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Hur kan eurokrisen hanteras? For- och
nackdelar med olika strategier

Sammanfattning

Artikeln diskuterar hur hanteringen av statsskuldkriserna i euroomradet kan péverka det framtida
ekonomisk-politiska regelverket i EU. Det finns en stor risk att den akuta krishanteringen urholkar
respekten for de regler som héller pa att inféras, darfor att man glider in 1 ett system med obe-
gransade lan till krisldnder. Kraven pa insatser frin ECB som inte dr forenliga med EU-fordraget
kan komma att 6ka. En rejdl grekisk skuldnedskrivning dr formodligen oundviklig. Ska den ske i
ordnade former méste den europeiska ridddningsfonden kunna fungera som en bankakut och ta 6ver
och rekapitalisera banker. Det krdver storre resurser dn idag. Det skulle kunna vara bra for Grek-

land att 6verge euron, men det skulle forvirra problemen for 6vriga krislédnder.

Inledning

Statsskuldkriserna i euroomradet har satt igang tva
parallella beslutsprocesser i EU. Den ena syftar till
att fordndra det europeiska ekonomisk-politiska
regelsystemet sd att liknande kriser kan undvikas i
framtiden. Den andra — och mer kaotiska — processen
géller hur de akuta kriserna ska hanteras.

De europeiska politikerna har — liksom méanga ekonomer
— velat fokusera pa reformerna av regelsystemet, eftersom
sadana fordndringar ofta dr mindre kontroversiella dn
konkreta ekonomisk-politiska dtgarder. Ett antal reformer
har ocksd beslutats eller haller pd att beslutas. Dessa
inkluderar en sa kallad europeisk termin (en gemensam
budgetkalender for att dstadkomma bittre samordning
mellan finanspolitiska beslut pa nationell och europeisk
nivd), skérpta regler i stabilitetspakten som innebar att
beslut om sanktioner ska tas snabbare och ldttare samt
att storre vikt fasts vid ldndernas skuldsituation, bredare
makroekonomisk 6vervakning och skarpare tillsyn av de
finansiella marknaderna.

De akuta statsskuldkriserna har emellertid ocksa tvingat
fram en serie snabbt improviserade beslut for att hantera

dessa. Dessa beslut kan fa langtgaende konsekvenser for
tillimpningen av det framtida regelsystemet och dédrmed
for hur detta de facto kommer att fungera.

Denna artikel fokuserar pa den akuta krishanteringen. En
huvudfraga ar just hur krishanteringen kan antas paverka
det framtida regelsystemet. Artikeln analyserar for- och
nackdelar med olika strategier.

Krishanteringen hittills

Under 2010-2011 har snabbt vidxande statsskulder
i Grekland, Irland och Portugal lett till dramatiska
okningar av statsskuldrdntorna i dessa ldnder (se Tabell
1 respektive Figur 1). Rdntorna har stigit ocksa i Spanien
och Italien. Samtliga dessa lander riskerar att hamnaien
ohéllbar skulddynamik, dar finansmarknadernas tvivel
pa landernas betalningsféorméga driver upp réntorna,
vilket far statsskulderna att vdxa dnnu fortare, vilket
i sin tur okar tvivlen pa marknaderna ytterligare med
dnnu hogre rantor som f6ljd och sé vidare.
Utvecklingen har lett till att &vriga euroldnder (och
IMF) beviljat krislan till tre ldnder (se Tabell 2). I maj
2010 beslutades ett forsta stdodpaket till Grekland i
form av bilaterala 14n. Strax dérefter uppréttades tva
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TABELL 1 KRISLANDERNAS OFFENTLIGA FINANSER

