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Vilken roll bor ECB ha i hanteringen av den
europeiska skuldkrisen?

Sammanfattning

Den europeiska skuldkrisen beror frimst pa obalanser som byggdes upp fore finanskrisens ut-
brott dd manga medlemsldnder hade alltfor svaga offentliga finanser. Finanspolitiska atstramningar
maste genomforas sa att de offentliga skulderna slutar att vdxa i forhallande till BNP. Till viss del
beror skuldkrisen dven pé sjdlvuppfyllande krisforvantningar. De finanspolitiska resurserna inom
valutaunionen dr begrinsade och ricker knappast for att vinda marknadens pessimistiska forvént-
ningar. Europeiska centralbanken (ECB) har daremot obegrinsade mdjligheter att ta 6ver eurotill-
gangar eller forse marknaden med likviditet. Denna mojlighet behdver nu utnyttjas. For att minska
risken att ECB:s inblandning i krisen skadar fortroendet for penningpolitiken, dr det onskvart att
valutaunionens ldnder bidrar med (begrinsade) kapitalgarantier s som de har gjort till den euro-
peiska rdddningsfonden EFSF. De garantier som nu star bakom EFSF kan anvdndas som en grund
for ett garantiprogram for lander och banker. ECB bor bista garantiprogrammet med obegridnsad

likviditet.

Inledning och bakgrund* *
Den nuvarande europeiska

sammankopplad med finanskrisen 2008 och den
efterféljande lagkonjunkturen. Men det dr knappast
korrekt att sdga att skuldkrisen har orsakats av
finanskrisen och ldgkonjunkturen. Ménga europeiska
lainder hade alltfér svaga offentliga finanser &dven
under aren fOre finanskrisen. Dessutom var det
gemensamma finanspolitiska regelverket (stabilitets-
och tillvéxtpakten) illa utformat och inte trovardigt.
Sammanstéllningen i Tabell 1 och Diagram 1 visar
saledes att flera linder hade en skuld langt Over
stabilitetspaktens tak pa 60 procentav BNP vid utgangen
av 2007, samt att flera ldnder hade budgetunderskott
som i genomsnitt var storre dn paktens grins pa 3
procent av BNP!

skuldkrisen &r néra

Utvecklingen i Grekland &r sdrskilt anmérkningsvérd.
Skuldkvoten steg fore krisen trots en mycket hog

skuldsdttning vid millennieskiftet och en snabb
ekonomisk tillvixt darefter (se Diagram 2). Att den
portugisiska skuldkvoten 6kade kraftigt kan &tminstone
delvis forklaras av en svag ekonomisk tillvixt under
perioden, men Italien lyckades minska sin mycket hoga
skuldkvot nagot trots en lika svag tillvéxt som Portugal.

Kriserna i Irland och Spanien dr ndrmare férknippade
med finanskrisen, men dven hir byggdes stora obalanser
upp fore krisen. Bade Irland och Spanien forenade snabb
ekonomisk tillvixt med 14g och sjunkande offentlig
skuldsdttning. Krisen avsldjade dock strukturella
brister i ekonomierna. Kreditexpansionen hade varit
for snabb, liksom okningen i fastighetspriserna och
bostadsinvesteringarna. De relativt goda offentliga
finanserna hade delvis sin grund i tillfdlligt hoga
skatteintdkter frdn kapitalinkomster under de goda
aren. Nir bubblan sprack forsvagades dessutom de
offentliga finanserna av problem i banksektorn. Den
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Vid 97 tillféllen har ett euroland haft storre skuld dn 60 procent av BNP eller storre underskott an 3 procent av BNP, ndgot som endast

tillats vid ett svagt konjunkturldge. Av dessa tillfdllen intrdffade dock 68 i ett normalt eller gott konjunkturldge (EEAG 2011).
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TABELL 1 UTVECKLINGEN FORE OCH UNDER KRISEN

Skuld Finansiellt sparande Réntor
2000 2007 2011 2001-07 2001-07

Grekland 103,7 105.4 152,5 -5,8 4.8
Portugal 51,2 68,3 100,7 -3,8 2,7
Irland 35,5 25,0 114,1 1,0 1,0
Italien 108,8 103,6 121,3 -3,2 5,0
Spanien 55,5 36,1 67,6 0,5 1,8
Belgien 106,6 84,2 96,7 -0,5 4,7
Frankrike 56,9 63,9 84,8 -2,9 2,6
Nederldanderna 50,7 453 65,6 -1,0 1,9
Osterrike 67,1 60,8 73,7 -1,7 2.3
Tyskland 58,7 64,8 83.7 -2,7 2,5
Finland 425 35,2 53,7 3.6 -0,1
Storbritannien 37,7 44,5 86,1 -2,5 1,8
Danmark 49,6 27,5 45,2 2,6 1,2
Sverige 54,7 40,2 36,0 1,0 1,2

Anm: ”Skuld” avser offentliga sektorns finansiella bruttoskuld enligt Maasticht-kriteriet (% av BNP, prognos for 2011). ”Finansiellt
sparande” avser offentliga sektorns finansiella sparande, genomsnitt for 2001-2007 (% av BNP). "Réntor” avser offentliga sektorns
rantebetalningar (netto), genomsnitt 2001-2007 (% av BNP). Killa: OECD Economic Outlook June 2011.

DIAGRAM 1 OFFENTLIGA SEKTORNS BRUTTOSKULD (procent av BNP)
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Kalla: IMF World Economic Outlook September 2011.
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irldndska staten tog dver och aterkapitaliserade banker,
vilket snabbt drev upp skuldkvoten.? Problemen i det
spanska banksystemet kvarstar dock. Den spanska
skuldkvoten har darfor inte okat lika dramatiskt.

Langsiktiga offentlig-finansiella hallbarhetsproblem
ar ytterligare en faktor bakom de sydeuropeiska
laindernas skuldkris. Andelen dldre i befolkningen
kommer att 6ka under de kommande decennierna i de
flesta utvecklade lander, men utvecklingen i Sydeuropa
véntas bli betydligt mer dramatisk dn genomsnittet (se
Diagram 3). Problemen med é&ldrande befolkningar
forvirras dessutom av att dessa ldnder, atminstone fore
krisen, ofta hade generdsa pensionsvillkor som inte
hade anpassats for den dkande livsldngden.

