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Valutaunionen EMU med ”interna devalveringar” - ekonomisk tillbakaging,
formynderi och social misir

1. Pengar och banker

Pengar bestér inte bara av sedlar och mynt, utan pengar skapas ocksa nér banker beviljar 1&n och da
uppstéar samtidigt skulder for lantagarna och fordringar for bankerna. Sedlar och mynt svarar for
drygt sex procent av de svenska pengarna, som alltsa till sin huvuddel skapas elektroniskt av
bankerna genom knapptryckningar, vilket &r ett privilegium, for pa lanen betalas rinta, grunden for
bankernas vinster. Det finns alltsa ett starkt incitament att 6ka lanegivningen sarskilt sedan kredit-
och valutamarknaderna avreglerades. Bonusprogram for cheferna och hoga vinstkrav forstiarker
dock kortsiktigheten och riskerna. For om sékerheterna for lanen , t ex fastigheter och obligationer, i
sjilva verket dr osékra till sitt viarde da fortplantas skuldproblem som kan resultera i behov av
avskrivningar och ddrmed forluster for bankerna. Nér vinsterna utdelas till aktiedgarna och cheferna
- som bonusar och inte ackumuleras i tillricklig utstrackning till eget kapital i rorelsen blir bankerna
sarbara nér betydande forluster realiseras i verksamheten.

2. Fasighetsbubblor i Irland och Spanien utan sjialvstindig penningpolitik

Under uppbyggnaden av fastighetsbubblor och den ansvarslosa lanegivningen i Irland och Spanien,
vilka inte hade fran bdrjan problem med de offentliga finanserna, hade l&nderna behdvt ha haft en
egen penningpolitik med en mycket hogre styrrinta 4n den som radde, nimligen Europeiska
centralbankens (ECB:s) rdnta, och kvantitativa restriktioner som avkylde de 6verhettade
ekonomierna. Men med valutaunionen EMU fanns inte nidgon sjédlvstandig penningpolitik, utan bara
ECB:s centraliserade pennigpolitik som baseras pd ett genomsnitt.

Nir fastighetsbubblorna sprack, tornade forlusterna upp sig 1 de tidigare vinstrika bankerna och de
utlandska investerarna drog sig tillbaka. Regeringen pa Irland valde att pumpa in skattebetalarnas
pengar och skuldsatte staten ytterligare lanevigen for att hilla bankerna flytande och pé s vis holls
bankernas dgare under armarna med pafoljd att skattebetalarna fick problem med bade de offentliga
finanserna och statsskulden. Den forda politiken blev ohéllbar. Statens budget gick med stora
underskott och kunde inte finansiera réntorna pé lanen och staten forlorade sin kreditvardighet med
pafoljd att det i1 praktiken blev omgjligt att ta upp nya lan pd finansmarknaderna for att finansiera
ocksa rantor och amorteringar pa gamla lan.

“Irland hade i mitten av 2000-talet en lag statsskuld. De offentliga finanserna ség ut att vara i god
form. ... Men nér krisen var ett faktum blev hilen 1 statsbudgeten stora. 2010 var underskotten runt
30 procent av BNP. 20 procent kom fran bankerna men 10 procent kom fran lagkonjunkturen.”

SvD 27/6 -13 (uppgifter fran Irlands vice riksbankschef Stefan Gerlach)

Statskulden hade skenat 1 vég. I stéllet for att stélla in betalningarna och skriva ned statsskulden och
lata banker och andra finansinstitut ta sitt ansvar och aterinfora en egen rorlig valuta som skulle
falla kraftigt 1 virde och genast aterstilla kokurrenskraften, bad den irlindska regeringen om
’nodlan” och eurolédnderna gav ar 2010 i strid med EU:s fordrag l&n pa 85 miljarder euro som
betalas ut i etapper efter godkdnnande frdn Bryssel och diktat om dtstramningar. I gengéld
tvingades Irland till stora nedskédrningar pa offentlig verksamhet som skola, sjukvarden och social
vilfard.



Den katolska hjilpoganisationen Caritas rapporterar om soppkokskder, om irldndare som inte har
rdd med mediciner och om ensamstaende modrar som forsorjs av sina pensionerade forédldrar.

Men med minskade utgifter for staten sa pekar de officiella, ekonomiska kurvorna paradoxalt uppaét.
Kistorna fylls igen.” SvD 18/5 -13

Men statsskulden &dr 120 procent, 14,1 procent &r arbetsldsa och ungdomsarbetslosheten ar 30,3
procent. Hittills har 80 000 unga ldmnat landet for att soka jobb utomlands. SvD 18/5 -13

EU:s lan till Irland, Grekland och Portugal har i huvudsak gatt till att betala rantor och fornya lan pa
statsskulden och pa sa vis halla finanssektorn under armarna.

