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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Motivering

I ungefir fyra ar har den internationella ekono-
miska och finansiella krisen slagit hart mot euro-
omradet. Valutaunionen var inte forberedd for
den typen av problem som dessutom har forvir-
rats av stora strukturella problem i en del eu-

RP 34/2012 rd

roldnder. I propositionen beskriver regeringen i
detalj hur krisen utvecklats och vilka atgérder
som har vidtagits for att bemaéstra problemen. Ett
typiskt drag i krisen har varit att man vait tvung-
en att ta till atgérderna snabbt och utan att med
sdkerhet veta om ldget forbittras. I ett flertal

Version 2.0



EkUU 24/2012 rd — RP 34/2012 rd

analyser har det framhallits att dtgidrderna i och
for sig varit pa ritt vig men att de har satts in for
sent pa grund av bristfilliga forberedelser.

For att atgirda situationen har EU forberett
och till stor del redan infort en heltickande lag-
stiftningsram som &t ténkt att i framtiden forhin-
dra eskalerande kriser av den omfattning vi nu
haft. 1 lagstiftningsramen ingar bestimmelser
for att stabilisera bade mikro- och makroekono-
min!. Utskottet anser att Europeiska stabilitets-
mekanismen (ESM) ingéar som en visentlig del i
ramen. De nya atgirderna har genererat en sam-
lad mekanism som ger ldnderna kapacitet att dels
motverka att kriser uppstar, dels reagera snabbt
om problemen hotar att sprida sig. Instrumenten
i ESM kommer inte att behdvas i ndgon storre
omfattning i framtiden om de nya mekanismer-
na fungerar som tdnkt. Ett absolut krav dr att det
Overvakas stramat att skyldigheterna f6ljs och
att det interveneras med en gang vid overtridel-
ser.

Det ricker inte bara med ESM for att rdda bot
pa krisen. Finansmarknaden har redan riknat
med fordraget och reagerar med stor sannolikhet
negativt om det inte blir av.

Det ér befogat att ESM har ett omfattande in-
strumentuppsittning for att reagera pa olika ty-
per av extraordinidra situationer. Men det giller
att noga Overviga fran fall till fall innan de sitts
in. Vid utfragningen av de sakkunniga framholls
det bland annat att ESM prioriterade status gor
att det dr dnnu viktigare att noga analysera hur
stor skuldhallbarhet ett land som begér hjilp har.
Om prioriterat finansiellt bidrag ges till ett land
med dalig héllbarhet kan det ha negativa effek-
ter for landets mojligheter att fa privata medel

' Bland annat stabilitets- och tillvaxtpakt, s.k. sex-pack

och two-pack, avtal om budgetdisciplin, ett flertal rétt-
sakter om verksamhet och funktion pa finansmarkna-
den

Utlatande

eftersom finansidrerna 4r rddda for att en krym-
pande skara privata borgenarer far sta for kredi-
trisken. Marknaden regerar kanske ocksa nega-
tivt om en medlemsstat begér proaktivt bidrag.
Den typen av signaler om problemen i medlems-
staten kan hoja priset pa pengarna.

Fordraget utgdr frén antagandet att IMF? r
med och hanterar krisen, att stodet ges mot ved-
erlag, att privata borgenidrer dr med och delar
bordan och att ESM ir prioriterad borgenér di-
rekt efter IMF och dess fordringar. Allt detta &r
omstdndigheter som ekonomiutskottet anser
vara av relevans for framtida beslut om att akti-
vera ESM-instrumenten. Det &r viktigt att dessa
principer, som delvis bara finns inskrivna i in-
gressen till fordraget, omsitts i praktiken. Vida-
re dr det angeldget att det gors en analyas av
skuldtaligheten i de stodtagande linderna och att
de far ett program for ateranpassning till norma-
la forhallanden.

Sammanfattningsvis anser ekonomiutskottet
det motiverat att godta férdraget om ESM. I jim-
forelse med det tempordra instrumentet
EFSF/EFSM? tillfor det nya permanenta instru-
mentet storre forutsebarhet i krishanteringsme-
kanismen och utvidgar de tillgidngliga instru-
mentuppsittningarna. Enhilliga beslut dr huvud-
regeln och da dr det fortfarande euroldnderna
som har beslutanderitt fran fall till fall.

Stillningstagande
Ekonomiutskottet foreslar

att finansutskottet beaktar det som sigs
ovan.

% Internationella valutafonden, International Monetary
Fund IMF

3 EFSF den europeiska finansiella stabiliseringsinsfaci-
liteten och EFSM den europeiska finansiella stabilise-
ringsmekanismen
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Avvikande mening 1

AVVIKANDE MENING 1

Motivering

Vi Sannfinléndare har fran forsta borjan motsatt
oss att tungt skuldsatta euroldnder ges direkt
stod utan nagra som helst sidkerheter. For vart
land #r stodpaketen orittvisa och skrammande
dyra. Det ér inte vi som fatt till stand krisen. Det
ir inte schysst att lata de finldndska skattebeta-
larna sta for kalaset.

Det primira syftet med ESM ér att stabilisera
euroomradet och 16sa eurokrisen. Foljaktligen dr
det befogat att ta en titt pa vad vi héller pa att sta-
bilisera, hur den europeiska krispolitiken har ut-
fallit och om ESM dér det riétta och relevanta in-
strumentet for att 10sa krisen.

Fordelarna med euron for Finland

Vi kommer att sdtta manga miljarder pa spel for
att stabilisera euron och da dr det inte mer &n
skiligt att titta pa vilken nytta var ekonomi har
haft av euron. Euron marknadsfoérdes i Finland
framfor allt med hénvisning till den ekonomiska
nyttan. Det dr svart att se den ekonomiska nyttan
av euron nidr man tittar lite nogrannare pa statis-
tik 6ver var ekonomi och diverse bedomningar
av fragan.

