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_Att lata Europeiska
centralbanken sta for
stodet till krislanderna
trollar inte bort
kostnaderna. De

doljs bara for valjarna.
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en senaste tiden har
méijligheterna f6r Euro-
peiska centralbanken,
ECB, att 16sa eurokrisen
statt i fokus. Uttalanden
av centralbankschefen

Draghl tolkades som att banken skuille

i gorastorskaliga stddinsatser for att -

i sdnka krislindernas statsskuldréntor.

i ECB-ridet fattade emellertid inte nigra
¢ konkretd beslut men 6ppnade &ndé for
; sidana insatser.

Ménga har argumenterat for att

i endast ECB (mer exakt Eurosystemet

{ som bestar avbade ECB i Frankfurt och
¢ eurolindernas nationella centralban-

i ker) har de resurser som kriivs for att f

i ettslut pi eurokrisen.

Ett f6rslag ir att ECB ska sitta ett
tak for krislindernas statsskuldrin-
tor. Banken méste dé vara beredd att
kdpa obegransat med obligationer
om rintorna hotar stiga 6ver taket.
Hypotesen bakom forslaget r att
krisldnderna i grunden &r solventa,
alltsi att de i framtiden under normala
omstdndigheter kan betala rintor och
amorteringar. Problemen forviirras en-
ligt detta synsiitt av felaktiga marknads-

i férvintningar som driver upp stats-

skuldriintorna och som dirmed kan bli
sjalvuppfyllande. Dessa férvintningar
kan brytas genom ECB:s stodkap som

i dirfor i slutdndan inte behover kosta

nagot.

Vien det ar omojligt att veta om synsit-
tet &r riktigt. Om krislinderna verkli-
gen ir i grunden insolventa, kommer
ECB att gora stora kapitalfériuster om
man kdper upp stora méngder stats-
papper som sedan faller i virde. -

Rent tekniskt har ECB/Eurosystemet
kapacitet att bira stora forluster. ECB
kan alltid trycka hur mycket pengar
som helst. Men givet centralbankens

! grundliggande uppdrag att uppritt-

i halla prisstabilitet dr det osannolikt att
i den skulle sl in pa en inflationsvig.

i Forlustkapaciteten ir emellertid myck-
¢ et stor ocksa vid fortsatt lag inflation.

Inbegripet reserveringar har

¢ Eurosystemet ett eget kapital pa cirka
.{ 500 miljarder euro. Till skillnad fran

¢ vanliga banker kan en centralbank

i forloraallt eget kapital och fortsétta

: attarbeta med ett negativt sddant.

i Detberor pa att ritten att utge sedlar
¢ innebar tillgang till réntefria 1an fran

foretag och hushall. Den utelopande
sedelstocken i euroomradet ér i dag
runt 900 miljarder euro. Till detta
kommer centralbanksvinsterna av
framtida sedelutgivning (intdkterna nir
den 6kade sedelmingden anviinds for
rantebdrande placeringar). Nir dessa
poster adderas, har Eurosystemets
forlustkapacitet uppskattats till ndra
3500 miljarder euro. Denna summa
Overstiger vida resurserna i de europe-
iska riddningsfonderna.

Attlata ECB och de nationella central-
bankerna ta kostnaderna for krisst6-
den uppfattas ibland som ett sitt att
inte belasta skattebetalarna i Tyskland
och andra vilskotta eurolinder. Men

i nagon sidan gratismetod for att ge stod
; finns inte. Omedelbara budgetkostna-
i der skulle uppkomma om eurolinder-

na viljer att med statliga budgetmedel
direkt Aterstilla det egna kapital som
gatt forlorat. Om det inte sker — vilket
dr mer sannolikt — fordelas i stillet
kostnaderna 6ver ett antal r darfor att
de vinster som de nationella central-
bankerna (ECB:s dgare) brukar leverera
in till statskassorna uteblir. .

ECB-stod till krislinderna ir i sjilva

verket ett sitt att d6lja kosthaderna .
for krisstiden for viljarna, eftersom
finansieringen i form av ligre offentliga
utgifter och higre skatter skjuts pa
framtiden. Nagra parlamentsbeslut

: Aven om

ECB for-
mellt har

. ett starkt
! oberoende,

far banken
sannolikt
svart att

sta emot de_

politiska
kraven. ,

i behdvs inte heller. Det &r [itt att forsta
{ varfor ménga politiker tycker att den

bristande transparensen ir bekvim.
Men den 4r ett allvarligt demokratiskt
problem. Den dr ocksi politiskt mycket
farlig, eftersom de kiinslor som finns -
av att den politiska eliten manipulerar
viljarna riskerar att forstirkas.

i Dentyska centralbanken har hittills

! motsatt sig massiva ECB-stéd. Men

: det &r &inda troligt att ECB successivt
i kommer att 6ka sina insatser. Det

! pagar ett spel mellan euroliindernas

regeringar och ECB om vem som ska ge
stoden. Aven om ECB formellt har ett
starkt oberoende, fir banken sannolikt
svart att std emot de politiska kraven.
1ett lige diir detinte gir att fi igenom
okade resurser till riddningsfonderna
ide nationella parlamenten, kommer
ECB-insatser att framstd som den enda’
méjligheten till utvidgade krisst6d.
Men gradvis 6kande ECB-st6d ir -
férmodligen ineffektiva. Om markna- -
derna tror att stéden &r begrinsade, -
Gvertygas de inte. Utféstelser om obe:
grinsade stdd 4r knappast heller tro-
vardiga, eftersom alla inser att det finns

- ; granser for de risker ECB vill ta. ECB &r
{ inte ngon deus ex machina ("gud som

ovintat hoppar ur maskinen”) som i ett
slag kan 16sa eurokrisen.

Det dr kontraproduktivt att tro att
euroomradet via ECB ska lyfta sig sjélvt
ihiret. Det finns ingen snabb Iosning _
pikrisen. Men den kan forkortas av.
kraftiga nedskrivningar av krislin-
dernas statsskulder. Sddana bor goras -
snabbt sa att det finns tillrickligt med

: privatalangivare kvar som da far vara
i 'med och bira kostnaderna. Annars
{ riskerar skattebetalarna i Tyskland

och andra linder att fa betala alltfér
mycket. Viljarnas reaktioner pa det -
utgdr det stérsta hotet mot bade euro-
och hela EU-projektet.