3. Depreciering av en egen valuta resp. ”’intern devalvering” under euron -
konkurrenskraft och sociala foljder

Lénderna i valutaunionen EMU kan inte omedlbart aterstélla konkurrenskraften genom egna, rorliga
som faller i virde (deprecierar) och i motsvarande mén forbilligar deras export av varor och tjanster
for utlandet samt den utldndska turismen, eftersom de nationella valutorna har ersatts av euron.

I eurolédnderna soker man aterstédlla konkurrenskraften genom “interna devalveringar”, dvs
kostnadssédnkningar genom sénkta l6ner och avskedanden, och atstramningar av statsbudgetarna
genom nedskdrningar och skattehdjningar som slagit hért pd efterfragan i en situation dd den privata
sektorn drar ned med pafoljd av ekonomisk tillbakaging (recession) och stagnation. Tusentals
foretag har gitt omkull eller fatt inskranka. Massarbetslosheten har brett ut sig.
Ungdomsarbetslosheten i Grekland dr 60 procent. Det &r ohéllbart.

“Eurokrisen ir nu inne pa sitt sjétte ar och fortfarande ar ekonomierna i krisdrabbade Sydeuropa i
fritt fall. Internationella valutafonden réknar i sin senaste prognos med att Greklands BNP 1 ar
krymper med 4,2 procent efter en minskning med 6,4 procent 2012. Italien backar i &r 1,8 procent,
Portugal 2,3 procent och Spanien 1,6 procent.

Forst nésta ar vinder det forsiktigt uppat, med 0,7 procent i Italien och med 0,6 procent 1 Grekland
och Portugal. Spanien gar diremot mot nolltillvaxt.” SvD 17/7 -13

De tvé alternativen en sjilvstindig penning- och valutapolitik med en egen, rorlig valuta och valuta
EMU:s centraliserade penningpolitik och gemensam valuta, euron med alternativet ’interna
devalveringar” skiljer sig vésentligt at fordelningsmassigt nir det giller vilka som far béra bordorna
och som drabbas virst.

Drivs de interna devalveringarna tillrdckligt manga &r med 16nesénkningar, avskedanden och
nedskdrningar av vélfarden visar en krympande statlig budget ett s k primért budgetoverskott fore
betalningen av rdntorna pi statsskulden och konkurrenskraften 6kar. Men det sociala priset tycker
de flesta dr for hogt och problemet med de orimliga statsskulderna och atfoljande rantor som véxt
genom eurolidndernas s k n6dlén och forvirrat eurokrisen kan inte 16sas inom rimlig tid. Det verkar
som om banden mellan bankerna och ledande foretradare for Tyskland och Franrike &r for starka for
en snar l0sning.

”Grekland redovisar for forsta gdngen pa tio ar ett primért budgetdverskott (exklusive
rantebetalningar) och Portugal har klarat av tva trdjedelar av den utlovade konsolideringen. Aven
konkurrenskraften 6kar markant. I Grekland har arbetskraftskostnaderna i industrin minskat med 6



procent. Sedan fjarde kvartalet 2012 6kar exporten.” SvD 17/7 -13

Skillnaden mellan de bada alternativen har beskrivits av Jean Pisani-Ferry, professor i
nationalekonomi, i en kolumn: ”Den ekonomiska anpassnigen gir oudvikligen langsammare inom
en valutaunion an i ldnder med egen valuta, eftersom priserna fordndras 1dngsammare &n
vixelkursen dven 1 mycket flexibla ekonomier. Darfor tar det langre tid att fi fram samma resultat
och linderna méste fa intesivvard langre — och till hogre kostnader.

Tre ar senare &r resultaten blandade. Arbetslosheten har 6kat mycket mer 4n véntat och de sociala
pafrestningarna mirks tydligt. Det finns en ljuspunkt: Irland, som kommer att himta sig frén en
exeptionellt svar finanskris. Men det finns ocksa ett morkt horn: Grekland, dar BNP har krympt
med 20 procent sedan 2009 och kvoten mellan statsskuld och BNP nu dr hogre én véntat d&
programmet inleddes, trots den minskning av skulden som forhandlades fram med privata langivare
1 februari 2012. Det beror inte pd att man gjort for lite dtstramningar. Tvartom har de grekiska
myndigheterna gjort mer @n som var planerat pa denna front. Men fallet i BNP har lett till en
stigande skuldkvot som drivit in landet i en recessionsspiral, medan kontraktionen tvingar fram fler
budgetnedskérningar.” DN 3/6 -13

Det hor till saken, som tidigare berdrts pa var hemsida www.nejtilleu.se/botkyrka , ndmligen att
euroldnderna kompenserade 1angivarna totalt mer dn virdet av den nedskrivning av den grekiska
statsskulden som gjordes i februari 2012.