Aterstoden av texten #r strukturerad enligt féljande.
Harndst beskriver jag hur rdntenivdn paverkar den
offentliga sektorns budget, och hur forvintningar om
skuldkriser i vissa fall kan bli sjdlvuppfyllande. Dérefter
diskuterar jag vilka mojligheter penningpolitiken,
atminstone i princip, har att hantera en skuldkris.
Krishanteringen kan ge wupphov till 6verdrivet
risktagande (moral hazard), vilket jag diskuterar i
det efterfoljande avsnittet. I det avslutande avsnittet
utvecklar jag min syn pa hur ECB bor agera i den
nuvarande krisen, och jag ger konkreta forslag pa
atgirder for den europeiska krishanteringen.

Skuldkriser

Skillnaden mellan réntan pé statsobligationer i olika
lander kan forklaras av forvantningar om den framtida
kopkraften for lindernas valutor (det vill sdga olika
inflationsfoérvantningar), kreditrisk och likviditetsrisk.
Valutaunionen medforde att den forsta av dessa termer
eliminerades for de deltagande lédnderna. Réntorna i
de sydeuropeiska landerna, vilka historiskt haft hogre
inflation och rintor dn Tyskland, ndrmade sig déarfor
den tyska nivan infér valutaunionens bildande 1999
och Greklands anslutning 2001 (se Diagram 4).

Under valutaunionens forsta decennium lag de
grekiska, italienska och portugisiska réntorna cirka
20 punkter 6ver de tyska. De irldndska och spanska
rdantorna var endast nagra punkter hogre dn de tyska.
Kredit- och likviditetsriskerna sags alltsd som sma,

men inte obefintliga. Diagram 4 visar hur dramatiskt
denna virdering har fordndrats under de senaste
aren. Skillnaden mot de tyska réntorna ar nu drygt
3 procentenheter for Italien och Spanien, nidstan 6
procentenheter for Irland, drygt 9 procentenheter for
Portugal och drygt 21 procentenheter for Grekland.
Marknaden ser nu en pataglig risk att dessa lidnder
skriver ner virdet pa sina skulder.

Ar di marknadens bedomning befogad? Ar skulderna
ohéllbart hoga i dessa lander? Varfor bedoms en skuld
motsvarande 120 procent av BNP i Italien som mer
ohéllbar én en skuld motsvarande 230 procent av BNP
i Japan?

Det finns flera sdtt att angripa dessa fragor. En
anvandbar utgangspunkt kan vara ekvationen

budgetoverskott=(rdnta-tillvixttakt) x skuldkvot

vilken visar forutsdttningarna for att halla den
offentliga skulden konstant relativt ekonomins storlek.
Hiar avser “budgetoverskott” den offentliga sektorns
primédra finansiella sparande relativt BNP, “’rdnta” den
nominella rantan, “tillvaxttakt” ekonomins nominella
tillvaxttakt och “skuldkvot” den offentliga sektorns
finansiella (netto-) skuld i forhallande till BNP. Lite
forenklat anger denna ekvation de villkor som maste
kunna uppfyllas for att ett land inte ska tvingas stilla in
betalningarna pa sin skuld.

Ekvationen belyser mekanismer som kan ha
bidragit till den nuvarande skuldkrisen. Sa lénge
valutaunionen var “trovdrdig” bestimdes rdntan pa
sydeuropeiska statsobligationer frimst av utvecklingen
i valutaunionens centrala ekonomier. Det framstod inte
som sérskilt problematiskt att ha en hog skuldkvot i
snabbvéixande ekonomier dir tillvixttakten lag ndra
eller kanske till och med dversteg rantenivan. Grekland
kunde stabilisera skuldkvoten trots att skatteintékterna
var ldgre dn de primédra offentliga utgifterna, det vill
sdga alla utgifter forutom ranteutgifter.

Men bilden fordndras snabbt om marknaden inte lingre
upplever grekiska eller italienska statsobligationer som
lika sékra som tyska. I ettland med en skuld motsvarande
100 procent av BNP betyder varje procentenhet i

Lane (2011) ger en utforlig analys av utvecklingen i Irland fore och under krisen. Likheterna med utvecklingen fére och under den

svenska krisen i borjan av 1990-talet dr tydliga. Den svenska tillvdxten var hog under slutet av 1980-talet och fastighetsmarknaden
blomstrade. I likhet med Irland begrénsades vér penningpolitik av en fast vaxelkurs. For att kyla ner den dverhettade ekonomin hade en
kraftig finanspolitisk atstramning varit motiverad. Att den offentliga budgeten uppvisade 6verskott och skuldkvoten foll till laga nivaer
sag kanske bra ut vid en ytlig betraktelse, men dnnu storre dverskott hade behovts.
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DIAGRAM 2 REAL BNP-TILLVAXT 2001-2007

(procent av BNIP, arligt genomsnitt samt forandring i offentliga sektorns bruttoskuldkvot
fran ar 2000 till 2007, procentenheter av BNP)

204 ®Portugal
10
 Tyskl .grankrike
n
vk ® Storbrittannien ®Grekiand
reklan
oo 04
=)
k=
e
§ ®Jtalien
z ® Nederldnderna
»n -10
® Sverige e
2204
®Belgien
® Danmark
230 4
T T T T T
1 2 3 4 5
Tillvaxt

Kélla: OECD Economic Outlook June 2011.

DIAGRAM 3 OKAD ALDERSKVOT FRAN 2010 TILL 2050
(antal personer 65 ar och aldre per 100 personer i aldersgruppen 20-64 ar)
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Killa: FN:s befolkningsprognoser, huvudscenario.
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Okad rdnta att det primdra budgetsaldot, det will
sidga budgetsaldot exklusive rédntebetalningar, maéste
héjas med en procentenhet for att skulden ska kunna
stabiliseras. For att minska skuldsdttningen krédvs att
det priméra saldot hojs dnnu mer pa kort sikt. Till detta
kommer problematiken att en stramare finanspolitik
vanligen medfor en lagre tillvixttakt i ekonomin, vilket
ytterligare forsvéarar budgetproblemen.