Jukka Pietild, ekonomisk expert pa Lontagar-
nas forskningsinstitut, har rdknat ut att tillvix-
ten i euroldnderna har varit langsammare dn den
hade varit utan euron® . Mtt med en rad matt har
referenslinderna Danmark, Schweiz, Storbritan-
nien och Sverige utvecklats bittre, dven om
Storbritannien hade en stor finanskris inom
banksektorn. Den frimsta forklaringen till skill-
naden dr en sjilvstindig penningpolitik, som
gynnat linderna nidr ekonomin kérvat till sig.

Pertti Haaparanta, professor i nationalekono-
mi, har konstaterat att bevisbordan ligger hos
dem som pastar att EMU-medlemskapet gagnat
majorteten av finlindarna’. Han refererar bland

4 http://www.labour.fi/ptblogikommentit.asp? Ai-
helD=79

annat till en firsk studie av David Cook® som vi-
sar att euron har lett till lagre inkomstdel i 16ner-
na, sarskilt i linder som Finland. Euron har med
andra ord lett till att en allt storre del av virde-
Okningen i brutto hamnat i fickorna hos perso-
ner med stora kapitalinkomster. De som forlorat
mest pa euromedlemskapet dr 1ontagarna, alltsa
majoriteten av medborgarna.

GnSeconomics, en makroekonomisk konslut-
byra, har gjort en analys som visar att Finlands
export vore 15 procent storre i dag om vi fortfa-
rande hade var egen valuta. Analysen &r gjord
med hjdlp av statistiska simuleringsmodeller
som genererar bland annat teoretiska virden for
utvecklingen i var valuta och vér export. Resul-
tatet kan forklaras med att den finska marken
precis som den svenska kronan hade devalverats
kraftigt i efterdyningarna av finanskrisen 2008
och diarmed forbéttrat konkurrenskraften i var
exportsektor7 .

Ett viktigt argument var ocksa att euron skul-
le locka investeringar och gagna exporten tack
vare integrationen av den inre marknaden. San-
ningen dr dock att investeringsgraden i Finland
varit lagre med euron &n fore den ekonomiska
krisen pa 1990-talet och att Finland haft farre di-
rekta investeringar dn Sverige som inte gick med
i euron. Av var export har ungefir lika mycket
(ca 30 %) under hela 2000-talet gétt till euroom-
raddet och var bytesbalans har minskat fran ett
overskott pa drygt 12 miljarder euro 2002 till ett
underskott pa dver en miljard i fjol.

Det har visserligen ocksa varit en viss ekono-
misk nytta av euron. Euron anses ha medverkat
till den kraftiga tillvixten pa viardepappersmark-

3 http://blog.hse-econ.fi/?p=4274

Cook, David, "Markups and Euro", Review of Econo-
mics and Statistics, vol. 93, No. 4, 2011, 1440-1452

7 GnSeconomics (2012), "SUOMI JA EMU: Euron hyo-
dyt, kustannukset ja tie eteenpdin”, GnSeconomicsin
erikoisraportti 2012



naden sedan 1999. Tack vare den expanderade
kreditmarknaden har skillnaden mellan ridntan pa
foretagslan i Finland och i Tyskland minskat
kraftigt, och det har gett foretagen storre inves-
teringskapacitet. Den nyttan har dock ocksa lin-
der utanfor euroomradet blivit delaktiga av ef-
tersom skillnaden mellan réntan pa foretagslan i
Norge, Sverige och Danmark och gz‘i foretagslan
i Tyskland har sjunkit lika mycket® .

Det kan vara ganska svart att bevisa de teore-
tiska for- och nackdelarna med euron. Trots det
kan man utifran uppgifterna ovan med fog pasta
atminstone att euromedlemskapet inte har gett
Finland sirskilt stor ekonomisk nytta. Snarare &r
det tvirtom. Det kommer knappast som nagon
overraskning for ndgon eftersom Sixten Kork-
man i en rapport9 sdger att EMU-medlemskapet
for Finland i forsta hand var ett politiskt val.

Orsakerna till krisen och krispolitiken i Euro-
pa

Den officiella linjen i EU é&r att den skuldsatta
offentliga sektorn i euroldnderna &r den storsta
orsaken till den nuvarande krisen. Foljaktligen
har krishanteringen huvudsakligen gatt ut pa att
didmpa den offentliga skuldséttningen i euroldn-
derna. Trots att en del krislinder uppenbart har
fort en ohallbar finanspolitik att doma av statis-
tiken 6ver ekonomin, dr det svart att se varfor
just skuldsittningen i den offentliga sektorn
skulle vara den storsta orsaken.

Tabell 1 visar skulden inom offentlig sektor i
relation till bnp 1999—2011 i euroldnderna. Den
visar direkt att den offentliga skulden i relation
till bnp 1999—2007 bland krisldnderna (Grek-
land, Spanien, Portugal, Italien och Irland) bara i
Portugal hade okat i betydande grad. I Irland och

Korkeaméki, Timo (2012), "The Corporate Benefits of
the Euro", Fiia Briefing Paper 103 April 2012

9 Korkman, Sixten (2009), "Suomi, Ruotsi ja EMU",
Suhdanne 2009:1, ETLA
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Spanien hade skulden nistan halverats och var
rdtt liten 2007.

