6verskott i handeln med 6vriga EU-lander mer dn en biljon euro
(Garton Ash).



2015. Det handlar da inte bara om att foretagen saknar incitament
att bygga ny kapacitet. Offentliga investeringar ar kraftigt eftersatta
vilket forsvagar europeiska foretags konkurrenskraft. Det ar en
klen trost att situationen sannolikt dr dnnu varre i Férenta
staterna.?®

DET FINNS EN ENKEL LOSNING

Det ma rada olika uppfattning om prioriteringar men alla ar
O6verens om att det ar nodvandigt (eller atminstone 6nskvart) att fa
till stand en uthallig ekonomisk expansion som leder till att
efterfragan pa arbetskraft 6kar. Fragan ar hur det ska ga till.

Det finns ett antal restriktioner och villkor som vi maste
respektera. Vi maste salunda acceptera att flera lander i sodra
Europa inte ska 6ka sin skuldsattning. I flera ldnder, t.ex. Sverige, ar
det riskabelt om hushallen lanar mer for bostdder och konsumtion.
Om Euroland eller EU ska ta upp nya lan maste pengarna anvandas
pa ett satt som starker formagan att finansiera skulden.

Det finns pa papperet enkla l6sningar som inte ar politiskt
mojliga. Det vore 6nskvart att Tyskland, Sverige, Nederldnderna,
Schweiz, Osterrike, Danmark och Norge forde en mer expansiv
politik. Effekten for de skuldsatta landerna i Sydeuropa skulle vara
positiv men mojligen marginell. Den strukturella obalansen inom
Euroland kan bara l6sas av Tyskland och den enkla l16sningen ar en
intern revalvering. Lonerna skulle da héjas mer an i andra lander.
Exportféretagens vinstmarginaler skulle krympa och
bytesbalansoverskottet naggas i kanten. Detta kommer inte att ske i
nartid och det finns viss anledning att forsta motstandet i Berlin. De
tyska foretagen far i dag avsattning for 60 procent av sin
produktion utanfér Euroland och tavlar framfoér allt med
amerikanska och japanska konkurrenter.2® Det dr emellertid inte
fel att halla i minnet att Tyskland ar extremt gynnat av nuvarande
arrangemang. De behaller utan svarighet ett 6verskott i
bytesbalansen tack vare en kraftigt undervarderad valuta och far i
absoluta tal mer skuldlattnader via QE-programmet dn nagot annat
land.

Rena transfereringar, via EU-budgeten, till krisdrabbade lander
ar varken mojliga eller 6nskvarda. De tva tyska regeringspartierna
har i sitt mangsidiga koalitionsfordrag lovat att tyska skattebetalare

28 Petroski; James Surowiecki: “System Overload” (The New Yorker, 18 april 2016).

29 talien ar fortfarande en vardig men forsvagad konkurrent ifrdga om sofistikerad
kapitalutrustning. Nar jag arbetade pa Volvo 1994-2001 sa besokte jag manga fabriker i olika
delar av varlden och slogs av att tung, avancerad produktionsutrustning sa gott som alltid kom
fran tre lander - Japan, Tyskland och Italien.
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inte ska behova utsattas for solidaritet med fattigare medlemmar

av eurozonen. Denna restriktion ar alltsa i stort sett konstitutionell.

Pa den positiva sidan finns identifierade behov av investeringar i

infrastruktur som ger avkastning genom att europeiska foretags

konkurrenskraft 6kar. [ detta sammanhang ar det ett plus att

utbyggnad och underhall av infrastruktur ar sa kraftigt eftersatt i

bade Europa och Forenta staterna att det successivt far alltmer

kdannbara konsekvenser for bade vanligt folk och foretag. Enligt EU-

kommissionen kravs ca 200 miljarder euro for att utveckla de

transeuropeiska energindten och 250 miljarder fér informations-

och kommunikationsteknik. Behoven av investeringar i

transportsystemet uppgar till 540 miljarder euro. Den samlade

Om
programmet
helt eller
delvis
genomfors
skulle det fa
[lera effekter
som sanker
kostnadsniva
n for
konsumenter
och starker
Joretagens
konkurrens-

krafi.

notan for perioden 2014-2020 slutar pa nastan en biljon
(tusen miljarder) euro. Totalt motsvarar dessa
investeringar, som maste genomforas over flera ar, ca sju
procent av EU-ldndernas BNP.

