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Europas ekonomi i fritt fall — vad kan

EU:s lander géra?

Runtom i varlden vidtas nu massiva atgarder for att motverka de ekonomiska effekterna
av den pagaende pandemin. Ett dilemma inom EU ar att manga insatser kraver undantag
fran EU:s regelverk, ett annat att manga lander har hog offentlig skuldsattning. Det skriver
Harry Flam, professor em. i internationell ekonomi och senior radgivare vid Sieps.

oronapandemin har medfért att Europas
‘ och virldens ekonomi har rakat ut for

en samtidig efterfrige- och utbudschock.
De restriktioner som f6ljer i pandemins spar med
stingning av restauranger, hotell, arbetsplatser och
nationella grinser, férbud mot folksamlingar och
till och med utegingsforbud gor att konsumenterna
skir ned pa sin konsumtion och f6retag slutar prod-
ucera pd grund av brist pa pengar eller insatsvaror.

Vi vet inte vad allt detta pa sikt kommer att
medfora for ekonomin i form av minskad BNP,
arbetsloshet och utslagning av foretag. Ju lingre
tid restriktionerna 4r i kraft, desto storre ir risken
for en djup och langvarig lagkonjunkeur eller
depression. I Sverige riknar Konjunkturinstitutet
med att BNP kommer att falla med minst

3 procent i ar." S4 linge pandemin pagir finns en
genuin osikerhet hos hushall sivil som foretag,
vilket ligger en vat filt 6ver ekonomin. Fi vigar nu
fatta beslut om stora inkdp eller investeringar.

Massiva och ibland problematiska
atgarder

Ett stort antal nationalekonomer har uttalat sig
om vad regeringar och centralbanker bér gora for
att motverka den hotande ekonomiska krisen.”
Alla tycks vara 6verens om att det krivs massiva
finanspolitiska och penningpolitiska stimulanser.

I motsats till vad som var fallet under finanskrisen
har regeringar och centralbanker ocksé snabbt
fattat beslut om omfattande dtgirder. De syftar till
att forhindra att foretag gar omkull och att stor
arbetsloshet uppstér. I Sverige har regeringen bland

annat utokat linegarantierna till exportforetag,

okat laneramen f6r mindre och medelstora foretag,
aviserat riddningsinsatser for flygbolag, aktiverat
subventioner av [oner for permitterade och gett
foretag mojlighet att skjuta upp skatteinbetalningar.
Riksbanken har aviserat lin pa upp till 500 miljarder
kronor till bankerna for att de i sin tur ska ldna ut
dem till foretag. I andra linder vidtar regeringar
och centralbanker liknande atgirder. I USA
forbereder den federala regeringen en allmin
efterfragestimulans genom utdelning av checkar pd
upp till 1 200 dollar till invanarna.

"Alla tycks vara dverens

om att det kravs massiva
finanspolitiska och
penningpolitiska stimulanser.”

Det ir relativt oproblematiske att skydda [ontagare
fran foljderna av coronapandemin. Staten kan, som
i Sverige, subventionera hela eller en del av lonen.
Diremot ir det forenat med en rad problem att
ridda foretag frin nedliggning. En vanlig atgird

ar are stélla billiga och statsgaranterade lén till
forfogande. For foretagen dr problemet att de inte
vet hur mycket och hur linge de behover lina. For
staten — om den garanterar lanen — 4r problemet att
man inte vet hur stora kreditforlusterna kommer
att bli till foljd av konkurser. Ett annat problem

ir vad staten ska gora om foretaget inte kan betala
eventuella rintor och amorteringar samtidigt som
staten inte vill att foretaget ska liggas ned. Ska
staten gé in som aktiedgare? Hur ska det g dill

' Ylva Hedén Westerdahl, prognoschef pa Konjunkturinstitutet, Dagens Industri 21 mars.

% Se till exempel intervju med Ken Rogoff, fore detta chefekonom pd IME Svenska Dagbladet 18 mars.
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rent praktiskt for staten att i si fall driva féretagen?
Nir det dr friga om stora féretag, exempelvis
flygbolag, r detta kanske hanterbart. Men hur ska
staten hantera ett dgande i en stor mingd sma och
medelstora foretag? Om staten skulle antyda att
den 4r beredd att avskriva lan uppstir omedelbara
och uppenbara incitamentsproblem, eftersom det
skulle locka foretag att lina och spendera mer 4n de
annars skulle gora. En annan mojlighet ér statliga
subventioner, men det ar ocksd problematiskt. Pa
vilka grunder ska subventioner beviljas? Hur ska
grinsen dras mellan féretag som fir och foretag
som inte far subventioner?