Tabell 1

Den offentliga skulden i
Land relation till bnp %

1999 2007 2011
Irland 48 25 105
Spanien 62 36 69
Grekland 103 105 161
Portugal 49 68 107
Italien 113 103 120
Nederldn-
derna 61 45 66
Frankrike 59 64 86
Belgien 114 84 99
Finland 46 35 49
Osterrike 67 60 72
Tyskland 61 65 83
Killa: IMF WEO Database April 2012

Tabell 2 visar den kumulativa jimvikten i bytes-
balansen i relation till bnp i euroldnderna och
fordndringar i arbetskostnader per enhet och
konsumentpriserna. Tabellen visar direkt att by-
tesbalansen har uppvisat ett kraftigt underskott i
alla krisldnder och att dessutom inflationen och
arbetskostnaderna per enhet har okat kraftigt.
Att doma av tabell 2 forefaller asymmetrin mel-
lan euroldnderna, bland annat i utvecklingen av
16nenivan och arbetets produktivitet, vara den
storsta orsaken till eurokrisen och i slutidndan
har krisldnderna forlorat sin konkurrenskraft.
Innan euron infordes var virdefordndringar i de
nationella valutorna ett effektivt hinder differen-
tieringar i konkurrenskraften. Bedomningarna
av konkurrenskraften och devalveringsbehovet i
krisldnderna ligger i dagsldget mellan 15 och 30
procent10 . I krisldnderna forefaller skuldsatt-

10 De Grauwe, Paul (2011), "The Governance of a Fragi-
le Eurozone", Center for European Policy Studies,
CEPS Working Document No.346
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ningen inom den offentliga sektorn snarare vara
ett tecken pa dalig konkurrenskraft som haéller i
sig tills konkurrenskraften har aterstillts.

Tabell 2
Arbetskostnader per Konsumentprisindex Kumulativ bytes-
enhet forandring % forindring % 1999—  balans % av bnp
Land 1999—2007 2007 1999—2012

Irland 35,9 31,6 -19,1

Spanien 28,3 29,0 -75,5

Grekland 24,1 30,1 -123,2

Portugal 21,5 27,0 -132,2

Italien 20,7 20,7 -24.4

Nederldnderna 19,1 21,4 79,6

Frankrike 15,9 16,6 3.4

Belgien 13,4 18,0 32,5

Finland 9,1 13,4 66,0

Osterrike 4,5 16,2 28,1

Tyskland -1,7 14,3 52,0

Kallor: Arbetskostnaderna per enhet och konsumentpriserna Europeiska kommissionens databas

AMECO; bytesbalansen och bnp IMF WEO Database.

Utvecklingen borjade redan i mitten av 1990-ta-
let ndr konvergeringen av rintenivan i manga eu-
roldnder ledde till att realrintan, det vill siga
skillnaden mellan inflation och rénteniva, sjonk
kraftigt. Realréntan sjonk extra kraftigt i krisldn-
derna dér den i borjan av 2000-talet rentav var
negativ i flera ar, utom i Italien. Den negativa re-
alrdntan var sjdlvfallet ett incitament for att
skuldsitta sig och det resulterade i en 6verhett-
ning i ekonomin i ett flertal av de nuvarande
krislinderna. Dessutom har den medverkat till
enorma bostadsbubblor i Spanien och Irland.
ECB, som i forsta hand haller ett 6ga pa den eko-
nomiska utvecklingen i Tyskland och Frankrike,
har séledes fort alltfor slapp penningpolitik med
tanke pa krislinderna. Detta dr givetvis ett in-
byggt problem i den hir typen av valutaomrade
dér det ingar linder med mycket varierande eko-
nomisk struktur och ekonmiska cykler. Proble-
met dr nidstan omdjligt att rétta till utan att de
ekonomiska strukturerna samordnas.

Trojkan har forstas sett problemen med kon-
kurrenskraften i krislinderna och man har for-
sokt forbattra den med sé kallad interndevalve-
ring, vilket innebir 16nesdnkningar och struktu-
rella reformer for att géra ekonomin smidigare.
IMF anser att interndevalvering for att dterstilla
konkurrenskraften dr en lang och svar vig att ga
och som séllan gett goda resultat. Dessutom upp-
fyller egentligen inget annat krisland dn Irland
de kriterier som enligt IMF historiskt sett har
kravts for en lyckad interndevalvering. Extra
svart blir ldget i krisldnderna av att interdevalve-
ring pa kort sikt forsamrar den ekonomiska till-
vixten och pa sa sitt i hog grad gor det svarare
for dem att nd malet att samtidigt fa bukt med
skuldsittningen inom den offentliga sektorn'!
De méangomtalade omstruktureringarna genere-
rar positiva effekter for konkurrenskraften forst
manga ar senare, visar tidigare erfarenheter.

' IMF (2012), IMF Country Report Greece No. 12/57
May 2012



(Till exempel anses omstruktureringarna i Stor-
britannien och USA i borjan pa 1980-talet ha sti-
mulerat den ekonomiska tillvixten forst mot slu-
tet av decenniet. Likasa har reformerna i Tysk-
land i borjan av 2000-talet genererat ekonomisk
tillvixt forst de senaste aren.) Det ir saledes inte
sdrskilt overraskande att inte krisldander med un-
dantag for Irland varit kapabla att forbittra sin
konkurrenskraft pa senare ar (tabell 3). De har
inte lyckats med interndevalvering. IMF har pa-
pekat att hdndelserna i Argentina 1998—2002
visar att interndevalvering i virsta fall kan driva
ett land i en sa kallad deflationsfilla som det dr
omgjligt att ta sig ur utan att 1ata bli att betala
skulder och devalvera valutan. Det dr uppenbart
att atminstone Greklands ekonomi redan nu be-
finner sig i eller 4r mycket nira deflationsféllan.
Om den nuvarande politiken fortsitter dr det
bara en tidsfraga nidr de andra krisldnderna fol-
jer efter.

Tabell 3.

Land Arbetskostnader per
enhet forandring %
2007—2011

Irland -6,3

Spanien 1,6

Grekland 9.5

Portugal 4,3

Italien 10,1

Killa: Europeiska kommissionens databas

AMECO

Det priméra syftet med ESM dér att ersitta EFSF
som institution med uppgift att ge lan till eu-
roldnder som inte kan fa 1&n pa marknaden till
skiligt pris. Mélet dr ddrmed att ge programlin-
derna tid att sanera sin ekonomi med sé fa nega-
tiva effekter som mojligt. Ett annat mal &r att
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programlinderna ska aterkomma péa skuldmark-
naden s snart som mojligt. I ett vidare perspek-
tiv syftar ESM till att behélla stabiliteten i euro-
omradet och hindra att krisen sprids till andra
euroldnder. De nuvarande krisldnderna har en
offentlig skuld pa omkring 3 300 miljarder euro
s ESM har inte resurser att ridda dem. Markna-
den kan bara stabilseras om det finns en trovér-
dig kraft bakom stabilitetsoperationen, och det
ar ESM inte.