Konsoliderad
Primart Konsoliderad Konsoliderad bruttoskuld
Finansiellt sparande finansiellt sparande  bruttoskuld bruttoskuld .
(procent av euroomra-
Land (procent av BNP) (procent av BNP) (procent av BNP) (mdr euro) dets totala bruttoskuld)
2010 2011 2010 2011 2010 2011 2011
Grekland -10,5 -9,5 -4,9 -2,8 142,8 157,7 217 2,3
Irland -32,4 -10,5 -29,2 -6,8 96,2 112,0 159 1,7
Italien -4,6 -4,0 -0,1 0,8 119,0 120,3 1555 16,8
Portugal -9,1 -5,9 -6,1 -1,7 93,0 101,7 167 1,8
Spanien -9,2 -6,3 -7,3 -4,1 60,1 68,1 1061 11,4
Euroomrédet -6,0 -4,3 -3.2 -1,3 85,4 87,7 9281 100,0

Kalla: European Economic Forecast, Spring 2011, European Commission.

Anm: Den konsoliderade bruttoskulden &r den offentliga sektorns totala skuld sedan interna fordringar och skulder i sektorn avrdknats mot
varandra. Skulden mits vid slutet av det angivna aret.

FIGUR 1 RANTA PA TIOARIGA STATSOBLIGATIONER
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Kallor: Eurostat (1993-2006), Thomson Reuters (2006-2011).
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TABELL 2

STODPAKETEN TILL KRISLANDERNA OCH EU:s RADDNINGSFONDER (MDR EURO)

A. STODPAKETEN

1. Forsta stodpaketet till Grekland (maj 2010)

Bilaterala lan fran 6vriga eurolénder 80
Lan fran IMF 30
Totalt 110
2. Stodpaketet till Irland (november 2010)
Lén fran EFSF 22,5
Lén fran EFSM 22,5
Lén fran IMF 22,5
Bilaterala lan fran Danmark, Sverige och Storbritannien 4,8
Totalt 72,3
3. Stodpaketet till Portugal (april 2011)
Lan fran EFSF 26
Lan frdn EFSM 26
Lan frén IMF 26
Totalt 78
4. Andra stodpaketet till Grekland
Lan fran EFSF 73
Lan fran IMF 36
Totalt 109
B. EUs riddningsfonder volym utldningskapacitet
EFSM 60 60
EFSF (nu) 440 220-250
EFSF (efter utvidgning) 780 440
ESM (fran 2013) 700 500

Kaéllor: EFSF (2011a,b), Eurogroup (2011), Europeiska unionens rad (2011) och Ds 2011:25.

Anm: EFSF har hogsta kreditbetyg (AAA, Aaa) hos de tre ledande kreditvirderingsinstituten. For att fa hogsta kreditbetyg méste EFSF
gora vissa finansiella dispositioner (kontantreserver) som sékrar dess kapacitet att fullgora sina betalningar. Skélet &r att endast sex av eu-
rolanderna har hogsta kreditbetyg. Garantierna fran de 6vriga euroldnderna, som har lagre kreditbetyg, kunde inte ligga till grund for hogsta
kreditvérdering for EFSF. Av detta skél understiger EFSFs ldnekapacitet dess totala volym. Eftersom beslutet om ESM fattades fore beslutet
om EFSFs utvidgning ar det troligt att ocksdé ESM kommer att tillforas mer resurser.

institutioner med uppdrag att hantera vidare stodlan:
den Europeiska Finansiella Stabiliseringsmekanismen
(EFSM) och den Europeiska Finansiella Stabiliserings-
faciliteten (EFSF). Bada institutionerna finansieras
genom upplaning pa finansmarknaderna: upplaningen
garanteras av EU-kommissionen (med EU-budgeten
som sdkerhet) i EFSM:s fall och gemensamt av

I Se Tabell 2.

samtliga curoldnder (i praktiken de ldnder som har
hogst kreditvirdering) i EFSF:s fall.!

I november 2010 beslutades om stédlan till Irland och
i maj 2011 om sadana lan till Portugal. I juli 2011
togs beslut om ett andra stodpaket till Grekland. I
samband didrmed kom euroldnderna ocksd Overens
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om utoka bade EFSF:s lanekapacitet och dess
uppgifter: faciliteten ska kunna agera forebyggande
med lan ocksa till euroldnder som inte behdver akut
stdd, finansiera rekapitalisering av banker och andra
finansinstitut genom lan till ldnder som inte omfattas
av nagot stodprogram och kopa upp obligationer pd
andrahandsmarknaden. Dessa fordndringar kommer att
vinna laga kraft nér de ratificerats av alla euroldnder.