Utifran dessa resonemang forstar vi att forvantningarna
om en budgetkris kan bli sjdlvuppfyllande. Om
marknaden forvéantar sig att landet dr solvent blir
kreditpremien 1ag, vilket resulterar i en lag rdnta och
att budgetekvationen enklare kan uppfyllas. Men om
marknaden ser en risk att landet stiller in betalningarna
blir rdntan pé statsskulden hog, och skuldekvationen
svérare att uppfylla.?

Greklands offentliga finanser skulle formodligen
ha omfattande hallbarhetsproblem
statsskuldrintan kunde héllas pad normala nivder. Men
om dagens marknadsridnta (23 procent) skulle tillatas
sld igenom pa den grekiska statens upplaningskostnader
pa den skuld som nu uppgar till drygt 160 procent av
BNP, skulle de arliga riantebetalningarna uppga till 37
procent av BNP vilket naturligtvis inte dr hallbart. En
liknande ohallbar utveckling kan i princip uppkomma
i alla lander som har en utestdende skuld som forfaller

iaven om

till betalning, atminstone om skulden inte dr liten i
forhallande till landets skatteintidkter och sdrskilt om
skulden i hog utstrackning hélls av utlandska placerare.*
Diagram 5 visar att det férvédntade finansieringsbehovet,
det vill sdga summan av forfallande skulder och
budgetunderskott, dr betydande under nésta ar i flera
europeiska lander.

Resonemanget ovan visar att forvdntningar om en
skuldkris kan vara sjélvuppfyllande, men det &r viktigt
att papeka att detta knappast dr den vanligaste orsaken
till skuldkriser. Ett land med hog skuld och bristande
formaga att generera tillrackliga skatteintdkter i
forhallande till de offentliga utgifterna kan inte
stabilisera skuldkvoten dven om statsobligationerna
prissitts utan kreditrisk.

Penningpolitik vid skuldkriser

Innan vi fordjupar oss 1 hanteringen av den
europeiska skuldkrisen vill jag sammanfatta nagra
grundldggande teoretiska insikter om centralbanker
och penningpolitik. Forst diskuterar jag centralbankens
balansrikning, hur denna begrinsar penningpolitikens
handlingsutrymme samt hur centralbankens kontroll
over prisnivan paverkas av finanspolitikens hantering
av statsskulden. Direfter diskuterar jag centralbankens
roll som langivare i sista instans (lender of last resort).

DIAGRAM 4 RANTESKILLNAD MOT TYSKLAND (procentenheter, 10-ariga statsobligationer)
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Kélla: Datastream

3 Calvo (1988), Alesina med flera (1990) samt Cole och Kehoe (2000) analyserar hur forvintningarna kan leda till olika utfall och sjalv-

uppfyllande skuldkriser.

Utlandskt kapital har vid flera tillfallen, till exempel under kriserna i Mexiko 1994 och Sydostasien 1997, visat sig vara lattflyktigt. Sta-

ten kan med hjélp av regleringar eller skatter mer eller mindre tvinga inhemska kreditorer att fornya lan som forfaller. Den offentliga skuld
som halls av utldanningar verstiger 90 procent av BNP i Grekland och 50 procent i Irland, Italien, Portugal och Frankrike (IMF 2011).
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DIAGRAM 5 FORVANTAT FINANSIERINGSBEHOV 2012 (procent av BNP)
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Kalla: IMF Global Financial Stability Report September 2011.

Penningpolitikens mdjligheter och
begransningar

En centralbanks balansrdkning liknar vid en fOrsta
anblick andra bankers eller foretags balansrikningar
(se Tabell 2). Det finns dock en viktig skillnad.
For en centralbank utgdrs en betydande andel av
balansrikningens skuldsida av sedlar och mynt. Dessa
redovisas som en skuld, men motsvarar dndd ingen
egentlig forpliktelse fér en modern centralbank.
Det finns ingen motpart som kan kriva att 16sa in
sedlarna. Dessutom ar sedlarna inte rintebdrande. En
f6ljd av dessa skillnader &r att centralbanker har en
inneboende intjaningsférmaga. Genom att trycka nya
sedlar kan centralbanker kopa ytterligare tillgdngar
utan att Oka sina egentliga skulder. Merparten av
centralbankens tillgdngar ger dessutom upphov till
ranteavkastning medan merparten av dess skulder
alltsa inte &r rdntebdrande. Centralbankens vinst,
seignioraget, genereras saledes bade av en eventuell
O6kad penningméngd och av avkastningen pa bankens
tillgédngar.

Den speciella roll sedlar och mynt har pa centralbankers
balansridkningar medfor dven att centralbanker knappast

5 Se SOU 2007:51 och Buiter (2008).
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kan hamna pd obestind, atminstone inte om bankens
skulder 4r nominella och uttryckta i inhemsk valuta. Det
finns alltsd inget som hindrar centralbanker fran att ha
ett negativt eget kapital. Det problem som i princip kan
uppsta om banken gor stora forluster pa tillgdngssidan
och penningvirdet urholkas ror finansieringen av den
lopande verksamheten, det vill sdga att centralbanken
inte kan skapa tillrickligt seigniorage for att betala
personalens l1oner etc.’

Ytterligare en viktig konsekvens av att sedlar och mynt
endast ar bokféringsposter, som inte medfér nagra
forpliktelser for centralbankerna, dr att penningvérdet
bygger pa forvintningar om det framtida penningviardet.
Sedlar och mynt har en kopkraft endast sa linge som
de forviantas ha en kopkraft dven i framtiden. Om
dessa forvantningar dndras kan penningvirdet snabbt
urholkas. Tillgdngarna pa centralbankens balansrdakning
kan bidra till att uppritthalla férvéntningarna om det
framtida penningvirdet. Aven om centralbanken inte har
nagon skyldighet att 16sa in sedlar kan den vélja att gora
det genom att sélja tillgdngar. Men om centralbankens
eget kapital dr negativt begriansas mgjligheten att kopa
tillbaka den utelopande sedelmingden, vilket alltsa



TABELL 2: FORENKLAD BALANSRAKNING FOR EN TYPISK CENTRALBANK

Tillgangar

Guld

Valutareserv
Penningpolitiska repor

Ovriga inhemska fordringar

kan ge upphov till ett troviardighetsproblem som kan
medfora att penningvéirdet forsvagas.5’

Slutsatserna av dessa observationer dr att en
centralbank i princip har obegrinsad formaga att
kopa tillgangar i den egna valutan om den bortser
fran inflationsriskerna. Penningvirdet bygger dock
i hog utstrickning pa forvédntningar och fortroende.
Centralbankens balansrakning fyller en viktig roll for
att upprétthdlla forvéntningar om ett starkt framtida
penningvérde.