Trojkans priméra verktyg for att aterborda
linderna till skuldmarknaden har varit att f4 bukt
med den offentliga skulden genom radikala ned-
skdrningar och skattehdjningar. Ursprungligen
var det en utbredd uppfattning i EU att budget-
nedskridningarna pa kort sikt rent av hade for-
battrat den ekonomiska tillvéxten och man refe-
rerade da till studier av Alesina och Perotti
(1995) och Alesina och Ardagna (2010). Senare
nir nyaste studier'? och erfarenheterna avslojat
att teorin om sa kallat expansionary austerity pa
goda grunder kan ifragasittas, har det blivit an-
nat ljud i skillan och man vill generera tillvéxt
genom att kombinera budgetnedskirningar och
riktade stimulanséatgiarder. Den konjunkturfor-
stirkande nedskédrningspolitiken har emellertid
inte tagit slut. Snarare dr det tvirtom, att pro-
gramlidnderna har avkrivts dnnu stramare finans-
politik. Hur har finanspolitiken utfalit? Som ta-
bell 4 visar har underskottet i krisldnderna sjun-
kit en aning, men det #r fortfarande ohéllbart
hogt. Hir bor det beaktas att Portugals under-
skott utan bokforingsfusket med pensionsfon-
derna 2011 hade varit omkring 7,5 procent och
att Spaniens underskott for samma ar justerats

12 7 ex. Perotti, Robert (2011), "The "Austerity myth":
Gain Without Pain?", BIS Working Papers No. 362, ja
International Monetary Fund (2010), "Will it hurt?
Macroeconomic effects of fiscal consolidations",
Chapter 3 of The World Economic Outlook, October
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uppat efter en kontroll av bokforingen i lokalfor-
valtningen.

Tabell 5 ater visar att krislindernas ekonomier
backat pa grund av den konjunkturforstirkande
finanspolitiken och att arbetslosheten pa vissa

Tabell 4 platser dr hogre dn nagonsin i landets historia.
Budgetunderskott, % av
Land bnp
2000 2010 2011
Irland 14,0 -31,2 -13,1
Spanien -11,2 9.3 -8,5
Grekland -15,6 -10,3 9,1
Portugal -10,2 -9,8 -4,2
Italien -5.4 -4,6 -3,9
Kalla: Eurostat
Tabell 5
Arbetsloshet Reell bnp-tillvixt %
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Irland 13,6 14,5 14,5 -0,4 0,7 0,6
Spanien 20,1 21,6 24.5 -0,1 0,7 -1,6
Grekland 12,5 17,6 21,2 -3,5 -6,9 -53
Portugal 10,8 12,8 15,4 1,4 -1,6 -3,2
Iltalien 8,4 8,4 9,4 1,8 0,5 -1,7
Killa: OECD

Nir man tittar ndrmare pa tidigare fall da ett land
lyckats fa bukt med den offentliga skuldsitt-
ningen, dr det ingen Gverraskning att krisldnder-
na inte lyckats med konststycket i det radande
ekonomiska ldget. Ser man tillbaka pa historien
har ldnderna praktiskt taget alltid fatt bukt med
sin offentliga skuldséttning genom att devalvera
valutan eller litta pd penningpolitiken for att ge-
nerera ekonomisk tillvdxt. Finlands lyft ur kri-
sen pa 1990-talet ir ett bra exempel pa detta'>.
Krislinderna har inte tillgdng till nagotdera
verktyget eftersom ECB redan nu for en mycket
ldtt penningepolitik och euroldnderna sjédlvfallet
inte kan devalvera sin valuta. I sjidlva verket vi-
sar simuleringarna fran IFM att budgetnedski-

13 perotti, Robert (2011), "The "Austerity myth": Gain
Without Pain?", BIS Working Papers No. 362

ringar och skattehdjningar i det rddande ldget, da
centralbanken inte lidngre kan sdnka rdntorna
néstan alls och manga linder samtidigt stramar
at finanspolitiken, kan forsdmra den ekonomis-
ka tillvixten sd mycket att den offentliga skuld-
séittningen forvirras ytterligareM. Prelimindra
empiriska resultat forefaller att stodja IMF:s si-
mulationer eftersom den offentliga skulden i re-
lation till bnp i krisldnderna forefaller att 6ka de-
sto kraftigare ju stramare finanspolitik de bedri-
ver

14 Guajardo, Jaime, Leigh, Daniel and Pescatori, Andrea
(2011), "Expansionary Austerity: New International
Evidence", IMF Working Paper 11/158

15 Wyplosz, Charles (2012), "The impossible hope of an
end to austerity", VoxEu.org, 14 May



Man kan med fog sédga att Europa har miss-
lyckats i sin krispolitik eftersom krislinderna
nistan inte alls lyckats forbittra sin konkurrens-
kraft eller f4 bukt med sin offentliga skuldsitt-
ning. En fingervisning om orsakerna till miss-
lyckandet finns i en rapport som IFM publicera-
de den 4 november 2011. Den ger de viktigaste
orsakerna till varfor Islands anpassningspro-
gram lyckades:

— skattebetalarna behovde inte sta for ban-
kernas forluster

— finanspolitiken stramades inte at det for-
sta "programaret”

— vilfdardssamhillet monterades inte ner
utan det fanns kvar och rentav stirktes till vissa
delar

— den fria rorligheten for kapital inskrink-
tes.