Nér Lars Camfors, professor i nationalekonomi, behandlade eurokrisen i en kolumn forutsétter han
bara att euroldnderna bibehiller euron som valuta i sitt resonnemang om det bésta alternativet,
vilket &r ensidigt. Jean Pisani-Ferrys analys ovan dr mer heltdckande.

Niér det géller den dikterade atstramningspolitiken for eurokrislinderna tycker Calmfors att den
“fungerar rent tekniskt” och om den “drivs vidare och far verka nog linge ” kommer den att vinda
statsskuldsutvecklingen. ”Problemet &r i stéllet de stora uppoffringarna for medborgarna i form av
lagre vilfard och hogre arbetsloshet. Det betyder stora risker for sa kraftiga politiska reaktioner — av
det slag som vi nu ser i Grekland och Portugal — att strategin inte kan fullf6ljas. I sa fall blir
eurokrisen akut igen. D4 stélls 6vriga eurolédnder infor valet mellan tre alternativ:

1. Att omedelbart avbryta stodlanen fran raddningsfonderna och lta ECB stodkdpa
krisldndernas statspapper.

2. Att skjuta problemen framfor sig genom fortsatta lan.
3. Att omedelbart skriva ner krislandernas statsskulder.

Det forsta alternativet skulle direkt leda till statsbankrutter i krislinderna med atféljande stora
kapitalforluster for deras banker som har stora innehav av de egna ldndernas statspapper. Bankerna
skulle da antagligen rekapitaliseras genom att krislanderna borjar 'trycka pengar,'. De méste i sa fall
overge euron och dterinféra egna valutor. Det skulle sannolikt skapa svérhanterliga forvéntningar
om ett sammanbrott for hela eurosamarbetet.” DN 6/8 -13

Det borde ha papekats, att det forsta alternativet innebér en atergang till forenlighet med EU:s
fordrag och borde saledes ha prioritet. Stodlénen dr oforenliga med EU:s fordrag, vilket har berorts
manga ganger pa var hemsida.

Det kan némnas, att ECB:chefen Mario Draghis omstridda program for obegrinsade kop av
obligationer, OMT inledde den tyska forfattningsdomstolen den 11 juni en provning om. SvD 12/6
-13,DN 11/6 -13



I sin kommentar 6ver det forsta alternativet fastnar Calmfors i valutaunionen och ser inte
mdjligheterna i ett langre perspektiv med ett sammanbrott for hela eurosamarbetet inte bara for
medborgarna som fatt ldgre valfdrd och hogre arbetsloshet utan ocksé for hela viarldsekonomin som
drabbats av spriddningeffekterna pa efterfrigan fran de de samtidiga &tstramningarna i EU enligt
stabilitetspakten.

4. SKkriv ned euroKkrislindernas statsskulder omelbart

Men det &r bra, att Calmfors stéllt sig bakom kravet “att omedelbart skriva ner krisldndernas
statsskulder, s att kraven pa finanspolitiska atstramningar minskar.”

Som framgétt av artiklarna pa var hemsida forordades dér frdn borjan betalningsinstillelse,
nedskrivning av statsskulden och atergang till egna valutor och kritiserades “nodlénen” till
Grekland som utstélldes av euroldnderna och stddkdpen av riskfyllda statsobligationer som
inleddes av ECB 2010 - bade av konstitutionella och ekonomiska skél. ”Nodldnen” och stodkdpen
av riskfyllda statsobligationer byggde pa skuldbergen och de ohillbara réintebdrdorna.

Statsskulderna exploderade. Greklands ekonomi har krympt med 22 procent, statsskulden ligger pa
190 procent av BNP och arbetslosheten pa 27 procent.” SvD 9/6 -13

Barry Eichengreen, ekonomiprofessor, skrev i en kolumn om eurokrishanteringen forsta halvaret
2010: 7da finansmarknaderna stingdes for Grekland, stod det klart att budgetunderskottet inte var
hanterbart. Statsskulden borde ha skrivits ned omedelbart.” DN 17/6 -13

Av kolumnen framgar, att Internationella valutafonden, IMF nu i sin officiella utvirdering av
krishanteringen medger “att en skuldsanering borde ha gjorts tidigare. Men det ansag man inte da.
Under Dominique Strauss-Kahns ledning var fonden forslavad under Frankrikes och Tysklands
regeringar, som benhart motsatte sig skuldsanering.

EU-kommissionen har avvisat IMF:s syndabekénnelse. Den ér fullt upptagen med tillstdndet i de
franska och tyska bankerna och fortsitter att hdvda att det var rétt att vinta med skuldsaneringen.
Den angrar inte att den var med om att kasta Grekland 4t vargarna.