Det politiska intresset har i hdg grad koncentrerats
till  rdddningsfonden EFSF.  Men Europeiska
centralbankens, ECB:s, agerande har snarast varit
annu viktigare. Krisldndernas statsskuldrintor har
hallits nere genom att eurosystemet stodkopt dessas
statsobligationer.>  Dessutom  har  eurosystemet
tillhandahallit likviditet till krisldéndernas banker
mot sdkerheter i form av statsobligationer och andra
vardepapper frin dessa ldnder.’

Huvudskailet till att bankerna i krislinderna behovt
likviditet fran eurosystemet dr att deras mojligheter
att ldna pa den internationella kreditmarknaden har
minskat och att inhemska aktorer flyttat tillgangar till
banker i Tyskland och andra lidnder. Samtidigt har
detta mojliggjort for ECB att sterilisera utldningen till
krislanderna, det vill sdga att minska utlaningen till
banker i framst Tyskland i ungefar samma omfattning
som den 6kat till banker i Grekland och andra krislander.
Déarmed undviker man att operationerna 6kar den totala
méangden centralbankspengar i euroomrddet med de
inflationsrisker det skulle medfora.*

Argumenten for och emot stddinsatser

Det framsta argumentet for stod till krisldnderna ar
mojligheten av sd kallade multipla jimvikter. Aven
om en stat egentligen dr solvent — i betydelsen att

instruktioner som ECB ger.

den under normala forhdllanden kommer att klara av
att betala rintor och amorteringar genom framtida
primédra budgetdverskott (skatteintdkter som overstiger
de offentliga utgifterna exklusive riantebetalningar) —
finns risken att finansmarknaderna av nagon anledning
borja tvivla pa detta och att staten darfor pa kort sikt
far svért att lana (ett [likviditetsproblem). Foljden
blir da att statsskuldrintorna drivs upp, vilket kan
leda just till att staten blir insolvent. De (egentligen
omotiverade) forvantningarna blir da sjalvuppfyllande.
I ett sadant lage kan stod brygga 6ver den tillfilliga
likviditetskrisen och fa statsskuldridntorna att sjunka
igen. Diarmed realiseras aldrig den daliga jamvikten
med insolvens utan vi far i stillet en bra jaimvikt dir
staten forblir solvent. I s fall innebér stodet inte heller
ndgra kostnader for de lander som ger det.’

I praktiken &r det emellertid oerhort svért att avgora
om en stat med betalningsproblem har tillfalliga
likviditetsproblem eller 4r i grunden insolvent. I den
radande situationen géller dessa svarigheter helt klart
Irland och Portugal, och kanske ocksé Italien, medan
det forefaller klarare att Grekland dr insolvent och att
Spanien inte dr det.®

Aven om Grekland och ett eller flera av de andra
krislanderna verkligen dr insolventa, &r det fullt mojligt
for Ovriga euroldnder att genom tillrdckligt stora
stodinsatser undvika betalningsinstéllelser. Men man
undviker da en akut kris genom att de facto etablera ett
system som inte ar langsiktigt hallbart.

Om stddinsatserna successivt utokas for alla de
krisande EU-ldnderna, riskerar man att gradvis glida
in i ett system som i praktiken innebér en garanti for
obegriansat stod. Darmed sitts EU-fordragets forbud

Eurosystemet omfattar bade ECB och de nationella centralbankerna i euroldnderna. De senare agerar inte sjdlvstindigt utan enligt de

3 Detta har sidrskilt diskuterats av Sinn (2011) och Sinn och Wollmerhduser (2011). Se ocksa Buiter med flera (2011) och Whelan (2011).