Om programmet helt eller delvis genomfors skulle det
fa flera effekter som sanker kostnadsnivan for
konsumenter och stiarker foretagens konkurrenskraft.
Allmént sett innebar en utbyggd och forbattrad
infrastruktur att ekonomins transaktionskostnader
sanks. En pataglig minskning av energikonsumtionen
tillhor de sjalvklart realistiska malen.3® Men framfor allt
skulle dessa investeringar innebéara att hundratusentals
manniskor far 16n for val utfort arbete i stéllet for
skattefinansierade bidrag. Avkastningen ligger
garanterat en bra bit 6ver en procent.

Detta kan finansieras genom upplaning utan att vare
sig tyska skattebetalare eller andra ldnders
skattebetalare behover utsattas for risk. Om EU (alltsa
inte bara Euroland) star som lantagare kommer rantan
att bli klart lagre dan en procent dven for mycket langa
lan.31

Den logiska l6sningen ar att ranta (och ev.
amortering) betalas ur EU-budgeten, som for perioden
2014-2020 ar nastan lika stor som kostnaden for det
foreslagna infrastrukturprogrammet. Om

30 En av de mest produktiva offentliga investeringar som gjordes i Férenta staterna under

efterkrigstiden var den véldiga utbyggnad av vignatet som inleddes under andra hélften av 1950-
talet. President Eisenhower fick inspiration till detta nar han som 6verbefalhavare for de

allierade styrkorna invaderade Tyskland i slutet av andra varldskriget och sag deras Autobahn.

31 Tyskland och Japan lanar till negativ ranta pa sju ar och under en procent pd 20-25 ar.

Storbritannien och Forenta staterna betalade en procent for lan upp till ca 7-8 ar for nagot ar

sedan. I dag sannolikt dnnu lagre.



investeringarna genomfors i jdmn takt under hela perioden
kommer foljaktligen en procent av budgeten att tas i ansprak for
rantebetalningar. Det ar emellertid angelaget att tidigt fa ett storre
genomslag varfor man bor tanka sig en kostnad pa tre till fyra
procent under en kortare period.

Infrastrukturprogrammet tacker hela unionen. Det gar att
prioritera fattigare omraden dar arbetslosheten ar storre men det
bor inte ske pa ett satt som underminerar positiva systemeffekter.

De rika lander som ar nettobidragsgivare till budgeten kommer
att fortsatta att betala exakt lika mycket som tidigare. Pa den
yttersta marginalen far de ndgot mindre stdd till jordbruk och
regionalpolitik. I gengéld blir de delaktiga av den utbyggda
infrastrukturen pa nationell och europeisk niva. Sverige skulle
kunna anvinda pengarna till att bygga bostader.

De ldnder som dr nettobidragstagare kommer att se detta netto
minska nagot. Utbytet ar emellertid betydande. Varje ar sker en
omfattande utbyggnad av infrastrukturen som de inte skulle haft
rad att finansiera pa egen hand.

En vanlig invindning mot forslag om att lana pengar ar
att "kapitalet” flyr till sdkrare och béttre avkastning i andra nejder.
Jag vill garna veta hur flyktvdgarna ser ut. Det finns i dag hundratals
biljoner pa jakt efter minimal avkastning och ett sparande6verskott
som standigt vaxer. Storre sakerhet dn EU-budgeten ar svar att
hitta.

Vi har alltsa tva alternativ. Det penningpolitiska program som
provats i snart tio ar utan resultat eller en kraftfull, Ianefinansierad
investering i europeisk infrastruktur. Det forsta alternativet bygger
helt pa forhoppningar som ter sig alltmer fromma. Det andra har
flera sdkra konsekvenser. Europa far en battre infrastruktur som
gynnar alla foretag som ar verksamma i var varldsdel. Programmet
ar inte tillrackligt kraftfullt fort att skapa full sysselsattning men det
kommer att minska arbetslosheten mer dn marginellt. Det ger
O0kade moijligheter for krislander att stabilisera ekonomin utan att
svilta sig till dods. Priset ar ett modest ianspraktagande av EU-
budgeten.

