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LEDARE SIGNERAT

Bara daliga alternativ

Kolumnen: Lars Calmfors om den tilltagande krisen for euron.

EN AV DE AVGORANDE frigorna for varlds-
ekonomin ar hur statsskuldkriserna i
euroomradet utvecklas. Detta dr oméjligt
att forutspa. Det enda som sikert gér att
sdga dr artt euroldnderna forsatt sig i ert
lage som det inte finns ndgra bra vagar ur.

Det minst diliga scenariot dr att
krislanderna i sédra Europa intensifie-
rar sina budgetsaneringar och att det i
kombination med nuvarande EU-stod far
deras statsskuldréntor att falla. Is fall
kan landerna borja minska sina statsskul-
der och klara sig utan nya stod.

Tyvarr ar detta inte en sannolik utveck-
ling. Mycket talar for att motstdndet mot
nedskirningar i krislainderna ar sd stort
att den politiska beslutsamheten vacklar.
Dessutom leder de atstramningar som
gors till att efterfradgan faller och darmed
minskar skatteintakterna. Darfor sjun-
ker budgetunderskotten inte tillrackligt
snabbt och marknadens misstro mot
krislanderna kvarstar.

I ett sddant lige finns det tva ungefar
lika troliga alternativ. Det forsta ar nya
stod fran 6vriga euroldnder. Det andra ar
att politiska reaktioner i frimst Tyskland
leder till ett plotsligt stopp for stodinsat-
serna.

For scenariot med ytterligare stod talar
art sdvil ECB som regeringar hittills visat
sig néstan till varje prisvilja undvika att
statsskuldkriserna i Sydeuropa smittar
andra lander och sprider sig i det finan-
siella systemet.

YTTERLIGARE RADDNINGSINSATSER kan helt
klart hantera de akuta kriserna. Proble-
met ar i stallet langsiktigt: att man glider
in i ett system dér krisande euroldnder i
praktiken ges obegrinsat st6d. Darmed
skulle EU-fordragets forbud for andra
medlemsstater att ta 6ver betalningsan-
svaret for en enskild stats skulder (den
sd kallade no-bail-out clause) i stallet
forvandlas till en garanti for sddant stod
(en yes-bail-out clause).
Euroobligationer, det vill saga att
eurolinderna gemensamt garanterar
varandras statsuppldning, utgor den
naturliga formaliseringen av ett sddant
system. Foljden skulle bli en utjamning av
statsskuldrantorna mellan landerna. Det
skulle forsvaga drivkrafterna for budget-
disciplin i alla eurolander, eftersom Gkad

, De europeiska ledarna

har forsokt undvika en
ny finanskris genom succes-
sivt kande stodinsatser som
pa sikt skapar stora politiska
risker for europrojektet. Ty-
varr dr det ganska troligt att
man i slutdndan far bade en
akut finanskris och en politisk
kris.”

statsupplaning i ett enskilt land d4 bara
faren liten effekt pd den gemensamma
statsskuldrantan.

sA LANGE som finanspolitiska beslut ar
nationella, betyder obegriansade stédin-
satser/euroobligationer att man loser den
akuta krisen genom att skapa ett system
som p4 sikt dr ohAllbart. Skidrpta budget-
regler och 6kade sanktionsmajligheter
inom EU récker inte. Varfor ska ett land
vara radd for boter vid for stor statsuppla-
ning nar det kan lana dven till béterna
och sedan i slutindan fa Gvriga eurolin-
der art betala ldnen? Det krévs i stéllet att
de faktiska besluten om enskilda euroldn-
ders budgetsaldon flyttas till den europe-
iska nivan. Det ar svért att tro att valjarna
accepterar det.

Det andra huvudscenariot ar att ett
vixande viljarmotstind mot ytterligare
stodinsatser i Tyskland och p4 andra hall
leder till ett abrupt slut fér dessa. Den tro-
liga féljden blir oordnade betalningsin-
stillelser ietteller flera av krislinderna.
Langivarna gor da stora kapitalforluster
pé sina innehav av statspapper frin dessa
linder. En rad banker gér i s4 fall omkull,
vilket formodligen utlGser en ny kraftig
recession.

KRAFTIGA NEDSKRIVNINGAR av Greklands
och andra krisldanders statsskulder ar
antagligen det minst daliga sirtet att
hantera en situation dar skulderna an-
nars fortsartter att vaxa. Historiskr har
liknande nedskrivningar ofta skyndat pd
den ekonomiska dterhdmtningen efteren
kris. De ger ocksa onskvirda incitament

for langivare att vara forsiktiga i sin utla-
ning. Men sddana nedskrivningar bor ske
iordnade former.

Det kriver att den europeiska radd-
ningsfonden kan fungera som bankakut
och i stor skala ta 6ver samt tillskjuta nytt
kapital till banker i kris. Det borde vara
dess huvuduppgift. Dessvérre har fonden
inte tillrackliga resurser for det. Den
borde dessutom kunna erbjuda krislan-
dernas langivare en forsakring som satter
en grans for hur stora kapitalférlusterna
kan bli.

KAN ETT KRISLAND tinkas Gverge euron?
Tidigare har jag sett det som uteslutet,
men jag gor det inte langre. Problemet for
till exempel Grekland ar att kostnaderna
under ett antal dr stigit i forhdllande till
andra euroldnder. Landet behdver sinka
sina kostnader kraftigt for att fa fart pa
exporten och dirmed skapa tillvaxt.
Att gora det genom lonesankningar ar
pldgsamt och tidsédande. Att aterinféra
en nationell valuta som far falla i virde
skulle snabba pa processen.

Det skulle emellertid sinka virdet
av Greklands BNP i forhallande till de
utlandsskulder som ar tagna i euro.
Operationen maste darfor kombineras
med skuldnedskrivningar. Men att limna
euron skulle vara en komplicerad process
dar banktillgdngar maste frysas till dess
konverteringen av valutan fullbordats.
Ett grekiskt uttrade ur valutaunionen
skulle ocksa skapa forvantningar om att
andra krislander kan vilja samma vig,
vilket skulle férsvara deras lage.

DE EUROPEISKA LEDARNA har forsokt und-
vika en ny finanskris genom successivt
okande stodinsatser som pé sikt skapar
stora politiska risker for europrojekter.
Tyvarr dr det ganska troligt att man i
slutindan far bade en akut finanskris
och en politisk kris som dventyrar eurons
framtid.
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