Just den obegrinsade forméagan att kopa tillgdngar
och forvéntningarnas betydelse kan vara ett problem
for penningpolitiken i dess relation till finanspolitiken.
Statens budgetrestriktion kan uttryckas som att
nuvérdet av de primira budgetoverskotten maste uppga
till védrdet av den initiala skulden.®

I normalfallet tinker vi oss att budgetrestriktionen
uppfylls genom att finanspolitiken genererar tillrackliga
skatteintikter i forhallande till de offentliga utgifterna.
Men vad hinder om finanspolitiken bedrivs utan hénsyn
till budgetrestriktionen? I budgetdverskottet ingar
dven seignioraget. Om nuvidrdet av finanspolitikens
budgetoverskott dr for litet tvingas centralbanken, lite
forenklat, ta till sedelpressarna for att generera ett storre
seigniorage.’

Budgetrestriktionen kan, dtminstone enligt teoretiska
resonemang, uppfyllas dven om centralbanken végrar
att anpassa penningpolitiken till
finanspolitiken. Merparten av

den expansiva
statsskulden  ar

Skulder
Utelopande sedlar och mynt

Affarsbankernas reserver

Eget kapital

vanligen nominell, det vill siga inte indexerad till
prisnivan. En hogre prisniva pressar ner det reala
viardet pa statsskulden, vilket i sin tur medfor att
budgetrestriktionen léttare kan uppfyllas. En expansiv
finanspolitik medfor dd att centralbanken forlorar
kontrollen &ver pris- och inflationsnivdn dven om
penningpolitiken inte blir mer expansiv.'?

Slutsatsen av dessa resonemang ar att hdllbara offentliga
finanser dr en forutsittning for att en centralbank
ska kunna kontrollera inflationsutvecklingen. En
finanspolitik som stabiliserar den offentliga skuldkvoten
ar darfor en forutsdttning for att centralbanken ska
kunna fora en oberoende inflationsmalspolitik.

Centralbanken som lender of last resort
Bagehot (1873) formulerade principerna for hur en
centralbank ska agera som langivare i sista instans
(lender of last resort): Vid en kris ska solventa men
illikvida affarsbanker kunna lana obegransade belopp
av centralbanken.!! Utlaningen ska dock ske mot
sikerhet och till en hdgre rdnta &n den normala.
Insolventa banker ska forstatligas for att direfter
rekapitaliseras och séljas.

Friedman och Schwartz (1963) menade att en viktig
orsak till att den amerikanska ldgkonjunkturen under
1930-talet blev s& djup och utdragen var att landets
centralbank inte trddde in som l&ngivare i sista instans.
En konsekvens
omfattande bankkonkurser vilka i sin tur medférde en
allmain kreditatstramning i den amerikanska ekonomin.
Nufértiden anses det dock vara en sjdlvklarhet att

av centralbankens passivitet var

Om denna utveckling resulterar i 6kad inflation stiger det nominella vérdet pa centralbankens tillgangar (dtminstone pa dess guld- och
valutareserv), vilket i sin tur medfor att bankens eget kapital 6kar.
Det ar tiankbart att centralbanken fortfarande kan begrinsa den effektiva penningméingdstillvéxten genom att erbjuda hogre rinta pa de

reserver affarsbankerna haller. Efter finanskrisen har den amerikanska lagstiftningen éndrats sa att centralbanken ska kunna erbjuda

ranta pa reserverna, just i detta syfte.

°  Se Sargent och Wallace (1981).

Jag kommer fortsdttningsvis att anvinda “’staten” som beteckning for hela den offentliga sektorn.

10 Mekanismen visades forst av Leeper (1991). Se Christiano och Fitzgerald (2000) for en oversikt.

menas en betalningsoforméga under en lidngre period.

Med illikviditet menas en situation dir en bank saknar likvida medel att betala en skuld som forfaller till betalning. Med insolvens
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DIAGRAM 6 EUROSYSTEMETS TOTALA TILLGANGAR

(de samlade tillgangarna i ECB och valutaunionens nationella centralbanker, mdr euro)
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Kélla:Datastream.

centralbanken ska agera som langivare i sista instans
gentemot landets affarsbanker. Varldens centralbanker
har darfor helt naturligt fyllt denna uppgift under de
senaste arens lagkonjunktur och skuldkris. Inom till
exempel euroomrddet kan affirsbankerna alltid lana
obegransat i Europeiska centralbanken i utbyte mot
tillrackliga sdkerheter. Under krisen har ECB, liksom
andra centralbanker, dessutom stéllt ligre krav pa
affarsbankernas sdkerheter, och dven erbjudit likviditet
genom nya mekanismer.'? Diagram 6 visar hur ECB:s
balansomslutning har vuxit under de senaste aren, frimst
som en f6ljd av dessa likviditetsfrimjande atgérder.

Ibland diskuteras dven behovet av en internationell
langivare i sista instans som kan ge likviditetsstdd till
ldnder." Vanligen tidnker man sig dé att ett land med en
fast vixelkurs kan behdva forses med utlindsk valuta
om spekulation uppstar mot vixelkursregimen, men det
kan ocksé rora sig om lander med flytande véxelkurs dir
staten eller banksystemet har skulder i utlandsk valuta.

Det finns tva viktiga skillnader mellan en nationell och
en internationell l&ngivare i sista instans. For det forsta
kan en centralbank erbjuda obegrinsad utléning i
landets egen valuta. Det finns dock ingen internationell

2008 2009 2010 2011

centralbank som kan ge ut en obegrédnsad méangd av en
internationell valuta. For det andra har en internationell
langivare i sista instans inte mojlighet att ”forstatliga”
sin motpart, och det kan vara svart for lantagaren
att stilla ut trovdrdiga sdkerheter for uppléningen,
eftersom det saknas internationell lagstiftning for att
kréva in sékerheterna.