Olika typer av kostnader

Man bor hilla isir de samhillsekonomiska
kostnaderna 4 ena sidan och fordelningseffekterna
4 andra sidan. De samhillsekonomiska kostnaderna
bestar av forlorad produktion av varor och

tjanster i niringslivet och den offentliga sektorn.
At statsskulden okar till £6ljd av 6kade utgifter

och minskade skatteintikter ir diremot inte en
samhillsekonomisk kostnad, utan en omfordelning
av inkomster: dels mellan dagens skattebetalare,
dels mellan nutida och framtida skattebetalare som
kommer att f& betala rintor och amorteringar pa de
lan som tas idag.

Fordelningseffekter uppstir ocksa nir expansiva
penningpolitiska atgirder leder till 6kad inflation.
Inflationen urholkar képkraften hos loner och
sparkapital och blir ddrmed ett slags skatt som birs
av alla i proportion till deras inkomster och kapital.

Extraordinara insatser kraver
undantag fran EU:s regelverk

De atgirder som nu diskuteras inom EU ir i
flera fall problematiska med hinsyn till EU:s
regler. Stabilitets- och tillvixtpakten foreskriver
att en medlemsstat inte far ha ett offentligt
budgetunderskott som ér stdrre dn 3 procent

av BND och en offentlig skuld som ir stérre dn
60 procent av BNP. Dessutom ir statligt stod till
foretag i princip inte tilldtet, dven om fordraget
mojliggdr undantag. EU-kommissionen har nu
dirfor foreslagit att Europeiska radet ska utnyttja
mojligheten att besluta om en undantagsklausul for
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budgetunderskott och skuldkvot samt godkinna
temporira och mer liberala regler for statsstod.?

Ett annat och dnnu olést problem 4r om
Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM) kan
anvindas for att ge medlemsstater lan som

hinger ihop med coronapandemin, vilket Italiens
premidrminister har krivt. P4 torsdag den 26 mars
ska Ekofinrddet (EU-lindernas ekonomi- och
finansministrar) ta stdllning till olika forslag for att
anvinda ESM. Tvd av forslagen innebir krediter till
behévande medlemsstater. Mer kontroversiellt ir ett
tredje forslag: att ESM ska ge ut s kallade corona-
obligationer med ESM som sikerhet. Detta skulle
vara liktydigt med en form av euroobligationer
(Eurobonds), det vill siga obligationer som
samtliga euroldnder garanterar och som kan
innebira att vissa stater i slutindan star som givare
och andra som mottagare. Nir euroobligationer
har diskuterats tidigare har Finland, Nederlinderna
och Tyskland varit motstindare. D4 har de bland
annat kunnat motivera motstindet med att de
linder som skulle tjina pé euroobligationer har sig
sjdlva att skylla. Det argumentet dr svagare denna
gang, men det finns ocksa ett principiellt motstdnd
mot en sa kallad transferunion.

Europeiska centralbanken (ECB) aviserade

den 18 mars att man planerar att kopa
obligationer for 750 miljarder euro i syfte att 6ka
likviditeten i banksystemet och stirka bankernas
utlaningskapacitet samt for att fa ned rintorna
pa olika medlemsstaters statspapper. Stodkop pa
andrahandsmarknaden for statspapper dr inte
lingre kontroversiella sedan en sidan méjlighet
infordes i samband med eurokrisen 2010.

"Mycket mer kontroversiellt
ar ett férslag om att ECB
skulle bistd medlemsstater
med monetar finansiering av
finanspolitiska stimulanser, sa
kallade helikopterpengar.”