Med undantag for kapitalrorelserna hade samma
medel kunnat tillimpas i euroomradet, men hir
valde man att handla tvartemot. I sin krispolitik
har trojkan helt och hallet glomt bort den ménsk-
liga sidan och misstron mot politiken har tagit
sig uttryck i oroligheter och valnederlag for de
makthavande.

Vad krivs det for att rddda euron?

Problemen med euron har ett ndra samband med
att den ligger langt fran det optimala valutaom-
radet enligt de ekonomiska teorierna. Inom eko-
nomin brukar man tillimpa f6ljande fyra kriteri-
er'® for att definiera optimalt valutaomrade:

1) Den fria rorligheten for arbetskraften
maste fungera smidigt inom valutaomradet; till
exempel byrékrati eller sprak- och kulturskillna-
der féar inte himma den fria rorligheten.

2) Staterna inom valutaomradet maste ak-
tivt bedriva handel med varandra.

3) Konjunkturcyklerna bor vara likartade i
staterna.

16 Mundell, Robert & Fleming, Marcus (1961), "A theo-
ry of optimal currency areas", American Economic
Review, 51(4): 657—665; Frankell, Jeffrey & An-
drew, Rose (1998), "The endogeneity of the optimum
currency area criteria", Economic Journal, 108(449):
1009-1025
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4) Valutaomradet bor ha en gemensam risk-
fordelningsmekanism, alltsd en institution som
jamnar ut inkomsterna mellan staterna.

Ju fler kriterier valutaomradet uppfyller desto
mer optimalt dr det. Det nuvarande euroomradet
uppfyller inte ett enda kriterium helt och hallet.
En analys frén storbanken JP!’ ger en god bild
av hur langt vi befinner oss fran det optimala va-
lutaomradet. Banken analyserar mer #n hundra
ekonomiska, sociala och politiska variabler som
World Economic Forum har samlat in och kom
fram till att rentav ett hypotetiskt valutaomrade
med tretton ldnder ddr namnet borjar pa boksta-
ven M'® vore mer optimalt dn euroomradet. Hur
mycket man &n vill 4r det séledes sd gott som
omdjligt att bygga upp ett mindre optimalt valu-
taomrade dn euron Dérfor kommer inte proble-
men i euroomradet som ndgon 6verraskning for
den som kinner till teorin om det optimala valu-
taomradet.

Ett flertal respekterade angloamerikanska
ekonomer ansag att det var ett stort misstag att
inféra euron utan en gemensam riskférdelnings-
mekanism'®. P4 senare tid har ett antal respekte-
rade ekonomer?’ i Europa stdmt in i koren. Ock-
s& manga politiker utanfor euroomradet har upp-
manat euroldnderna att bilda en fiskal unionen
eller ge upp euron. S& framholl till exempel Stor-
britanniens premidrminister David Cameron i ett
tal den 17 maj 2012 f6ljande: "Either Europe has
committed stable, successful Eurozone with an
effective firewall, well-capitalised and regula-
ted banks, a system of fiscal burden sharing and
supportive monetary policy across the Eurozone
or we are in uncharted territory which carries
huge risks for everyone"21. Enligt dem &r pro-
blemet med euroomradet i synnerhet att den in-

17 Morgan JP Morgan (2012), "Eye on the Market" May
2,2012

18 Makedonien, Madagaskar, Malawi, Malesien, Malta,

Mauritanien, Mauritius, Mexico, Moldova, Mongoli-
en, Montenegro och Mogambique

Exempelvis Nobelpristagarna i ekonomi Krugman och
Friedman

Exempelvis Paul De Grauwe och Charles Wyplosz
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stitutionella strukturen helt enkelt inte ricker till
for att jimna ut asymmetriska chocker i omréa-
det. For att valutaomradet ska hélla ihop skulle
det kridvas en enda stor central budget som man
kan dela ut transfereringar ur till regioner med
sdmre konjunkturcykler. Diarmed avses ett or-
gan som ECB som samordnar den centraliserade
finanspolitiken, ett europeiskt finansministeri-
um. D& kunde de nuvarande krislinderna kon-
centrera sig pa huvudfragan, alltsa att aterfa sin
konkurrenskraft, och de skulle inte ha nagot be-
hov av att procykliskt strama at budgeten for att
sanera sina statsfinanser. Tvirtom skulle de fa
transfereringar ur den gemensamma budgeten
for att dimpa de negativa effekterna av lagkon-
junkturen. Da skulle det inte heller finnas ett lika
stort behov att skéra radikalt i de sociala trygg-
hetsforménerna och da skulle folket inte motst-
ta sig lika kraftfullt de strukturella reformerna
for att aterstédlla konkurenskraften. ECB kan inte
heller, pa grund av problemet med moralisk risk,
agera garant for marknaden for statliga obliga-
tioner (lender of last resort) som moderna vister-
lindska centralbanker i allmidnhet. Ocksa det
problemet skulle foérsvinna om euroomradet
hade en enda gemensam budget och en enda in-
stitution som emitterar statliga obligationer. Det
ar sjdlvfallet ingen ny iakttagelse. Exempelvis
slutrapporten fran Delorskommittén nimner be-
hovet av en centraliserad budgetinstitution och
det var den rapporten som blev startskottet till
europrojektet. Konsekvenserna av svaga institu-
tionella strukturer kommer ldtt fram ndr man
jamfor euroomradet med Japan. Japan har en of-
fentlig skuld pa drygt 230 procent av bnp, be-
folkningen aldras kraftigt och de ekonomiska
tillvixtutsikterna dr daliga, men trots det ligger
rintan pa den tiodriga statsskulden under en pro-
cent.