Internationella valutafonden (IMF) ar den organisation
som vi vanligen tdnker pad som en internationell
langivare i sista instans, men fonden har alltsd
begrinsade resurser. Aven utlindska centralbanker kan
trada in som langivare i sista instans, vilket ocksa har
skett under de senaste krisaren, till exempel nir det
har uppstatt brist pa amerikanska dollar.'* P4 grund av
de ovan ndmnda problemen &r det dock osannolikt att
en centralbank skulle ta pd sig en omfattande roll som
langivare i sista instans gentemot ett annat land.

ECB:s stillning gentemot de eurolinder som har
drabbats av offentligfinansiella problem kan ses som
ett mellanting mellan en nationell och en internationell
langivare 1 sista instans. 1 likhet med en typisk
nationell l&ngivare i sista instans skulle ECB kunna
erbjuda obegrinsad utlaning till ett euroland med

12 Trichet (2009) och ECB (2010) sammanfattar ECB:s likviditetsfrimjande atgérder under krisen. Sinn och Wollmershauser (2011)
kritiserar det likviditetsstod som uppstar i det europeiska betalningssystemet Target2. De menar att tyska Bundesbank har tvingats ge
riskabla krediter till krislandernas centralbanker under alltfor lang tidsperiod. Buiter med flera (2011) ger ytterligare perspektiv pa den

diskussionen.

13 Se till exempel Melander (2002) och kap 12 i Kindelberger och Aliber (2011).
" Den amerikanska centralbanken har d& ldnat ut amerikanska dollar till andra centralbanker. Under 2008 och 2009 erbjod den svenska
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likviditetsproblem. Detta dr ocksa vad ECB, atminstone
enligt min uppfattning, bér goéra om landet beddms
vara “’solvent”.

Lat mig dock avvakta med en djupare diskussion kring
hur den nuvarande skuldkrisen bor hanteras. Forst vill
jag kortfattat diskutera de huvudsakliga problem som
olika rdddningsaktioner medfor.

Moral hazard

De europeiska beslutsfattarna star nu infor ett antal
akuta problem i hanteringen av skuldkrisen. Marknadens
fortroende maste A4terskapas, banksystemet maste
rekapitaliseras och de offentliga finanserna maste
konsolideras. I hanteringen av dessa akuta problem maste
man dock dven ha i dtanke att de beslut som fattas idag
dven paverkar forvantningarna om hur beslut kommer att
fattas om liknande situationer uppstér i framtiden. Dessa
forvantningar paverkar i sin tur ett antal strategiska beslut
som hushall, foretag och regeringar tar. I manga fall kan
beslutsfattare rdkna med att de inte behover ta de fulla
ekonomiska konsekvenserna av sitt agerande, till exempel
eftersom en utomstdende aktdr kan forvintas komma
till undsidttning i vissa speciella situationer. Faran ar da
att det uppstar Overdrivet risktagande (moral hazard),
det vill sdga att beslutsfattarnas agerande paverkas
och snedvrids av dessa forvintningar. Visserligen kan
det Overdrivna risktagandet begrinsas med hjilp av
effektiva regelverk, men erfarenheten visar att det ofta
ar svart att implementera och tillimpa tillrackligt strikta
regelverk. I mdjligaste man bor man darfor forsoka
undvika att fora en ekonomisk politik som ger upphov
till de incitamentsproblem som kan orsaka Overdrivet
risktagande.

Lat mig hér diskutera de mest pétagliga situationer
diar hanteringen av den nuvarande skuldkrisen kan
viantas medfora Overdrivet risktagande i framtiden.
Sammanfattningsvis &r problemen att:

» Bankernas dgare har for stora incitament att ta risk.
* Bankernas kreditorer har for sma incitament att

begrinsa bankernas risktagande.

Regeringar i en valutaunion har for sma incitament att
fora en sund och langsiktigt hallbar finanspolitik.

Aktorer pa finans- och tillgangsmarknader har for stora

15

rdddningsinsats.

incitament att folja med strommen snarare dn att ga
emot marknaden.

Jag diskuterar orsakerna bakom dessa problem nedan.

Risktagande pa finansmarknaderna

Ett omrade dar krishanteringen ger upphov till 6verdrivet
risktagande &r finansmarknaderna, och kanske i synnerhet
bankerna. Bankerna har vanligen endast en liten méngd
eget kapital i forhallande till andra skulder. Eftersom
dgarnas risk begransas av mingden eget kapital medfor
detta att bankigarna, atminstone i teorin, bor vilja att
banken tar stora risker. Om risktagandet lyckas tillfaller
vinsterna dgarna, men om risktagandet misslyckas far
nagon annan béra en stor del av forlusterna.

I ett normalt foretag skulle ovriga kreditorer knappast
tillata att andelen eget kapital var sa litet. Om de trots allt
tilldt ett dgarkapital pa endast nagra procent av skulderna,
skulle de atminstone forknippa sin utlaning med strikta
restriktioner pa foretagets verksamhet. Men bankernas
kreditorer ser ofta sin utlaning som relativt séker. Detta
géller 1 synnerhet hushéllens utldning till bankerna,
eftersom merparten av denna dr garanterad av den statliga
inséttningsgarantin. Men dven andra kreditorer inser att
det atminstone finns en chans att staten med hjélp av mer
eller mindre explicita riddningsinsatser férhindrar att en
insolvent bank forsitts i konkurs.'s

Att europeiska banker har stora innehav av grekiska och
portugisiska statsobligationer dr ocksé foljden av en sorts
overdrivetrisktagande. Avkastningen pd dessa obligationer
ar hogre dn pa till exempel tyska statsobligationer. Men
grekiska och portugisiska statsobligationer har anda
behandlats som fullgoda alternativ till tyska obligationer
vid tillimpningen av bankernas kapitaltdckningsregler.
Regelverken har alltsd indirekt uppmuntrat bankerna
att bortse fran de faktiska kreditrisker som borde ha
forknippats med dessa obligationer.