Mycket mer kontroversiellt ir ett férslag om att
ECB skulle bistd medlemsstater med monetir
finansiering av finanspolitiska stimulanser, sa

® Se https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_499

4 Se "EU plans fiscal firepower boost to tackle coronavirus fallout”, Financial Times 22 mars 2020.

> Det si kallade Securities Purchase Program (SMP).
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kallade helikopterpengar.® En sddan atgird

skulle bryta mot EU-fordragets artikel 123 som
uttryckligen forbjuder ECB att kopa statspapper
direkt av medlemsstaterna och skulle dessutom
riskera att bryta mot férdragets artikel 130 som
forbjuder ECB att ta emot instruktioner frin
medlemsstaterna. Det senare forbudet kanske

kan kringgis om ECB fattar ett eget beslut om
monetir finansiering, utan instruktion frin
medlemsstaterna. Lanet skulle tas upp som en
skuld i eller utanfér ECB:s balansrikning, eller
kunna skrivas av direkt av ECB.” Fransett de
rittsliga hindren ir generella finanspolitiska
stimulanser inte indamélsenliga eller sirskilt
triffsikra i den nuvarande ekonomiska situationen.
Konsumenterna saknar nimligen inte pengar i
nuliget; problemet ir att de hindras fran att handla
vissa varor och tjdnster pa grund av de restriktioner
som inforts for att forhindra smittspridning och att
de avstdr fran att kopa kapitalvaror och bostider
med anledning av den ridande osikerheten.

Langsiktiga effekter pa tillvaxten

Nir finanskrisen och den efterf6ljande
ekonomiska krisen drabbade EU var den offentliga
skuldsittningen betydligt ligre 4n den ir idag.
Forutsittningarna for finanspolitiska stimulanser
dr darfor simre nu dn de var da. Italien och
Spanien, de linder som i nuldget har drabbats virst
av pandemin, har skuldkvoter pa 130 respektive
100 procent av BNP, det vill siga langt mer dn
stabilitetspaktens grins pa 60 procent. Till en hog
offentlig skuldbérda kommer att banksystemet

i flera linder fortfarande dras med en hog andel
nodlidande lan, vilket syftar pd att lintagarna inte
betalar rinta eller amorteringar. Det giller sirskilt
Italien. Med stor sikerhet kommer pandemin

att resultera i 6kad offentlig skuldsittning och

en okad andel nédlidande lén. Erfarenheter fran
andra linder, exempelvis Japan, visar att bankerna
kommer att bli forsiktigare med att bevilja nya

lan och att detta kan himma den ekonomiska
tillvixten under méanga ar framéver.
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Gemensam finanspolitik i EU och
mera samordning?

Halso- och sjukvard ir i huvudsak
medlemsstaternas ansvar; pa det omridet har

EU framfér allt en kompletterande roll. Under
krisen har enskilda staters dtgirder ocksa varit
dominerande, bland annat minga linders beslut att
stinga sina grinser. Anda finns det anledning att
tro att coronapandemin kommer att leda till storre
samordning inom EU inf6r eventuella framtida
pandemier: en pandemi ir ju definitionsmissigt
internationell och kriver mellanstatlig samordning
inom EU. Kanske kan den pagiende krisen leda
till ate det inrdttas gemensamma organ som far
egna organisatoriska och finansiella resurser for att
hantera en sidan samordning.

"Coronaerfarenheterna kan
ocksd komma att ge fornyat
bransle at diskussionerna om
en gemensam finanspolitik
inom EU eller atminstone
inom euroomradet.”

Coronaerfarenheterna kan ocksi komma att ge
fornyat brinsle it diskussionerna om en gemensam
finanspolitik inom EU eller &tminstone inom
euroomrédet. Hittills har det frimsta argumentet
varit att en gemensam penningpolitik inom
euroomrédet kriver en gemensam finanspolitik.

Nu kan man peka pé att det kan krivas samordning
nir det giller finanspolitiska dtgirder som riktar

sig mot specifika sektorer, till exempel transporter,
medicinsk utrustning, likemedel och hilsovard.

Liksom vid tidigare kriser inom EU askadliggor
pandemin behovet av samarbete for att mota
gemensamma utmaningar. Det kommer
formodligen att bana vig for institutionella
reformer som férdjupar samarbetet mellan EU:s
medlemslinder.

¢ Jordi Gali, "Helicopter money — the time is now”, Voxeu.org 17 mars 2020.

7 Foljden skulle bli att ECB skulle fi ett negativt eget kapital, vilket inte hindrar ECB frén att fortsitta

verksamheten som vanligt.
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