Med centralbankspengar (den monetira basen) avses centralbankens skulder, vilka bestar av inlaning fran banker och utestdende sedlar

och mynt. Den totala penningméngden utgdr en multipel av centralbankspengarna, eftersom dessa utgér grunden for den kreditexpan-

sion som sker i banksystemet genom ut- respektive inlaning.
> Se till exempel de Grauwe (2011) och Flodén (2011).

¢ Tabell 1 visar att Greklands skuldkvot (skuld i relation till BNP) &r avsevért storre dn 6vriga krisldnders, samtidigt som landet fortfa-
rande brottas med stora budgetunderskott. Italien har den nést hogsta skuldkvoten men ett forhallandevis litet budgetunderskott. Spanien
har den ldgsta skuldkvoten (mindre dn hilften av Greklands) och har ocksa minskat sitt budgetunderskott.
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for andra medlemsstater och for EU-institutioner (som
ECB) att ta 6ver betalningsansvaret for en enskild
medlemsstats skulder ur spel. Den sa kallade no-bail-
out clause forvandlas till en bail-out guarantee.”

En sédan garanti om stdd vid statsskuldkriser dventyrar
hela det skidrpta regelverk for att undvika framtida
kriser som nu haller pa att inforas. Incitamenten for
att upprétthalla finanspolitisk disciplin urholkas for
det enskilda landet. Likasd urholkas drivkrafterna
for langivarna att vara forsiktiga med sin utldning
till ldnder som inte for en ansvarsfull finanspolitik.
Darmed forsvagas incitamenten for finanspolitisk
disciplin ytterligare. Varfor ska en stat vara rddd for
de boter som léttare ska kunna utdémas inom ramen
for stabilitetspakten i framtiden om man dnda kan ldna
till boterna och i slutdndan fa andra lander att sta for
kostnaderna ocksa for dessa l4n?

De harda villkor om finanspolitiska atstramningar som
ar forknippade med stéden fran EUs rdddningsfond
syftar till att motverka de ovan beskrivna moral-
hazard-problemen (riskerna for oansvarigt beteende).
Villkorligheten har emellertid en sddan effekt bara om
man i slutdndan verkligen stér fast vid villkoren. Detta
har dnnu inte provats. Det ar fullt mojligt att fortsatta
stod kommer att ges — visserligen under protest och
efter stor tvekan men dndéd — dven om krisldnderna inte
uppfyller villkoren. Skilet ar rddslan for de finansiella
spridningseffekter som annars kan uppkomma.

Debatten i Tyskland, Nederlinderna och Finland
visar visserligen pa ett stort motstind mot stodet
till Grekland. Det kan vid nagon tidpunkt innebidra
stopp for ytterligare stod via EFSF i dess nuvarande
konstruktion. En tdnkbar utveckling i ett sddant lage ar
att ECB tar over ansvaret for nya stodinsatser genom
dnnu storre kop av krisldndernas obligationer och

ytterligare 1an mot daliga sékerheter till dessa landers
banker och andra finansinstitut.

En rad debattdrer har forordat en sddan utdkad roll
for ECB.® Ett huvudargument ar att centralbanken
har obegridnsade resurser, eftersom den alltid kan
”trycka pengar”. Det finns inget som hindrar att en
centralbank genom kapitalforluster kan forlora hela
sitt eget kapital, eller rentav fa ett negativt sadant,
eftersom centralbanken genom att tillhandahalla
betalningsmedel i ekonomin egenmaiktigt kan ta upp
rantefria 14n frn foretag och hushall. Problemet med
att finansiera stora kapitalforluster den végen &r forstas
att ett vidlyftigt tillskapande av betalningsmedel pé sikt
kan skapa inflation.