Infor ett sddant motstand skulle den grekiska regeringen ha behdvt agera pa egen hand. Nu vet vi att
att den borde ha gjort det. Den borde ha tillkédnnagett sitt beslut att skriva ned skulderna som ett
fullbordat faktum.” DN 17/6 -13

Som den tidigare presidenten Nicolas Sarkozy sa var det inte for Greklands skull som nddlénen”
stdlldes ut utan for eurons skull. Réttare sagt: for bankernas skull. Sdvil “raddningsfonderna” som
ECB har stora innehav av riskfyllda statsobligationer. ECB har ocksa genom stodkop av riskfyllda
statsobligationer direkt fran bankerna samlat pa sig ’Svarte Petter”” och bankerna har i motsvarande
man kommit undan.

Det ér fortfarande det ledande landet 1 EU, Tyskland som hindrar skuldnedskrivningar och ser till att
langivarna, banker och andra finansinstitut, kommer undan.

Att bankchefer som SE-bankens Annika Falkengren vill ge mer makt at Tyskland /SvD 13/7 -13/
hor till bilden.

Skriv ned eurokrisldndernas statsskulder omelbart !



5. Fattigdomen och misstroendet mot EU

I stdllet for statsskuldnedskrivningar i Grekland och andra eurokrisldnder spiddes skulderna pa med
“nddlanen” och diktat utgick frdn EU om sviltkurer genom de s k interna devalveringarna. I sparen
har fattigdomen brett ut sig i en omfattning i Grekland, Portugal, Spanien och Irland som bara kan
jamforas med 30-talsdepressionen. P4 var hemsida har fattigdomen dir berdrts tidigare.

Eurozonens tredje storsta ekonomi Italien har ockséd drabbats av den ekonomiska tillbakagangen.
“Fattigdomen Okar i Italien, visar en féarsk rapport fran landets statistikmyndighet Istat. Miljoner
méinniskor har inte rdd med tillrdcklig uppvdrmning av sina hem och antalet fattiga har fordubblats
under de senaste tva dren. ... TT” SvD 23/5-13

Det dr inte konstigt att den senaste opinionsundersokningen om EU-medborgarnas instillning till
EU inte visar ”6kad optimism” som EU-kommissionen hédvdar i ett pressmeddelande.

”Den som studerar tabellerna ser nagot helt annat. 60 procent av de tillfragade har inget fortroende
for EU — jaimfort med 32 procent 2007.

I flera krislédnder ar fortroendet dnnu ldgre: 80 procent av de tillfragade 1 Grekland misstror EU och
hela 83 procent i Cypern. Bryssels skonmélning &r ocksa ett tecken pa unionens kris.” DN 27/7 -13

6. IMF:s nya prognos for virldsekonomin

Internationella valutafonden (IMF) skrev i juli ned sin prognos for den globala BNP-tillvixten,
dérfor att den har vixt ldngsammare &n véntat. "IMF spér en tillvédxt pé 3,1 procent i &r och 3,8
procent 2014. ...

I april riknade IMF med en global tillvaxt pa 3,3 procent 2013 och 4,0 procent 2014.
Organisationen ser fortsatta nedétrisker och pekar bland annat pd en mer uttalad recession i
euroomradet och en svagare utveckling i USA jaimfort med vad man trott tidigare.

IMF skriver att 'gamla risker kvarstdr medan nya risker tillkommit' dir organisationen framfor allt
pekar pé en inbromsning i utvecklingsekonomiernas tillvéxttakt.” Flera av vérldens
ravaruexporterande linder kommer fortsittningsvis att paverkas av lagre ravarupriser. SvD 10/7 -13

”Under juni manad syntes de storsta utflodena av kapital hittills ur aktiefonder pa
tillvixtmarknader. 20 miljarder dollar togs ut globalt, mer &n under finanskrisen.” DN 17/7 -13

I sin kvartalsrapport skriver vérldens storsta stiltillverkare Arcelor Mittal, ”Efterfrdgan svagare dn
véntat, rivarupriserna ar ldgre” och prognosen for helarsresultatet skrivs ned. SvD 5/8 -13 Det ar

ett déligt tecken.

”For euroomradet raknar IMF med fortsatt recession under 2013, med en tillvéxt pa -0,6 procent i1 ar
, vilket dr lagre &n i aprilprognosen. 2014 bedoms tillvaxten 6ka med 0,9 procent.” SvD 10/7 -13

Som tidigare papekats dr IMF:s tillvixtprognos for 2013 for eurokrisldnderna : Grekland -4,2
procent, Portugal -2,3 procent, Spanien -1,6 procent och Italien — 1,8 procent. SvD 17/7 -13

Den svaga ekonomiska utvecklingen i eurozonen himmar utvecklingen i resten av vérlden.



7. Avslutning

Valutaunionen EMU med sina “interna devalveringar” har nu provats vid ekonomiskt ovéder och de
de ekonomiska och sociala foljderna forskricker de flesta liksom féormynderiet. Det ar dags upplosa
valutaunionen EMU.
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