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Tillvaxt kraver handl

Varken investerings-
satsningar eller en all-
mant expansiv politik
dr nagon patentlosning
pa eurokrisen. Daremot
skulle snabbare l6nedk-
ningar i Tyskland kunna
forkorta anpassnings-
perioden.
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iskussionen om den
ekonomiska politiken

i euroomradet har de
senaste veckorna bytt
karaktdr. Fran att tidigare
frdmst ha varit inriktad pa

- finanspolitiska atstramningar har den

. alltmer borjat gilla att i stéllet skapa

¢ tillvixt. Men diskussionen priglas till

: stor del av orealistiskt éinsketinkande,
: eftersom det inte gar att bara kommen-
¢ dera fram hogre tillvixt.

Det ir sant att budgetnedskirning-

: arna i krislinderna minskar efterfragan
¢ dir och foljaktligen ocksa produktion,
: sysselsdttning och skatteintikter. Bud-
¢ getunderskotten minskar dirfor endast :
. langsamt. :

Det dr ocksi sant att higre tillviixt

¢ skulle lindra krislandernas statsskuld-
: problem. For det firsta skulle skatte-

. intdkterna oka. For det andra tenderar
: statsskulden att minska i forhallande

: till BNP, och ddrmed att bli mindre av

. enbdrda, om BNP viixer.

- Detfinns emellertid inte nigra pro-

i blemfria recept for att oka tillviixten i
. krislinderna. Pa lang sikt kan det ske
¢ genom strukturforindringar: avreg-

- leringar som Gkar konkurrensen pa

. produkt- och tjéinstemarknaderna,

reformer som gor arbetsmarknaden

: mer flexibel och forbittrad utbildning.
- Men sddana atgdrder paverkar i liten

¢ grad tillviixten pa kort sikt. I en djup

. lagkonjunktur med outnyttjade resur-

© ser bestdms tillvixten i stéllet frimst av
: hur hog efterfragan ar.

Denrelevanta fragan i dagsliget dr

darfor vilka majligheter som finns att
: Oka efterfragan i krislinderna.

Det kan tyckas uppenbart att mindre

: harda Atstramningar skulle innebira

: enmer gynnsam efterfrageutveckling.

¢ Men storre budgetunderskott i krislin-
: derna som finansieras genom att dessa
. lanar mer pa de finansiella marknader-
: na kommer att leda till rintehdjningar

: som slar ut alla stimulanseffekter. For

i att undvika det skulle alla eurolinder
i gemensamt behdva garantera krislin-
i dernas upplaning. Da skulle deras

i uppliningsrantor i stillet falla. Dettadr :
¢ innebdrden av forslaget om euroobli-
i gationer.

i Nackdelen med sadana stéd ir att de

i forsvagar krislindernas drivkrafter att
i taansvar for sina offentliga finanser.

¢ Det grundproblem som gett upphov till
+ eurokrisen skulle dirmed férvirras.

. Stoden skulle riskera att bli orimligt

¢ kostsamma f6r de kinder som i slutédn-

: dan betalar dem - friimst Tyskland.

: Eftersom dven Tyskland redan har en

betydande statsskuld (81 procent av

i BNP) ir det [iitt att se en situation dir
¢ skuldproblemen kan vixa ocksi detta
¢ land 6ver huvudet.

En annan metod att hjdlpa krislin-

¢ derna vore en mer expansiv finanspoli-
i tikiTyskland isyfte att 6ka efterfragan :
! ihela euroomradet. Med ett forvantat

: tyskt budgetunderskott pi bara 0,9

- procent av BNP i ar finns forutsittning-

. ar for detta. ECB skulle ocksa kunna

: ge ett bidrag genom en nigot mer

i expansiv penningpolitik &n den som

: redan fors.

. Krislinderna kan sjélva forbittrasin -~
: internationella konkurrenskraft genom :
i att siinka sina priser i forhallande till de :
i andra eurolinderna och pa sé sitt dka

: sin nettoexport. Det kriver 16nesiink-

: ningar. Men erfarenheten visar att

| storasddana kommer till stind forst ef- :
! ter enlang period av hg arbetsloshet.

Aven nir det giller krislindernas

. konkurrenskraft kan Tyskland bidra.

i Hogre 16nedkningar i Tyskland skulle

: oka inflationen dir och foljaktligen i
i hjdlpa till att sinka krislindernas priser :
i iforhallande till detta land. Hogre

¢ inflation kan forefalla som en ovanlig

i rekommendation, men en sadan ut-

i veckling i Tyskland skulle i nuvarande

i lage bidra till att korrigera obalanserna

i inom euroomradet.

- Den svara-
. ste frigan
- @r om flera
: skuldned-
. skrivning-
. ar - ocksa

- omfattan-

‘ de andra

: linder dn

. Grekland
. -bdr goras.
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Det finns ingen patentlésning pa

eurokrisen. Det dr inte s enkelt som

i att plotsligt byta spar fran astram-

¢ nings- till tillvixtpolitik. Statsskuld-

: problemen férvirrades av en alltfor

¢ expansiv finanspolitik i finanskrisens
i inledning. Det motiverade skiftet till

i enmer dtstramande politik. Det finns
¢ inga forutsdttningar for att ga tillbaka
i till en allmiéint mer expansiv politik. De
i Okade investeringssatsningar som nu
i diskuteras inom EU kan aldrig bli mer
¢ dn marginella.

Erfarenheterna talar dessvirre for att
det tar lang tid att ta sig ur en kom-

: binerad finans- och statsskuldkris av

i det slag som euroomradet upplever.

¢ Men en kombination av mer expansiv

i finanspolitik i Tyskland, snabbare

i lonedkningar dir och l6nesinkningar i
¢ krislinderna kan dnda forkorta anpass-
i ningsperioden.

Den svaraste fragan ir om flera

. skuldnedskrivningar - ocksi omfat-

: tande andra linder &n Grekland - bor

i goras. Sadana skuldnedskrivningar har
i historiskt ofta snabbat pa anpassnings-
! processen i enskilda linder eftersom

i behovet av budgetatstramningar

: minskat. Foljderna i ett sammanfli-

i tat system nir flera linder samtidigt

¢ befinner sig i kris dr emellertid svara

. att forutse. Ytterligare skuldnedskriv-

¢ ningar skulle kortsiktigt férdjupa

i krisen till foljd av de kapitalforluster

: som da uppkommer i det finansiella

i systemet. Men sadana skuldnedskriv-

: ningar skulle sannolikt ocksa leda till

i en snabbare vindning uppat givet att

¢ den europeiska riddningsfonden ges

i méjlighet och tillriickliga resurser att ta
: owver fallerande banker.

I debatten framstills det ofta som om

i statliga betalningsinstillelser

maste

¢ leda till eurons underging. Det troliga
¢ dr i stdllet att klokt genomforda skuld-
¢ nedskrivningar 6kar eurons chanser att
i overleva.