Om stdd fran Europeiska centralbanken skulle leda
till kapitalforluster for eurosystemet, innebédr det i
slutdndan en transferering av resurser till krislinderna
frén Ovriga euroldnder. St6d fran EFSF kréver
enhéllighet bland alla euroldnders regeringar. ECB:s
beslut kriver ddremot endast enkel majoritet i ECB-
radet, vilket bestdr av tjanstemédn (som visserligen
ar politiskt tillsatta men som det inte gér att utkrdva
politiskt ansvar av). Det gor det ldtt att fatta snabba
beslut i en kris, men det innebdr ocksa att ECB-beslut
om storskaliga stodinsatser kan ifrdgasittas fran
demokratisk synpunkt. Det dr ocksa ett demokratiskt
problem att det dr svarare for vdljarna (skattebetalarna)
ide ldnder som i slutdndan fér std for stoden att bedoma
vilka ataganden dessa innebdr om de gér via ECB.

En frdn demokratisynpunkt mer aptitlig strategi &r att
ESFS forvandlas till en ”bank” som ges ritt att ldna
i ECB, eftersom upplaningsbesluten da skulle fattas
gemensamt av eurolédndernas regeringar. Denna idé har
blivit alltmer populdr under senare tid.” Men dven den
innebdr forstas ett okat risktagande for skattebetalarna

Enligt artikel 125 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt far inte unionen”ansvara for eller ata sig forpliktelser som har

ingatts av centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter, andra offentligréttsliga organ eller offentliga foretag i en medlemsstat”.
En medlemsstat far inte “ansvara for eller ata sig forpliktelser som har ingatts av centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter,
andra offentligrattsliga organ eller offentliga foretag i en annan medlemsstat”. Man kan mycket formalistiskt — som EU-kommissionen
— hévda att stodlanen inte dr en bail-out dérfor att 1anen forutsitts betalas tillbaka fullt ut. Men i praktiken betyder stodlanen att vriga
euroldnder tar 6ver betalningsansvaret for krislandernas lan nar de inte klarar av att betala rantor och amorteringar pa dem. Detta fore-
faller ocksa vara den tolkning Christine Lagarde, da fransk finansminister, gjorde i en intervju i Wall Street Journal i december 2010 nar
hon medgav att ”we violated all the rules because we wanted to close ranks and really rescue the euro zone” (Carney och Jolis 2010).

8 Se till exempel de Grauwe (2011) och Flodén (2011).

Ett uppmaérksammat forslag har lanserats av Gros och Mayer (2011).
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i de euroldnder som inte tar emot krisstod. Det &r
ockséd ett demokratiproblem om EFSF:s stodlan till
krislinderna kan utdkas genom uppléning i ECB
som inte krdver parlamentsbeslut. Dessutom skulle
formodligen sadana lan frdan ECB:s sida utgora ett
(ytterligare) fordragsbrott.!©

Euroobligationer

Ett pa senare tid omdiskuterat forslag for att 16sa
eurokrisen dr utgivning av sa kallade euroobligationer.
Diskussionen forsvaras av att olika debattorer anviander
begreppet i olika betydelser.!! Den oftast forekommande
inneborden &r att euroldnderna borde gi over till ett
system didr man gemensamt, ocksd under normala
forhallanden, skulle garantera varje enskilt lands
statsupplaning. Darmed skulle det inte vara mer riskfyllt
for langivare att lana ut till Grekland an till Tyskland.
Foljden skulle bli en utjdmning av statsskuldréintorna
mellan alla euroldnder, vilket radikalt skulle minska
statsskuldproblemen i krisldnderna.

I princip &r ett system dér lander med statsskuldproblem
ges obegrinsat stdd, antingen genom den europeiska
rdddningsfonden eller ECB, ekvivalent med gemensamt
garanterade euroobligationer i betydelsen ovan.!? Euro-
obligationer kan snarast ses som en formalisering
av ett sadant system genom att den enskilda statens
upplaning, redan nér den gors, formellt garanteras av
samtliga euroldnder. Detta skulle utgéra en mycket
langtgéende integration, mer langtgdende &n den
mellan amerikanska delstater, som var och en lanar pa
egen hand.