Det &r ocksd tinkbart att banker och andra aktorer
pa finansmarknaderna har for sma drivkrafter att
motverka osunda marknadsutvecklingar. Detta eftersom
stabiliseringspolitiken har en tendens att frimja dem som
ror sig med den Ovriga marknaden. Det finns dérfor en
viss logik i det "flockbeteende” som marknaderna ibland
beskylls for.'¢

De svenska insatserna for att forhindra devalveringar i Baltikum under finanskrisen ar formodligen ett exempel pa en mindre explicit

¢ Det finns ett vixande antal teoretiska bidrag kring detta, till exempel Acharya och Yorulmazer (2008) och Fahri och Tirole (2011).
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DIAGRAM 7 EUROSYSTEMETS INNEHAV AV "VARDEPAPPER | PENNINGPOLITISKT SYFTE”
(huvudsakligen statsobligationer)
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Den ekonomiska politiken

Ett annat omrade dar krishanteringen ger upphov till moral
hazard-problem dr den ekonomiska politiken, och framst
finanspolitiken. Enhogre statsskuld tringer vanligen undan
annan upplaning och driver upp rintenivan. Ett enskilt
land i en valutaunion har dock endast en liten inverkan
pa unionens rantenivd. Och problemen blir &nnu mer
omfattande om det dessutom finns forvéntningar om
att andra lander kommer att hjdlpa det enskilda landet
om dess statsskuld blir ohallbart stor. De kostnader
som forknippas med en alltfér expansiv finanspolitik
i ett enskilt land i en valutaunion bérs déarfor delvis av
unionens andra lédnder. Det enskilda landet har sdledes
for smé drivkrafter att halla nere skuldnivan.

For att minska denna problematik lagger valutaunionens
stabilitets- och tillvixtpakt begrédnsningar pa de enskilda
landernas finanspolitik. Den offentliga skulden far
enligt pakten egentligen inte Overstiga 60 procent av
BNP. I praktiken har pakten dock inte implementerats.

Hushall

Aven hushdllen omfattas av  moral hazard-
problematiken. Vi har redan ndmnt hushallens
bankinsittningar. Insdttningsgarantin  medfor att

hushallen kan betrakta sparande i olika banker som
ungefir lika sdkra. De kan déarfor vilja att spara i den
bank som erbjuder hogst rdnta, &ven om den héga rintan
speglar att bankens verksamhet dr ovanligt riskabel.
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Analysen av flockbeteenden (se slutet av avsnittet
om risktagande péa finansmarknaderna) kan i vissa
situationer dven ha relevans for hushdll. Det kan till
exempel tdnkas vara optimalt for hushéll att delta
i en husprisuppgang som bygger pa forvédntningar
att centralbanken kommer att halla styrrintan lag
under en ldngre period dn vad som ar forenligt med
inflationsmalet. Om en stor del av hushallen har
tagit positioner som bygger pd sddana forvéntningar,
kan centralbanken 1 praktiken tvingas uppfylla
forvantningarna for att inte orsaka alltfor stor oreda pa
marknaden.

Hanteringen av den europeiska skuldkrisen
Hur bor d& den europeiska skuldkrisen hanteras? Det
ar viktigt att forst konstatera att det inte finns négon
bra l16sning. Skuldkrisen &r djup och omfattande. Alla
alternativ som diskuteras medfor kostnader pa kort sikt
eller mer omfattande moral hazard-problem pa langre
sikt. Alla alternativ dr dock inte lika déliga. Framforallt
finns det vissa sidor av krisen som faktiskt helt kan
hanteras. Dessa sidor ar dels den politiska osckerheten,
dels ineffektiva utfall som uppstar som en foljd av
sjalvuppfyllande forvintningar.

Den politiska risken dr nu omfattande. Det ar till
exempel ndstan uppenbart att Grekland inte pd egen
hand kan hantera sin statsskuld. Men det ir inte alls
uppenbart vad denna insikt kommer att medfora.


Tom Hansson
Anteckning
Vi får gå tillbaka till den gamla ordningen här. Dock endast med årtal och månad. Alltså: 2009-07, 2009-09 osv. 
Vilket väl också innebär en återgång till snedställning.


Kommer skulden att tas over av andra ldnder eller av
ECB, eller kommer skulden att skrivas ned? I det forsta
fallet far skattebetalarna i andra linder st for en stor del
av kostnaderna. I det andra fallet bor inflationsrisken dka
och ECB:s sjdlvstindighet kan komma att ifrdgasittas.

Vid en skuldnedskrivning drabbas i forsta hand de
som haller grekiska statsobligationer, bland andra
banker i1 andra europeiska ldnder. Ett ytterligare
osdkerhetsmoment dr da om bankerna kommer att tillatas
att ga i konkurs. De problem som f6ljer av 16sningen
pa den grekiska skuldkrisen kan inte elimineras, men
osdkerheten om vilka problem som kommer att uppsté
skulle minska avsevirt om en ekonomisk-politisk plan
kunde formuleras.

Vi har tidigare noterat att Europeiska centralbanken
har agerat som lender of last resort for det europeiska
banksystemet. ECB:s syn pa funktionen som langivare
i sista instans for valutaunionens regeringar dr dock
nagot oklar. Néar Grekland, Irland och Portugal inte
langre kunde hantera de stigande marknadsrintorna fick
de forlita sig pa lan fran IMF i samarbete med andra
europeiska lander, framst via rdddningsfonden EFSF
(Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten).

Sedan varen 2010 har dven ECB gett visst indirekt
likviditetsstod ~ till ~ krislinderna genom koép av
statsobligationer pa andrahandsmarknaderna (se
Diagram 7).!” ECB:s motiv for stodkopen ar emellertid
inte likviditetsstod utan att dtgdrderna ar nodvindiga
for att penningpolitikens
ska fungera. En rimlig tolkning av ECB:s faktiska
agerande dr att banken inte vill ta pa sig funktionen
som unionsldndernas ladngivare 1 sista instans, men
att man tidvis dnda ser sig tvingad att delvis fylla den
funktionen.'®

transmissionsmekanism

Snarare &n att ta tveksamma framtvingade steg i
riktningen mot rollen som langivare i sista instans for
valutaunionens regeringar bér ECB formulera och
publicera en tydlig strategi kring synen pd denna roll.

Och strategin bor innebéra att stater likavdl som banker
har tillgang till en langivare i sista instans. Férvantningar
om internationell kapitalflykt kan bli sjalvuppfyllande
och ge upphov till skuldkriser pd samma sitt som
forvantningar om uttagsanstormningar kan ge upphov till
bankkriser om centralbanken &r passiv. Diagram 8 visar
att de skulder som forfaller till betalning i krisldinderna
bara under nésta ar dr betydande i forhallande till den
utlaningskapacitet som finns i raddningsfonden EFSF.
Krediter mellan de europeiska linderna utan assistans
fran penningpolitiken riskerar att bli otillrickliga, och
just denna risk kan utlosa en mer omfattande kris dar
ECB tvingas kopa dnnu mer statsobligationer."

