Tufft lage for flera lander i EMU
SvD Brdnnpunkt 9 februari 2010

Alla bedomare &r idag 6verens om att Sveriges ekonomi 4r i béttre skick 4n flertalet
EU-landers. Vart bytesbalansoverskott pa drygt sju procent av BNP &r det hogsta
inom EU, och vart budgetunderskott &r bland de lagsta.

Inom EU ir det bland de 16 EMU-medlemmarna som vi hittar de allra allvarligaste
problemen. Den genomsnittliga arbetslosheten &r hogre inom EMU éan utanfor, och
néstan alla EMU-lénder brottas med stora underskott i bade bytesbalans och
statsbudget.

I tidningar som Financial Times fors idag en intensiv debatt om huruvida EMU kan
klara av de pafrestningar som valutaunionen utsitts for. En frdga som tidigare varit
tabu har borjat stéllas: kan lander som Portugal, Irland, Grekland och Spanien — som
nu forsetts med den foga smickrande beteckningen PIGS — komma att tvingas ldmna
EMU? Kan lander med underminerad internationell konkurrenskraft komma pé fotter
om de &r inlésta i en valutaunion? Vilka politiska och sociala spanningar kommer de
drakoniska atstramningspaket som har aviserats att utlsa?

Idag ar det Grekland som dr mest illa ute. Rantan pa grekiska statsobligationer ar nu
dubbelt s& hog som pa tyska eller svenska. P& virldens finansmarknader borjar man sé
smatt kalkylera med risken att Grekland antingen stiller in sina betalningar eller
lamnar EMU.

Eldndig dr ocksa situationen i Lettland och Litauen. De baltiska ldndernas beslut att
ensidigt knyta sina valutor till euron, 1 en situation med hog inflation och stora
underskott 1 utrikeshandeln, var lika stolliga som ndr Sverige forsokte sig pd nigot
liknande for 20 ar sedan.

Det ar utmarkt att Sverige och EMU nu bdrjar diskuteras pa allvar. Men nagot
forvanande &r att det dr foresprékarna for en svensk EMU-anslutning — Anders Borg,
nationalekonomen Lars Calmfors, var nya EU-minister Birgitta Ohlsson och rader av
borgerliga politiker — som lyft upp frdgan pa dagordningen.

Den senaste utvecklingen har med rage bekriaftat EMU-skeptikernas farhigor, och vi
kan idag besvara en rad fragor som diskuterades i samband med Sveriges EMU-
omrostning:

* Ar det forenat med hdga samhillsekonomiska kostnader att, i likhet med
Sverige, std utanfor EMU? Ne;.

*  Ar EMU en optimal valutaunion? Nej.

* Innebir det faktum att valutaunionens ekonomier gar i otakt att EMU-
samarbetet utsétts for stora spanningar? Ja. En gemensam valuta i lander med
skilda ekonomiska forutséttningar och utvecklingstakt baddar {or brak.

* Innebdr den gemensamma rdntan och penningpolitiken i en valutaunion att
risken for fastighetsbubblor minskar? Nej. Det var inte minst den 1aga rantan
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som gjorde att l&nder vars ekonomier borde ha kylts av med hjilp av en hog
rinta, sdsom Irland, Grekland och Spanien aren 2002-2007, utvecklade bubblor
som sedan sprack.

* Har EMU-medlemskap varit en garant mot att 1inder vanskoéter sina ekonomier?
Nej. Snarare tvirtom: Flera EMU-lander kunde ér efter ar finansiera enorma
bytesbalansunderskott utan att straffas av vare sig EU-kommissionen eller
virldens finansmarknader.

* Ar stora valutor en trygg forsikring mot finanskriser? Nej. Ingen kan giéirna
hévda att finanskrisen varit lindrigare 1 vérldens storsta valutaomrdden — USA
och EMU — é&n i resten av virlden.

* Kan dven linder med egen valuta drabbas av allvarliga kriser? Ja, sjdlvfallet.
Men krishaneringen underldttas om den egna valutan kan fungera som
stotddmpare.

Eftersom svaren pé dessa fragor idag framstar som uppenbara har ledande
foresprakare for ett svenskt medlemskap 1 EMU bytt taktik. Att gd med i EMU
framstills inte langre som rdddningen for svensk ekonomi utan som ett utryck for
solidaritet med de lander som har det svart.

Men viinta ett tag. Ar det ndgot som EMU:s problemlinder bér betacka sig for 4r det
att fa en ny medlem i klubben som har en starkare ekonomi @n de sjilva.

For EMU:s krisekonomier ér eurokursen ett allvarligt problem. Orsaken till eurons
forstarkning aren 2008 och 2009 stavas Tyskland. S& gott som samtliga EMU-ldnder
har problem med bytesbalansunderskott men sedan Tyskland, efter stora interna
pafrestningar, lyckats aterstilla landets internationella konkurrenskraft dr det
Tysklands exportdverskott som har pressat upp eurons virde.

For Tyskland vore det bra om euron, och dirmed det tyska folkets kopkraft,
forstarktes. For underskottslinderna vore det diremot forddande.

Den svenska kronan, som tillfélligt forsvagades under finanskrisen, dr idag
undervirderad. Om det finns ett uns av rationalitet pa varldens valutamarknader
kommer ett land med Sveriges exportoverskott och hyggliga budgetsituation att fa se
sin valuta forstirkas de kommande éren. Att gd med i EMU och dérmed forstarka
euron vore att géra de lander vars konkurrenskraft redan har raserats en bjorntjénst.
Vad dessa lander kan hoppas pa ér att dagens kris gor att euron forsvagas.
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