For att euron ska hélla ihop behovs det alltsa
en fiskal union med euroobligationer, vilket i sin
tur krdver en federation for sin legitimitet. Ingen
kan i forvdg veta vad en fullfjadrard federation
skulle kosta Finland, men man far en fingervis-

21 http://www.ft.com/cms/s/0/2479afa0-9f67-11el-
a255-00144feabdc0.html#axzz1vstjipB1
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ning om storleksordningen av det faktum att
aterforeningen av Tyskland har kostat landet
omkring 1 300 miljarder euro pa tjugo ar, vilket
ar mer 4n hélften av bnp 201172 . Tillimpat pa
Finland kostar en federation ungefir 5,25 miljar-
der euro om dret. Det dr ett slags minimum efter-
som det forenade Tyskland var ett betydligt mer
optimalt valutaomrade &n euron. Dessutom skul-
le Finland sannolikt fa sta for atminstone en del
av den offentliga skuldbordan i de ovriga eu-
rolidnderna. I ett lige med fullstdndigt kollektivt
ansvar maste Finland asnvara for genomsnittet
av den offentliga skulden i euroomradet, cirka
90 procent av bnp. Samtidigt nédstan férdubblas
Finlands offentliga skuld och vi far en extra
skuldborda pa ca 80 miljarder euro. Lagger man
till hallbarhetsunderskottet pa flera miljarder pa
grund av den aldrande befolkningen, far vi se en
drastisk forsdmring av vilfardssamhillet. En fe-
deration skulle bara téppa till en av lickorna i
euroomradet, s& det vore naturligt att utgd fran
att euron skulle vara en belastning for Finland
atminstone tills ocksd de ovriga kriterierna for
ett optimalt valutaomrade uppfylls atminstone
nagot sd nir. Vi talar sannolikt om flera decen-
nier.

Alternativ till den nuvarande politiken

Utover att en federation skulle vara mycket dyr
for Finland vill en 6vervigande majoritet av fin-
landarna i likhet med oss Sannfinlidndare inte ha
nigon federation®?, s vi har anledning att soka
andra 16sningar pa krisen. Niar man funderar
Over alternativ till den nuvarande politiken, &r
det bist att borja med den forsta patienten, Grek-
land. Aven om liget i de 6vriga krislinderna inte
ar lika hopplost, gar samtliga krisldnder sa att
sdga samma vig som Grekland eftersom krispo-
litiken i Europa inte har gett ndgon 16sning pa
problemen — som vi redan tidigare har namnt.

2 http://www.reuters.com/article/2009/11/07/us-germa-
ny-wall-idUSTRE5A613B20091107

23 1T en studie om virderingar och attityder 2012 fran
EVA anség 64 procent av de svarande en europeisk fe-
deration vara mycket eller ganska oonskad och bara 9
procent ansag den vara mycket eller ganska onskvérd.



Samma stuation och val kan ocksa de Ovriga
krisldnderna rikna med om den nuvarande lin-
jen fortsitter.

Lidget i Grekland &r katastrofalt oavsett vad
man gor. Man borde ha erkint fakta redan for tva
ar sedan och Grekland borde ha omftrhandlat
sina skulder och gétt ur euron. Det hade lett till
en bankkris i Centraleuropa och linderna hade
sannolikt varit tvungna att rekapitalisera sin
banksektor med tiotals, kanske hundratals mil-
jarder euro. Och det hade sjélvfallet varit myck-
et problematiskt i politiskt hdnseende. Samti-
digt hade man varit tvungen att medge att fede-
ralisternas kronjuvel euron var ett stort misstag.
I stillet gick man in for rdddningsaktionerna.
For Grekland dr skuldsanering och uttrdde ur eu-
ron fortfarande det mest rationella alternativet,
dven om det hade varit ldttare for tva ar sedan &n
nu.

Argentinas lyckade skuldsanering och deval-
vering dr ett relevant exempel ur historien. Ar-
gentina forsokte fortvivlat aterfa sin konkurrens-
kraft genom interndevalvering under en tre och
ett hlavt ar lang lagkonjunktur som borjade i
mitten av 1998. Efter att Argentina stillde in
aterbetalningarna av skulderna i slutet av 2001
och devalverade valutan nagra veckor senare
krympte ekonomin bara med en fjardedel (bnp
sjonk med 4,9 %). De sex foljande aren vixte
ekonomin med drygt 63 procent. Det tog Argen-
tina tre ar att komma upp till samma bnp-niva
som fore lagkonjunkturen. Enligt officiella
prognoser kommer Grekland att behova dver tio
ar. I motsatt till vad man allmint tror berodde
uppsvinget i Argentina inte pa nagon ravaru-
boom i kombination med kraftigt expanderande
export. Uppsvinget berodde i forsta hand pa ef-
terfragan pA hemmamarknaden och investering-
ar som stimulerades forst ndr Argentina gav upp
interndevalveringen och den procykliska ekono-
miska politiken som landet precis som Grekland
hade gétt in for. Vidare bor det noteras att den
grekiska exportsektorn i relation till bnp &r nis-
tan dubbelt sa stor som Argentinas exportsektor
var fore devalveringen. Grekland skulle alltsé ha
storre nytta av en devalvering #n Argentina
200124, Ldget i Grekland &r naturligtvis mer
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brydsamt dn i Argentina eftersom landet maste
uttrdda ur euron for att genomfora en externde-
valvering. Attirask takt inféra en ny valuta stil-
ler forstas landet inf6r stora fragor, men méanga
har ansett att undergéngsscenarierna #r kraftigt
overdrivna. Vid ett uttride skulle Grekland san-
nolikt genomgé en viss "dollarisering”, det vill
sdga landet skulle anvinda euron inofficiellt vid
sidan av den nya valutan tills alla atgérder for
den egna valutan har vidtagits. Denna teori stods
av att manga greker de senaste manaderna har
flyttat over sina besparingar till andra eurolin-
der.