Eftersom sa gott som alla alternativ till den nu forda politiken ar
battre bor vi naimna forslaget om helikopterpengar. I korthet gar
det ut pa att ett lands centralbank trycker pengar och pa nagot satt
distribuerar dem till landets medborgare. Detta innebar per
definition att konsumenterna far en nominellt storre
konsumtionsbudget (varav en del naturligtvis kan sparas).
Intresset for denna idé ar relativt stort och det finns en ansenlig
akademisk debatt. Manga ekonomer avvisar forslaget darfor att

. 29
arenaide



effekten inte skulle bli sarskilt stor. Detta ar som bland andra Adair
Turner framhallit osannolikt. I alla hdndelser finns det tva risker
som inte far underskattas. Detta ar en lockande vag att finansiera
valloften for en oansvarig regering och da blir effekten latt storre
an onskat.

En annan viktig skillnad att ar att det ovan féreslagna
investeringsprogrammet till 100 procent gar till en infrastruktur
som ger bestaende varden. Varje krona bidrar till att 6ka
efterfragan pa arbetskraft inom EU. Helikopterpengar kommer att i
huvudsak anvandas for konsumtion och sparande.

INNAN DET AR FOR SENT

Bjorn Elmbrant beréattar i sin lysande bok Innan mérkret faller om
hur tysk och svensk socialdemokrati brottades med fragan om
nagot kunde goras for att komma till ratta med massarbetslosheten.
Den akademiska 6vertygelsen var massiv och obeveklig -
politikerna skulle hélla fingrarna borta. Ekonomiska insatser skulle
bara gora ont varre. Att guldmyntfoten var det nav kring vilket
jorden rorde sig var bokstavligt talat alla - fran bolsjeviker till
fascister - 6vertygade om. Nar Storbritannien 1931 tvingades "stiga
av” forklarade ledande Labourpolitiker att de inte visste att man
kunde gora detta32 och Rudolf Hilferding i Tyskland forutspadde att
det skulle leda till 6kad arbetsléshet. Den klassiska
nationalekonomins l6sning var att l16nerna f6ll tills marknaden fann
en ny jamvikt mellan utbud och efterfragan.3?

Men bade i Tyskland och i Sverige fanns personer som trodde att
en annan utvag var vard att provas. Inom tysk fackféreningsrorelse
utarbetade Wladimir Woytinsky, en ung mensjevik bordig fran S:t
Petersburg, tillsammans med Traarbetareférbundets ordférande
Fritz Tarnow och riksdagsman Fritz Baade den s.k. WTB-planen
som pladerade for behovet av en aktiv finanspolitik for att fa fart pa
ekonomin. Vid ett historiskt mote i februari 1932 sade SPD nej till
planen och det var Hilferding som holl i yxan. WTB-programmet
maste forkastas darfor att det inte var tillrackligt marxistiskt. Med
facit i hand blir Woytinskys svar 6desmattat: "Var plan har
ingenting med mervardesteorin att gora. Vilket parti som helst kan
genomfora den. Och den kommer att genomforas. Enda fragan ar
om vi ska ta initiativet eller 6verlata det pa vara fiender.” Men
Woytinsky var chanslos. SPD var vid denna tid ett solitt marxistiskt

32 Detta ar en aning forvanande eftersom guldmyntfoten aterinforts sé sent som 1925.
33 Det ska i sanningens namn sigas att sex framstdende ekonomer (inkl. Keynes och Pigou) i
oktober 1931 i ett brev till The Times pladerade for 6kade, ofinansierade statsutgifter.



parti och Hilferding dess obestridde chefsideolog.
Motesordforanden tillat helt enkelt inte att den rena marxistiska
laran ifragasattes.

Osdkerheten var stor ocksa i Sverige men har fanns en
pragmatism som gav svangrum att prova nya losningar. Ernst
Wigforss hanvisade 6ppet till det sunda férnuftet som ett brukbart
rattesnore. En dterkommande tanke i hans skrifter och tal vid
denna tid ar att det inte kunde vara sa tokigt att vi var for fattiga for
att arbeta. I artikeln Har vi rdd att arbeta (som ursprungligen
utgavs som en valbroschyr 1932) sammanfattade han sitt
resonemang:

Vi har inte rad att skaffa arbete dt sa manga som vi skulle onska,
ty samhadllets tillgangar dr begrdnsade. Kristiden tvingar till en
sparsamhet storre dn den vanliga, och det dr detta tvdng att spara
som férbjuder oss att skaffa arbetstillfillen i den av
socialdemokraterna énskade omfattningen. [...] Det dr inte troligt att
alla som med gillande upprepar talet om att vi mdste spara, och
ddrfér inte kan skaffa arbete at de arbetslosa, har gjort klart for sig
vad deras standpunkt innebdr. Den leder ndmligen rakt fram till den
fantastiska slutsatsen att arbete dr en lyx, att arbete dt alla
medborgare dr ndgot man kan kosta pd sig i rika och vidlmdende
samhdllen, men som Ildngt éverskrider krafterna hos ett fattigt land
som Sverige, och 6verhuvudtaget hos alla de av krisen drabbade
ldnderna. [...] Infér den vixande arbetslésheten skulle medborgarna
alltsd bekymrat men undergivet sdga till varandra: Vi dr for fattiga
for att kunna arbeta. Och ju fattigare vi blir, desto mindre har vi rad
att arbeta. Det finns intet folk med sitt sunda fornuft i behdll som i
ldngden kan sla sig till ro med en ekonomisk visdom av detta
ddrhusmdssiga slag.

Den underbalanserade budget som finansminister Wigforss lade
fram 1933 mottes med forvanansvart mild Kritik i riksdagen - men
den borgerliga pressen skummade av raseri. Nationalekonomer var
ocksa kritiska och tog framfor allt sikte pa att offentliga arbeten
skulle finansieras med avtalsenliga l6ner. Professor Gustav Cassel
menade att detta forvred "lonebildningen som &r en sa viktig faktor
i arbetslosheten” och Eli F. Heckscher havdade att staten lade
beslag pa jobb och kapital som kunde anvandas till nyttigare saker.

Men undret skedde - och lade grunden for en halvsekellang
socialdemokratisk hegemoni. Ekonomin repade sig och
arbetslosheten foll. De berodde inte bara pa att budgeten till en
blygsam del finansierades med lan. Sannolikt var frigoérelsen fran
guldmyntfoten och devalveringen 1931 viktigare. Det hjdlpte att
den frisinnade regeringen ar 1932 spenderade 165 fondmiljoner i

. 31
arenaide



stallet for att skdra ned statsutgifter. Ocksa spannmalsregleringen
bidrog samma ar till att 6ka kopkraften. Kohandeln med
Bondeférbundet 1933 skot till ytterligare 160 miljoner kronor for
offentliga arbeten. Svensk socialdemokrati tinkte ratt men hade
ocksa en hel del tur.

Finns det paralleller till detta trettiotal? En sldende likhet ar
naturligtvis att det inom europeisk socialdemokrati finns en stor
radloshet. Det finns ingen analys av finanskrisens konsekvenser
och inga idéer om hur den parasitara finanssektorn maste
reformeras. De skarpa forslagen har genomgaende kommit fran
opolitiska eller borgerliga observatorer. Det borde riacka med att
nidmna Martin Wolf, John Kay, Adair Turner, Mervyn King, Paul
Volcker och Mark Carney for att man ska inse att deras forslag ar
varda att begrunda. I Sverige racker det med att lasa Svenska
Dagbladets synpunkter pa finanskrisen for att fundera pa var SAP
befinner sig pa den traditionella politiska skalan. Men likheten med
trettiotalet stannar har. Skillnaden ar mer pataglig och intressant.
Det handlar i dag inte om en 6desmattad och obeveklig ekonomisk
utveckling som vi bara maste acceptera. Det ar vara egna politiska
beslut som satter kappar i hjulet. Finanspakten har i lag forbjudit
en expansiv ekonomisk politik trots att arbetslosheten ligger pa
tvasiffrig niva och rantan pa langa lan ligger strax 6ver nollpunkten.
Och tanken pa att beskatta de fastighetsvarden som
penningpolitiken skapat finns inte ens pa dagordningen. Den andra
skillnaden ar att sakkunskapen star pa det sunda fornuftets sida. En
majoritet av samhallsvetenskapliga forskare menar att det ar klokt
att lana och investera och att en fastighetsskatt ar det basta sattet
att 0ka statens inkomster.

Det mer akuta hotet ar politiskt. Den stora utmaningen ar att fa
till stand en utveckling som ger unga manniskor hopp om framtiden
i ett demokratiskt land. I praktiskt taget alla europeiska lander har
det vuxit fram populistiska partier som attraherar valjare som
ogillar invandrare och ar motstandare till ett "allt fastare samarbete”
med sate i Bryssel. Men dessa partier har formodligen en bredare
bas dn sa. Det finns ett oartikulerat ursinne mot de etablerade
partierna bland grupper som anser sig forkastade och inte ser
nagra mojligheter till ett jobb med rimlig 16n. Ska vi ta oss an detta
problem eller ska vi lata vara fiender gora det?
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