Med gemensam statsupplaning for euroomradet skulle
— givet att det finanspolitiska beslutsfattandet forblir
nationellt — drivkrafterna for finanspolitisk disciplin

forsvagas i alla euroldnder. Orsaken ar att Okad
statsupplaning i ett enskilt land kommer att ha en liten
effekt pd den gemensamma statsskuldrdntan. Det dr
fraga om en sa kallad externalitet: det enskilda landet
har inte anledning att fullt ut beakta rinteeffekten av
om det okar sin statsuppléning, eftersom huvuddelen
av effekten faller pd ovriga eurolédnder som ockséd de
kommer att mdta en hogre rinta.

Euroobligationer utgér ett dnnu tydligare hot mot
de skdrpta finanspolitiska reglernas effektivitet an
de nuvarande stodinsatserna. Om finanspolitisk
disciplin ska upprétthéllas i ett system med gemensam
statsupplaning, krivs det att besluten om enskilda
landers budgetsaldon och statsupplaning flyttas upp
till den europeiska nivdn. Detta vore en oerhort
mycket mer langtgaende fordndring dn det system med
skidrpta sanktioner vid brott mot det gemensamma
regelsystemet som nu haller pa att inforas.

Det finns olika forslag om euroobligationer. Ett
uppmirksammat forslag skiljer mellan sa kallade bla
och rdda obligationer.”® Enligt detta ska ett euroland
tilldtas emittera euroobligationer (bld obligationer)
upp till ett virde motsvarande 60 procent av BNP. All
statsupplaning darutdver ska ske i vanliga nationella
obligationer som inte backas upp av nagon gemensam
garanti (r6da obligationer).

Tanken bakom forslaget &ar att samtidigt sdnka
rantekostnaderna for krislinderna och bevara starka
incitament for budgetdisciplin. Ligre rintekostnader
ska uppnés déarfor att nya lan tas i form av de gemensamt
garanterade blad obligationerna. Drivkrafterna for
budgetdisciplin ska bevaras genom att ldnderna antas
striva efter att minska sin upplaning under 60 procent

10 Gros och Mayer (2011) tonar ner kreditriskerna for ECB — och didrmed i slutédndan for skattebetalarna — med argumentet att ECB
endast skulle ldna ut till EFSF mot sékerheter i form av de statsobligationer fran krislainderna som EFSF forvirvar och att ECB bara
skulle bevilja lan vid likviditetskriser. Men problemet &r ju just svarigheten att avgora om det dr en likviditets- eller soliditetskris.
Vad géller den legala aspekten, s stipulerar artikel 123.1 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt att ”Det &r forbjudet for
Europeiska centralbanken och medlemsstaternas centralbanker (hirefter kallade nationella centralbanker”) att ge unionens institu-
tioner, organ eller byrder, centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter, andra offentligrittsliga organ eller offentliga foretag
i medlemsldnderna ritt att dvertrassera sina konton eller att ge dem andra former av krediter: detsamma géller Europeiska central-
bankens och de nationella centralbankernas forvirv av skuldférbindelser direkt fran dem.” Gros och Mayer hdvdar att om EFSF
forvandlas till en av euroldnderna dgd bank, sa upphdvs detta forbud av stadgandet i artikel 123.2 att det inte ska “gilla offenligt dgda
kreditinstitut” och att “dessa ska behandlas av de nationella centralbankerna och Europeiska centralbanken pa samma sitt som privata
kreditinstitut vad géller tillférseln av centralbanksreserver”. Detta framstar i varje fall for en icke-jurist som en orimlig advokatyr,
eftersom EFSF inte dr ett normalt offentligdgt kreditinstitut utan en stodfond for krisande ldnder.

Flam (2011) anvidnder till exempel begreppet euroobligationer for att beteckna en av euroldnderna gemensamt garanterad upplaning

fran EFSF:s sida, dér ett enskilt land (lds Tyskland) skulle garantera hela upplaningen om 6vriga euroldnder inte kan infria de garan-
tier de givit, till skillnad fran dagens upplaning av EFSF dar varje euroland bara garanterar en viss del av upplaningen.

