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Krislanderna behover
sanera sina ekonomier

och fa fart pa tillvaxten.

Risken ar att de gor for
lite om Europeiska
centralbanken hjdlper
till for mycket.
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e senaste anstrangningar-
na for att 16sa eurokrisen
har syftat till att forstiarka
den europeiska radd-
ningsfonden (EFSF). Dess
totala utlaningskapacitet

¢ @r i dag 440 miljarder euro, varav cirka
: 250 miljarder aterstar for nya insatser.

¢ Detta ar alldeles for lite ifall det blir ak-

¢ tuellt med stid till Italien, som har en

: statsskuld pa néira 1900 miljarder euro.

Fonden lanar upp medel pa markna-

¢ den mot garantier fran eurolinderna

i (i praktiken de linder som har hégst

: kreditbetyg, frimst Tyskland och

¢ Frankrike). Tyskland vill inte ika sina

i ataganden. Frankrike kan inte gora det
i utan att dventyra den egna kreditvér-

¢ digheten.

Enligt de flesta bedomare ir det mest

: troliga om ytterligare stora stid ska ges
: att de kommer fran Europeiska cen-

¢ tralbanken, ECB. Detta dr egentligen

¢ slarvigt uttryckt. Det korrekta dr att tala
: om eurosystemet, som bestar av bade

i ECB och eurolindernas nationella

¢ centralbanker (som agerar pa order av

: ECB). Eurosystemet spelar redan en

i storre roll @n de flesta dr medvetna om.

Eurosystemet har stodkapt statsobli-

: gationer fran krislinderna for upp-

¢ skattningsvis runt 190 miljarder euro.

¢ Dessutom har det stottat krislindernas
; banker genom att tillhandahalla likvidi-
. tet mot daliga sdkerheter (frimst dessa
¢ landers statsobligationer). Detta stod

: uppgar till minst 450 miljarder euro.

: Sammantaget ir saledes centralbanks-

: systemets exponering mot krislan-

¢ derna ndstan 650 miljarder euro. Detta
i overstiger vida riddningsfondens

: insatser.

¢ Likviditetsstadet till krislindernas

¢ banker kan ses som ett automatiskt be-
: talningsbalansstid. Dessa linder har

! linge haft stora bytesbalansunderskott
¢ (vilka — forutom i Irlands fall - berott

{ pastorre import dn export). Fore

: krisen finansierades dessa underskott
{ genom privata kapitalinfléden, det vill
¢ séiga genom upplaning pa finansmark-
¢ naderna. Kapitalinflidena upphorde

¢ nar finanskrisen brt ut 2008 och

: borjade da viindas i kapitalflykt. Om

: krislinderna haft egna valutor och

¢ flytande vixelkurser, hade féljden

. blivit valutakursfall som aterstillt lin-

: dernas konkurrenskraft och eliminerat :
: bytesbalansunderskotten. Detsomnu |
: skedde var i stiillet att eurosystemet

¢ (i praktiken frimst Bundesbank, den

: tyska centralbanken) dvertog den

¢ finansieringsroll som de privata langi-
¢ varna inte lingre ville spela.

: Eurosystemet, det vill siiga ECBoch eu- :
: rolindernas nationella centralbanker,

: har i viss mening obegransade resur-

¢ ser. Deras totala eget kapital, alltsa skill-
: naden mellan tillgangar och skulder,

: #r cirka 465 miljarder euro. Det finns

: saledes en stor marginal innan det

: egna kapitalet raderas ut ifall stod till

¢ krislinderna medfér kapitalforiuster.

¢ Men bufferten ir faktiskt innu stirre.

{ Encentralbank kan nimligen operera

: ocksa med negativt eget kapital darfor

: attden har tillging till rintefria lan

: fran allmédnheten genom sitt monopol

¢ paatt tillhandahalla betalningsmedel

: (sedlar och mynt utgér sadana lan). En

: centralbank kan egenmiiktigt besluta

¢ om att éika denna upplaning genom att

: trycka mer pengar.

Hur kommer ECB att agera? Nar den

: tyska forbundsdagen godkinde vid- i
: gade befogenheter for EFSF gjorde den :
¢ klart att eurosystemet inte forutsattes !
: fortsitta med st6dkop av krislindernas :
: obligationer. Det finns ocksa en mot-

: viljainom ECB mot dessa, eftersom de
¢ innebir att man vidtar finanspolitiska

: atgdrder (genom riktade stod) som

: ligger utanfor det penningpolitiska

: mandatet.

: Stora ECB-

- stid riske-

‘ rar att pa

- sikt leda
till en dnnu
| viirTe euro- |

Men det dr dnda troligt att ECB i ett

¢ akut krisldge kommer att kinna sig

: tvingat att ge ytterligare stora stid. En
. del ekonomer argumenterar for att

. ECB ska utfsta sig att kpa obegran-

sade mingder italienska (och eventu-

. ellt ocksa spanska) statspapper om det

behdvs for att halla statsskuldriantorna

under en viss niva.

Om ett land &r i grunden solvent, det

. vill sidga i framtiden kan skapa de

i budgetdverskott som krdvs for att

. betala sina statsskuldréntor, innebar

: sdana st6d inte nagra langsiktiga

. kostnader for dvriga eurolidnder. Den

| foreslagna strategin kan darfor framsta
i som en enkel I6sning. Men den skulle

. vara ytterst riskfylld att tillimpa for

- stora linder som Italien och Spanien.

Den skulle férsvaga drivkrafterna for

: budgetsanering och tillvixtreformer.

Ddrmed okar i sjdlva verket risken

. for insolvens pa lang sikt, dven om de

kortsiktiga finansieringsproblemen

: minskar.

Det innebér en fara fér mycket stora

. kapitalforluster for de andra eurolidn-

i dernas nationella centralbanker och

. dirmed i slutindan f6r deras dgare:

. skattebetalarna. Om kapitalférlusterna
. hanteras genom att det trycks mer

pengar, blir féljden en farlig inflations-

i process. Det skulle formodligen utlésa

politiska reaktioner, inte minst i Tysk-
land, som euron inte skulle Gverleva.

. StoraECB-stodriskerar att pa sikt leda
. till en &nnu vérre eurokris. Chansen att
¢ krislinderna verkligen genomfér de

. nddviindiga budgetsaneringarna och

: tillviixtreformerna &r stérre utan sa-

¢ dana st6d. Men det blir dven i biista fall
: fraga om mycket smirtsamma proces-
¢ ser ddr linderna under lang tid far leva
: med hoga statsskuldriintor innan de

kan atervinna fortroendet. Tyvarr finns

i detingen "quick fix” for eurokrisen.