Om eller snarare nir Grekland limnar euron
ar det stor risk for att hela euroomradet kraschar
eftersom marknaden genast skulle ifragasitta de
ovriga krisldndernas kapacitet och vilja att vara
kvar i euron. Senast di bor Finland vara berett
att ga ut ur euron eftersom det mest katastrofala
for var ekonomi vore att stanna kvar som siste
man pa det sjunkande skeppet. Det vore bra att
sitta igdng med forberedelserna genast for Pent-
ti Pikkarainen, 6verdirektor pa finansmarknads-
avdelningen pa finansministeriet, bedomer att
det behovs ungefir ett ar att kontrollerat aterga
till egen valuta. Enligt Pikkarainen skulle Fin-
land dé aterga till flytande valuta som enligt ho-
nom Sverige och flera andra liander har mycket
goda erfarenheter av. Ocksa var penningpolitik
pa 1990-talet grundade sig pa en flytande mark
som enligt Pikkarainen fungerade utmirkt for att
balansera upp ekonomin. Han tror inte heller att
ett finldndskt uttrdde ur euron pa sikt paverkar
var kreditvirdering eftersom en sund offentlig
sekg;r och stark strukturpolitik dr det som rak-
nas

Sammanfattning

Det dr ganska svart att i stor skala bevisa de teo-
retiska for- och nackdelarna med euron. Trots
det kan man med fog pasta att Finland inte har

24 Weisbrot, Mark & Montecino, Juan Antonio (2012),
"More Pain, No Gain for Greece: Is the Euro Worth
the Costs of Pro-Cyclical Fiscal Policy and Internal
Devaluation?", CEPR

35 lkka 4.12.2011
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fatt ndgon betydande ekonomisk nytta av euro-
medlemskapet. Snarare dr det tvdrtom. Vi riske-
rar saledes miljarder for att ridda ett valutaom-
rdde som vi inte har ndgon ekonomisk nytta av.
Man har forvixlat analysen av orsak och ver-
kan i den hir krisen. Den offentliga skuldsitt-
ningen &r ett tecken pa dalig konkurrenskraft och
den haller i sig tills konkurrenskraften har ater-
stéllts. Man kan pa goda grunder anse att krispo-
litiken i Europa ar misslyckad eftersom Europa
inte lyckats atgirda de interna skillnaderna i
konkurrenskraften och inte heller har lyckats fa
bukt med skuldbordan i krisldnderna. Det &r i
och for sig ingen dverraskning och historien vi-
sar att bara fa ldnder har lyckats med sin interde-
valvering. Och den uppbalansering av budgeten
som krisldnderna maste prestera har kravt deval-
vering av valutan eller 16sare penningpolitik for
att generera en kraftig ekonomisk tillvéxt.
Problemen med euron beror framfor allt pa att
den ligger langt fran det som &r ett optimalt va-
lutaomrade. For att euron ska halla ihop behovs
det en fiskal union med euroobligationer, vilket i
sin tur krdver en federation for sin legitimitet. En

Helsingfors den 29 maj 2012

Kaj Turunen /saf
Teuvo Hakkarainen /saf
James Hirvisaari /saf
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Avvikande mening 1

federation skulle sannolikt kosta Finland sa
mycket att vi vore tvungna att drastiskt forsdmra
vilfiardsstaten, och en federation skulle bara at-
girda ett av konstruktionsfelen med euron. I lik-
het med den stora majoriteten av befolkningen
kan inte vi Sannfinldndare ge vart stod till en fe-
deration.

For Grekland dr skuldsanering och uttridde ur
euron fortfarande det mest rationella alternati-
vet, dven om det hade varit littare att genomfora
for tva ar sedan dn nu. Efter Greklands uttriade &r
risken stor att hela euroomradet kraschar. Se-
nast da bor Finland alltsa vara berett att ga ut ur
euron eftersom det mest katastrofala for var eko-
nomi vore att stanna kvar som siste man pa det
sjunkande skeppet.

Avvikande mening
Vi foreslér foljaktligen

att finansutskottet avstyrker lagen och
rekommenderar regeringen att forbere-
da ett uttrdde ur euron.



Avvikande mening 2
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AVVIKANDE MENING 2

Motivering

Euron, valutaunionen, har haft ett konstruktions-
fel dnda fran borjan. Euroomradet bestér av lin-
der med mycket varierande struktur och produk-
tivitet och dér bade den offentliga forvaltningen
och rentav mentaliteten skiljer sig mycket fran
varandra. Euroomradet har aldrig varit optimalt.

Centern i Finland motsatte sig att Finland gér
med utan de 6vriga nordiska ldnderna och Stor-
britannien. Men med statsminister Lipponen och
finansminister Niinisto i spetsen och med upp-
backning fran den blardda regeringen gick Fin-
land med i euron utan folkomrostning.

Linderna i valutaunionen atog sig att folja ge-
mensamma spelregler i sin finanspolitik. Den of-
fentliga skulden fick inte vara hogre dn 60 pro-
cent av bruttonationalprodukten (bnp). Det arli-
ga underskottet i de offentliga finanserna fick
inte vara hogre in tre procent av bnp. Syftet var
att forhindra okontrollerad skuldsittning.

Under valutaunionens korta histora dr det
bara Finland och Luxemburg som har hallit sig
till de gemensamma spelreglerna. Daremot 6ka-
de manga av euroldnderna sin offentliga skuld
enormt. Genom euromedlemskapet sjonk priset
pa skuldpapper ocksa i de ldnder som varit
tvungna att i egen valuta betala ett méangfalt stor-
re pris for lanade pengar.

I ménga ldnder gick lédttatkomliga och billiga
pengar mer till konsumtion &n till materiella och
immateriella investeringar i hallbar tillvixt. Ga-
pet mellan 6verskottsekonomierna i norr och un-
derskottsekonomierna i soder vidgades snabbt.

Finanskrisen fick sin borjan i USA och till
foljd av den drabbades de svart skuldsatta eu-
roldnderna, forst Grekland och sedan Irland och
Portugal virst av misstron pa finansmarknaden.

For att de hir sma euroldnderna skulle klara
sig tillskyndade ocksa Finland med akuthjilp.
Forst gav den forra regeringen direkt lan till
Grekland och sedan lanegarantier via den tem-
porira krisfonden (EFSF) till Irland. Senare sa

Finland pa forslag av regeringen Katainen ja till
ett stodpaket till Portugal.