12 Se till exempel EEAG (2011) och Sinn och Wollmershéuser (2011).

13 Delpla och von Weizsicker (2010, 2011)
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av BNP for att dirigenom komma i atnjutande av de
lagre riantesatserna for hela sin statsskuld. Dessutom ska
enligt forslaget emittering av bla obligationer tillatas for
ett land bara om det uppfyller ett antal krav pa strikt
finanspolitik. Detta ska Overvakas av ett europeiskt
stabilitetsrdd som ldmnar forslag om vilka linder som
ska tillatas emittera bla obligationer. Detta forslag méste
godkénnas av euroldndernas nationella parlament.

Den beskrivna skissen av euroobligationer ar ett forsok
att gora en avviagning mellan méalen om att hantera
den akuta krisen, att skapa lingsiktiga drivkrafter
for budgetdisciplin och att etablera en viss grad av
gemensamt finanspolitiskt beslutsfattande (som ska
kunna fa politisk acceptans). Men det &r troligt att
incitamenten for budgetdisciplin blir alltfor svaga ocksa
i ett sddant system. Om inte de marknadsincitament
for att undvika stora statsskulder som har funnits
tidigare — nér all statsuppléning riskerar att mota
hoga marknadsrantor — har rickt, varfor ska vi tro att
incitamenten racker nér bara en del av statsupplaningen
kommer att gora det? Frestelsen att i ett krisldge hoja
60-procentsgransen for upplaning med euroobligationer
kommer ocksa att bli stor. Risken dr ocksd 6verhdngande
for att det skisserade forslaget om euroobligationer
bara blir ett sétt att utvidga de stodmdjligheter som
redan finns. Det kan inte heller utgéra nagon 16sning
i den akuta krisen, eftersom genomforandet forutsatter
langtgdende fordragsindringar.'*

Skuldnedskrivningar

Alternativet till fortsatta stodinsatser &r att lata ett eller
flera krisldnder stdlla in betalningarna och skriva ner
sin statsskuld. Detta alternativ framstar som det mest
rimliga for Grekland, vars statsfinansiella situation ar
avsevdrt virre dn ovriga krislanders. En viss — frivillig”
— sddan nedskrivning frdn de privata langivarnas sida
ingér visserligen som en del av det andra stodpaketet
fran juli i ar, men den dr alldeles for liten (hogst 20
procent) for att pa nagot avgorande sétt fordndra den
grekiska situationen.

Fordelen fran grekisk synpunkt med en rejil
skuldnedskrivning &r att skuldbordan i ett slag skulle
lattas. Darmedskulle detlangsiktigaanpassningsbehovet
och ddrmed kraven pa langsiktig budgetkonsolidering

15" Se Reinhart och Rogoff (2009).

Gaulke (2011) &r en kritisk granskning av det skisserade forslaget.

minska. Historiskt har skuldavskrivningar gjort det
mojligt for ldnder i statsfinansiell kris att snabbare ta
sig ur denna och fa igang tillvixten igen.” I det korta
perspektivet kan dock anpassningskraven oOka. Efter
en skuldnedskrivning kan ett land utestdngas fran den
internationella kapitalmarknaden: langivarna vigar inte
langre lana ut till landet. Om man inte far ytterligare
stodlan, innebér det ett omedelbart krav pé balans i det
finansiella sparandet, det vill sdga pa att den offentliga
sektorns kvarstaende utgifter (exklusive de réntor som
inte ldngre betalas) maste finansieras genom l6pande
intdkter. I s& fall uppnds ett minskat l4ngsiktigt
konsolideringskrav till priset av ett mer bindande krav
pa budgetkonsolidering pa kort sikt. I Greklands fall
borde detta emellertid vara ett hanterligt problem,
eftersom det priméra finansiella sparandeunderskottet
(offentliga utgifter exklusive ridntebetalningar minus
skatteintékter) enligt EU-kommissionens prognos
ligger runt 3 procent av BNP 2011 och vintas minska
2012.16

Fran ”systemsynpunkt” &r en fordel med en
skuldnedskrivning att den ger langivarna signaler om
det riskfyllda att l&na ut till diliga lantagare. Det 0kar
sannolikheten for att 1angivare pa ett tidigt stadium ska
kriva ordentliga riskpremier om ett euroland misskoter
sina statsfinanser (vilket de inte gjorde fore 2008;
se Figur 1). Dirmed okar chansen att marknadens
disciplin ska ge staterna starka drivkrafter att fora en
ansvarsfull finanspolitik.