En aktivare och tydligare roll for ECB i krishanteringen
skulle ge upphov till vissa nya risker och problem. For
det forsta maste centralbanken avgora vilka ldnder
som har likviditets- snarare dn soliditetsproblem. Detta
ar forstds mycket svart och innefattar exempelvis
beddomningar av landets politiska formaga att driva
igenom nddvindiga besparingsatgirder. Men liknande
bedomningsproblem  uppstdr i hanteringen av
krisbanker. Det finns en risk att centralbanken tvingas
kopa tillgdngar som sedan faller i vidrde. Sadana
forluster dr problematiska eftersom penningpolitikens
trovardighet kan urholkas om centralbankens eget
kapital blir negativt.*® Centralbankens formaga att
minska penningméngden om inflationsférvintningarna
stiger forutsdtter att banken har virdefulla tillgdngar
att sdlja. For det andra uppstar moral hazard-problem
ndr centralbanken stidller ut likviditetsgarantier.
Valutaunionens medlemsldnder skulle f& svagare
drivkrafter att fora en stram finanspolitik. Dessutom
kan det finnas juridiska komplikationer, da mycket av
lagstiftningen kring den europeiska penningpolitiken
forutsitter att centralbanken inte ska ge direkta krediter
till 1andernas regeringar.

En alternativ strategi for ECB skulle kunna vara att inte
ge stdd till 1ander med likviditetsproblem. Dessa lander
kan da tvingas till mer omfattande skuldnedskrivningar,
vilket medfér mer omfattande problem inom

ECB meddelar inte vilka landers statsobligationer de koper, men det dr allmént ként att det fram till i somras rorde sig om grekiska,

irlandska och portugisiska, och att de nu dven har kopt italienska och spanska statsobligationer (The Economist 2011, The New York
Times 2011). Utover dessa kop pa andrahandsmarknaden accepteras statsobligationer fran krisldnderna fortfarande som sékerhet vid
affdrsbankernas repotransaktioner med ECB. Detta bidrar ocksa till att upprétthalla virdet pa obligationerna.

18 Enligt ECB-chefen Jean-Claude Trichet bor banken inte agera langivare i sista instans t valutaunionens regeringar (Financial Times

2011).

(2011) och De Grauwe (2011).

Liknande argument har under de senaste méanaderna forts fram pa manga hall. Se till exempel Gros (2011), Flodén (2011a), Wyplosz

ECB:s insatser under krisen har dnnu inte gett upphov till forluster. Eurosystemets kapital (bokfort eget kapital plus virderegleringskonto)

har istdllet okat kraftigt fran 187 mdr euro i september 2006 till 465 mdr euro i slutet av september 2011.
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DIAGRAM 8

OFFENTLIGA SEKTORNS BRUTTOSKULD 2011 (budgetunderskott + forfallande skuld

under 2012 samt den europeiska raddningsfonden EFSF:s utdkade utlaningskapacitet)
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Kalla:IMF Global Financial Stability Report September 2011 och egna berakningar.

banksektorn. Eftersom krisldnderna i det scenariot
inte har kapacitet att rekapitalisera sina banker maste
bankstddet genomforas pa central europeisk niva. ECB
tvingas da formodligen ta dver ungefar samma tillgangar
som om de hade givit mer direkt likviditetsstod till
landerna.

Slutsatser och rekommendationer

Det krivs politiska beslut om hur krisen ska hanteras
och hur kostnader och forluster ska fordelas. Dessa
beslut riskerar att ge upphov till spridningseftekter.
Beslut om nedskrivning av skuld i ett land kan
medfora 6kad oro for skuldnedskrivningar i ett annat
land. Skuldnedskrivningar kan ocksd medfora att
banker tvingas realisera forluster och att de darmed
far akuta solvensproblem. De politiska besluten
maste dérfor ha en helhetssyn diar konsekvenserna
spridningseffekter beaktas. Det krivs
darfor att politikerna fattar beslut som foregriper
marknadsutvecklingen. Alternativet ar att krisen
forvarras och att 4n mer dramatiska beslut tvingas
fram i ett senare skede.?! Besluten maéste &dven

av sadana

beakta de langsiktiga problemen, det vill sdga fraimst
implikationer for overdrivet risktagande samt risken
att ECB:s trovdrdighet och sjdlvstindighet ifragasitts
och att penningpolitiken inte kan forhindra en stigande
inflation.

Det dr dock viktigt att konstatera att den europeiska
krisen ar mycket djup och att hanteringen av den maste
forknippas med stora kostnader. Formodligen &r det
rimligt att kostnaderna sprids pa olika omraden: Det
behovs finanspolitiska atstramningar i flera ldnder dven
om dessa ytterligare forsvagar konjunkturutvecklingen.
Den grekiska statsskulden maéste skrivas ner kraftigt
daven om detta fordjupar problemen i banksektorn. Det
behdvs rdddningsinsatser, riktade mot bade banker
och liander, dven om dessa ger upphov till felaktiga
drivkrafter for framtida risktagande. ECB behdver ta
en storre roll i krishanteringen for att minska risken att
sjdlvuppfyllande forvantningar forvérrar krisen, dven
om en sadan inblandning riskerar att medfora hogre
inflation.

2! De beslut som foregriper marknadsutvecklingen kan dock upplevas som djédrvare dn de som tvingas fram av marknadsutvecklingen. Det dr
darfor begripligt att politikerna helst undviker att ta det nddvéndiga helhetsgreppet.
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Mitt mer konkreta &tgérdsforslag kan sammanfattas i
foljande punkter:

Grekland saknar formaéga att hantera sin mycket stora
offentliga skuld. Den grekiska statsskulden maéste
darfor skrivas ned kraftigt.

— Atstramningsprogram har inte kunnat implemen-
teras i tillracklig omfattning.

— Det ar mojligt att den ekonomiska tillvixten i
Grekland hade hdmmats allvarligt och dirmed
forhindrat en sidnkning av skuldkvoten dven om
atstramningsprogrammen hade kunnat implemen-
teras.