I motsats till den forra regeringen har emeller-
tid regeringen Katainen genom ett flertal beslut
mangdubblat Finlands exponeringar i aktioerna
for att rddda de krisdrabbade euroldnderna. Det
har getts 16fte om att férdubbla EFSF-expone-
ringarna. Stodformerna har blivit alltmer risk-
fyllda och "arkitekturen" for den permanenta
krisfonden (ESM) har omstrukturerats flera
ganger.

Under ledning av Tyskland har Finland gatt
med pa atgirder som innebdr att euroldnderna
inte ldngre bara riknar med att ta hand om akuta
problem i de sma euroldnderna, utan nu ocksa
med gemensamma atgiarder bekdmpar skuldkri-
ser i de stora euroldnderna. Ett exempel pa detta
dr att det gemensamma taket for den permanenta
krisfonden (ESF) och den temporira krisfonden
(EFSF) nyligen hojdes till 700 miljarder euro
utan riantor. Tidigare bestimde riksdagen taket
till 500 miljarder euro.

Vii Centerns riksdagsgrupp anser det vara fel
vig till en 16sning pa skuldkrisen att det som
skulle vara akuta insatser blir gemensamma at-
girder av allt storre matt. Vi kan inte acceptera
att man nu pa allvar rdknar med att stédja Spa-
nien och kanske ocksa Italien och de banker som
finansierat dem.

Exempelvis tyska och franska investerare har
investerat hundratals miljarder euro i de skuld-
satta linderna, och redan nu har de fatt betydan-
de avkastning. Det dr fullstindigt orimligt att
ocksé linder som Finland dir investerarna inte
har nagra betydande investeringsrisker maste
vara med och betala forlusterna, nu nir de i
egenskap av borgenirer har forlorat och fortfa-
rande riskerar att i virsta fall forlora hundratals
miljarder euro.

Vi i Centern anser att de banker och andra in-
vesterare som har investerat i de skuldsatta l4n-
derna ska folja spelreglerna inom marknadseko-
nomin och ta sitt ansvar for forlusterna i stéllet
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for att krdva nya solidariska exponeringar. Om
de inte klarar av det, dr det regeringarna och
skattebetalarna i deras hemlinder som ska reka-
pitalisera bankerna. Det kan inte vara ritt att
skicka en sanslost stor nota till de linder som
foljt spelreglerna for euroldnderna och deras
skattebetalare.

Vi dr inte kritiska bara till krishanteringen av
de stora skuldsatta linderna utan vi ifrdgasitter
ocksa om det &r vettigt att sma eurolidnder, i syn-
nerhet Grekland, far hinga kvar i eurozonen ma-
nad efter manad tack vare nya och ater nya stod-
paket till landet och bankerna som finansierat
det. De nyckeltal som beskriver ekonomin i lan-
det har inte utvecklats i den forvéntade takten.
Som det géar till nu kommer Grekland att behova
manga nya stodpaket. Ju ldngre det drar ut pa ti-
den med en omfattande skuldsanering och ett ut-
trdde ur euron desto allvarligare dr konsekven-
serna for euroomradet.

Aven om de som inte limpar sig for euron bor
uttrdda och dven om regeringarna i eurolédnderna
sjdalva maste se till att rekapitalisera sina banker,
accepterar vi i Centern att det inréttas en perma-
nent krisfond for akuta kriser, men den ska vara
noga avgrdnsad och dimensionerad vad giller
befogenheter, beslutsfattande och resurser.

Men den permanenta krisfond (ESM) som
statsoverhuvudena i euroldnderna har beslutat
om och regeringen nu lagger fram uppfyller inte
vara krav. Den avviker pd manga viktiga punk-
ter fran de riktlinjer som Finlands riksdag tidiga-
re har antagit. Dessutom avviker den i flera vik-
tiga detaljer fran det som &r acceptabelt i sam-
manhanget.

I de ursprungliga planerna for ESM ingick
inte mojligheten att kdpa de skuldsatta ldnder-

Helsingfors den 29 maj 2012

Mauri Pekkarinen /cent
Arto Pirttilahti /cent
Juha Sipilé /cent

14

Avvikande mening 2

nas skuldpapper pa eftermarknaden. Nu ska det
trots allt vara gangbart. ESM ska alltsa pa skat-
tebetalarnas bekostnad kunna kopa den typen av
skuldpapper som investerarna nu sitter inne med
och som nagot annat land inte velat ha pa grund
av riskerna. Detta kan vi i Centern inte godta.

ESM foreslas ocksa fa finansiera problemban-
kerna direkt, formellt via respektive ldanders re-
geringar. Det gor att riskerna Okar, vilket vi inte
kan acceptera.

Géng pa gang har statsminister Katainen och
finansminister Urpilainen bedyrat att expone-
ringarna i den tempordra och permanenta kris-
fonden sammanlagt inte far vara hogre dn 500
miljarder euro. Men nu vill man hdoja taket till
700 miljarder euro och ddrmed stiger Finlands
exponeringar inklusive rdntor i krisfonden till
over 20 miljarder euro. Det kan vi i Centern inte
godta.

Beslutsmekanismen #r det fjarde fundamenta-
la felet i ESM-lagen. Regeringen avviker fran ti-
digare enhilliga beslut i riksdagen och foreslar
att ocksd ESM-beslut av stor relevans ska kunna
fattas med enkel majoritet.

Avvikande mening
Centerns riksdagsgrupp foreslar darfor

att riksdagen ska avvisa regeringens
proposition med forslag om godkdnnan-
de av fordraget om inrdittande av Euro-
peiska stabilitetsmekanismen (ESM)
och med forslag till lag om sdittande i
kraft av de bestimmelser i fordraget
som hor till omradet for lagstiftningen.
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