Eurokrisen gick att forutse

Om valutaunionen
overlever kommer
eurosamarbetet att
fungera battre i fram-
tiden. Men krisen visar
attrisken fér asym-
metriska storningar var
hogst reell.
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iskussionen om stats-
skuldkriserna i euroom-
radet har av naturliga skl
fokuserat pa den akuta
krishanteringen. Men
det finns ocks4 skl att
reflektera Giver de djupare orsakerna

+ till krisen och varfor den &r s4 svir att

ta sigur.
Infor EMU-starten diskuterades

¢ ingdende risken foir att si kallade asym-

metriska makroekonomiska stirningar

- kan ge konjunkturimpulser i enskilda

linder som kraftigt avviker fran dem
idvriga euroomréadet. Da blir den
gemensamma penningpolitiken och
vixelkursutvecklingen helt fel fér dessa
linder. De drabbas av stora konjunktur-
sviingningar som hade kunnat undvikas
med en egen valuta. Detta var EMU-
utredningens huvudargument mot ett
svenskt medlemskap i valutaunionen.
Oron gillde sérskilt att en Gverhett-
ning i ett enskilt land kan leda till stora
pris- och kostnadsokningar gentemot
dvriga linder. Det innebiir fallande
nettoexport. Nar dverhettningen sa
sméaningom tar slut och dven inhemsk
efterfragan faller, blir foljden en djup
konjunkturnedgang. For att bryta
den krivs en real depreciering, det vill
séiga att priser och kostnader (mitta
isamma valuta) ater siinks i forhél-
lande till omvirlden. Detta r svart att
astadkomma utan en egen valuta som
kan falla i virde.

* Deivrigaste EMU-foresprikarna har

niirmast forlGjligat argumentet om

. asymmetriska storningar. Man har

menat att euron skulle skapa sadan
integration att konjunkturcyklerna
iolika linder automatiske skulle bli
alltmer lika.

I backspegeln iir det tydligt att pro-
blemet med asymmetriska storningar
var hagst reellt. Rantefallen i Sydeu-
ropa och Irland nir euron inférdes kan

ses som en gigantisk asymmetrisk stor-
ning som stimulerade till éverbeldning.
1 Grekland och Portugal skuldsatte sig
offentlig sektor for mycket. 1 Irland och
Spanien gjorde privat sektor det, vilket
skapade en fastighetsprisbubbla som,
niir den sprack, kraftigt forsimrade

de offentliga finanserna dven ddr. I alla
fyralinderna, liksom i Italien, steg 16-
ner och priser fram till 2008 si mycket
att den internationella konkurrenskraf-
ten gick forlorad.

EU har forsokt beméstra statsskuld-
kriserna genom en kombination av
riddningslan och harda sparkrav pa
krislinderna (samt en senkommen
skuldnedskrivning féir Grekland).
Problemet med budgetnedskirning
arna i kriskinderna fr att de samrtidigt
minskar BNP och dirmed ocksé skat-

teintdkterna. Det blir visserligen en
forbittring av de offentliga finanserna
men den blir liten.

Om krislandernas finanspolitiska at- ;
stramningar visentligt ska minska bud- |
getunderskotten, miste ekonomierna
samtidigt vixa. Men det kriver reala
deprecieringar som aterstiller konkur- |
renskraften. Budgetkonsolideringen
i Sverige 1994-2000 ir ett exempel.
Trots kraftiga budgetnedskirningar
var tillvixten hg. Det berodde pa den
stora reala depreciering som skeddei |
och med kronans fall 1992 och som fick
nettoexporten att 5ka kraftigt. i
Euroldnderna har inga vixelkurser
som kan fordndras mot varandra. Det
finns d4 endast tva sétt att gbra en real
depreciering pa. Krislinderna méste
antingen sinka sina lonekostnader i
forhallande till tvriga euroomradet
eller éka sin produktivitet mer. Irland
har genom att kombinera dessa tva
vigar sinkt sina relativa produktions-
kostnader med cirka 16 procent, vilket
dr hoppingivande. Men Grekland och
Portugal har knappast alls gjort det och :

]
Riinte-

fallen i Syd- i

i eurolinderna.
europa och

Irland kan
ses som

en gigan-
tisk asym-
metrisk
stirning
som stimu-
lerade till
dverbela-
ning.

¢ Spanien bara med runt sex procent.
i Italien har i stéllet &kat sina produk-

tionskostnader relativi de andra

1 Grekland har effekterna pa pro-

¢ duktionskostnaderna av sinkta loner

i motverkats av fallande produktivitet.

i Iden senaste krisuppgorelsen har den
. grekiska regeringen Atagit sig att driva

¢ igenom yiterligare stora lénesinkning-

De lagstiftade minimildnerna ska
nkas med 22 procent. Det kommer

i attinnebdra enorma sociala pafrest-

: ningar. Initialt uppstar formodligen

. negativa efterfrigeefiekier eftersom

¢ konsumtionen faller ndr hushallens

¢ disponibla inkomster minskar. Men

¢ samtidigt dr l6nesinkningarna nidviin-
. diga for att pa ett par ars sikt starta en

i tillviixtprocess.

¢ Eurokrisen har lett till en bittre forsta-
. else for hur nya kriser ska undvikas.

: EU:s finanspolitiska regler har skirpts.
¢ Sanktioner kan nu tillgripas dven

: mot linder med ohéllbara verhett-

. ningar redan innan dessa gir over

i styr. Finansmarknaderna har reglerats
: hardare.

Eurosamarbetet kommer frmodli-

i genatt fungera biittre i framtiden. Men
: det forutsiitter frstis art valutaunio-

¢ nen tverlever den akuta krisen. For

¢ det krivs nominella lénesinkningar i

¢ krislinderna. Annars riskerar kraven

| pé finanspolitiska Atstramningar och pd
: ytterligare riddningsinsatser att bli sa

: storaatt de inte kan hanteras politiskt.

: Men det iir mycket svéirare att f4 accep-
: tans for att sinka realléner pa detta satt

in genom en valutadepreciering.
Vi ekonomer kan med ritta kriti-

. seras for bristande frutseende pa

. minga punkter men just de problem

: som asymmetriska strningar kan

. skapa forutsag vi. Dessviirre gjorde de
. ledande politikerna i eurolinderna det
¢ inte.