— Alternativet till en skuldnedskrivning ar att skulden
tas Over av de andra ldnderna i valutaunionen. En
sddan 16sning skulle formodligen vara politiskt
omdjlig da 16sningen skulle upplevas som oriéttvis
av befolkningen i andra lander. Dessutom skulle
l6sningen allvarligt skada drivkrafterna att i
framtiden f6ra en sund finanspolitik i valutaunionen.

— Det ar tankbart att Grekland till och med bor ldmna
valutaunionen. En sddan l6sning dr forknippad
med stora, men formodligen inte odverkomliga,
problem pé kort sikt.? Men ett uttrdde ur valuta-
unionen skulle dels kunna bidra till en enklare
aterhdmtning i Grekland, dd de kan bedriva en
penningpolitik som anpassas for landet, dels for att
nodvindiga stodatgérder riktade till Grekland och
dess banksystem annars riskerar att medfora stora
trovardighetsproblem for det framtida samarbetet
inom valutaunionen.”

Det behovs en langivare i sista instans for de enskilda
landerna inom valutaunionen, och endast ECB kan
fylla denna funktion. For att tydligt separera denna
uppgift fran den normala penningpolitiken kan
dock sjélva utférandet delegeras till en underordnad
myndighet, till exempel till riddningsfonden EFSF.

— EFSF bor inritta ett garantiprogram dar lander som
bedoms vara solventa far delta, ungefdr utifran
samma riktlinjer som det bankgarantiprogram som
introducerades i oktober 2008.

— Léander som inte bedéms vara solventa maste skriva

ned sin statsskuld innan de far delta.

— Garantierna stills ut mot en avgift som ar relaterad
till landets skuld och underskott. Utlaningen
fran EFSF till Grekland, Irland och Portugal sker

22
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* Banksystemet behdver rekapitaliseras,

till en rénta som ligger cirka tva procentenheter
over upplaningskostnaden.
rimlig normalniva pa avgiften, men det dr viktigt
att kostnaden &r betingad av hur de offentliga
finanserna i landet utvecklas, sa att det finns tydliga
drivkrafter att reducera skuldséttningen.

Det kan vara en

— Utlaningen i garantiprogrammet ger upphov till
vinster i EFSF s ldnge lédnderna uppfyller sina
forpliktelser. Dessa vinster bor ackumuleras for
att tacka eventuella senare forluster. Dessutom bor
EFSF behalla de kapitalgarantier som redan stéllts
ut av euroldnderna. Garantierna kommer enligt plan
att hojas till 780 miljarder euro inom kort. Aven om
denna kapitalbas ar relativt liten i forhéllande till de
utestdende skulderna dr den med storsta sannolikhet
tillracklig for att ticka de forluster som kan uppsta
inom garantiprogrammet inom overskadlig tid.

— EFSF bor dock fa ldna obegrinsat i ECB for
att finansiera garantiprogrammet. Detta for att
ge trovardighet at att alla skulder verkligen kan
garanteras, och for att pd s& sitt undvika att
sjéalvuppfyllande forvantningar forvérrar krisen.

och detta
maste kunna ske pa central europeisk niva.

— Flera lander med svaga offentliga finanser har dven
omfattande problem i sina banksektorer. Dessa
lander kan knappast pd egen hand rekapitalisera
sina banker.

— Det behovs darfor en europeisk bankstodsmyndighet
(“bankakut”) som kan ta dver dgandet av, och skjuta
till nytt kapital i, insolventa banker om de enskilda
landerna inte klarar av detta.

— Noteraatten viktig princip bor vara att kapitaltillskott
forutsatter att de tidigare dgarnas kapital raderas
ut. Att banksystemet rekapitaliseras dr av stor
betydelse for att de europeiska ekonomierna ska
kunna inleda en aterhdmtning. Agarna kan dock ha
starka drivkrafter att undvika rekapitalisering for att
istdllet chansa pa att banken kan dterhdmta sig pa
egen hand. De ekonomisk-politiska beslutsfattarna
bor inte tveka att genomdriva atgérder som gar
emot bankernas intressen. Till exempel kan det vara
effektivt att genomdriva skuldnedskrivningar just
for att det tvingar bankerna att realisera forluster
som annars kan doljas pa balansrdkningarna.

De praktiska och ekonomiska problemen med ett uttrdde diskuteras av Eichengreen (2007). De juridiska aspekterna diskuteras av Atha-

nassiou (2009). Se dven Flodén (2010).
Se Flodén (2011b).
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— EFSF bor fylla dven denna funktion, med kapital-
garantierna i grunden och obegrédnsad tillgang till
likviditet fran ECB.

Dessa ridddningsinsatser ger upphov till trovérdig-
hetsproblem och riskerar att skapa mer framtida
moral hazard. For att minska denna risk behdvs
skdrpta regler inom de omrdden som omfattas av
raddningsinsatserna.

— Bankernas verksamhet méste finansieras med en
storre andel dgarkapital. Kapitaltdckningskraven
kommer under de ndrmaste aren att bli striktare
nir regelsystemet Basel III implementeras, men
det dr tveksamt om dessa regler gar tillrackligt
langt.* Det &r eventuellt d4ven Onskvért att delar
av bankernas Ovriga skulder kan omvandlas till

dgarkapital under vissa forutsittningar. Pa sa sitt
ges bankernas kreditorer storre drivkrafter att
begréinsa bankernas risktagande.

De offentliga finanserna inom valutaunionen
maste begrdnsas av ett effektivt och trovardigt
regelsystem, kanske utformat som det svenska
med en strikt budgetprocess, utgiftstak, saldomal
och Overvakning av ett finanspolitiskt rad. Men
regelverkets efterlevnad madste naturligtvis dven
genomdrivas pd central europeisk niva. For att
underlédtta hanteringen av framtida skuldkriser
och tydliggora for investerare att statsobligationer
inte alltid ar sdkra tillgangar, kan det eventuellt
dven vara Onskvirt att forse obligationerna med
explicita villkor som betingar aterbetalningen pa
landets ekonomiska utveckling.?

Admati med flera (2011) samt Vickers med flera (2011) diskuterar utforligt behovet av striktare kapitaltdckningskrav, samt hur dessa kan

implementeras.
Barkbu med flera (2011) argumenterar for en sadan 16sning.
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