Risken med en stor nedskrivning av den grekiska
statsskulden ér de spridningseffekter som kan uppsta.
Utan stod kommer grekiska (och cypriotiska) banker
med stora innehav av grekiska statspapper att gora
stora kapitalforluster och g& omkull. Det kan bli en
bank run (“bankanstormning”) om inséttarna snabbt
forsoker ta ut sina tillgdngar darfor att de tror att
de annars kommer att forlora en del av dem. Stora
kapitalforluster kan ocksd uppkomma fér andra landers
banker: sérskilt franska, men ocksa tyska, banker tycks
ha en stor exponering mot grekiska statspapper. ECB
gor formodligen ocksd betydande kapitalforluster
bade pa sitt innehav av grekiska statspapper och sin
utlaning till grekiska banker med bland annat grekiska
statspapper som sdkerheter.

' Det dr tillrdckligt med balans i det priméra finansiella sparandet om en skuldnedskrivning innebir att landet slutar betala alla rdntor. Om
man inte vill géra ndgot uppehall i betalningen av rédntorna pa den skuld som kvarstar efter en nedskrivning, maste det priméra dverskot-
tet vara sa stort att det tdcker dessa. Anpassningskraven blir givetvis mindre om landet &ven efter en skuldnedskrivning far stodlan.
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Vid en oordnad grekisk betalningsinstéllelse kan i
virsta fall en ny akut finanskris uppstd (som efter
Lehman Brothers-konkursen), dédr interbankmarknaden
fryser igen och banker generellt far svart att finansiera
sig. Konsekvenserna av en oordnad grekisk konkurs dr
svaroverskadliga och kan bli dramatiska.

Om en rejdl grekisk skuldnedskrivning ska kunna
genomforasiordnade formerkrévsatt foljdverkningarna
kan hanteras. EFSF méste d& fungera som en europeisk
bankakut som antingen sjilv kan tillskjuta aktiekapital
till, och vid behov ta over, insolventa banker
eller finansiera sddana insatser fran euroldndernas
regeringar. Det kridver med all sannolikhet betydligt
storre resurser dn stabiliseringsfaciliteten har idag och
kanske ocksa ett klarare mandat.

En stor svérighet om Grekland skulle ”gé i konkurs™ ar
att forhindra spridningseffekter till andra linder. Aven
om Greklands problem é&r betydligt storre &n andra

FIGUR 2

HELA EKONOMIN (1999=100)

krislanders, &r risken 6verhdngande att utfastelser om att
detta land ir ett specialfall, och att skuldnedskrivningar
inte kan komma i frdga for andra lénder, inte ska ses som
trovardiga. Om det uppkommer forvédntningar om att
ocksa andra krisldnder ska skriva ner sina statsskulder,
s& drivs deras statsskuldridntor upp ytterligare och
diarmed Okar risken for att dven de verkligen ska behdva
gora det.

Den teoretiskt riktiga strategin vid en grekisk
statsbankrutt &r att upprétta en “brandviagg” mellan de
lander som dr insolventa och de ldnder som é&r solventa.
De forra linderna bor inte ges stdd, de senare bor
ges obegréinsat stod. Stodet till de solventa linderna
kommer inte att kosta nagot pa lang sikt, eftersom
de akuta svarigheterna for dem att ldna bara &ar ett
likviditetsproblem. Om utlaningsriantan till dem sétts
hogre dn upplaningsrintan, kommer rentav Ovriga
euroldnder att gora en vinst pa utlaningen.

KOSTNAD PER PRODUCERAD ENHET (ENHETSARBETSKOSTNAD)

150
140 Grekland
Irland
130 rlan
Italien
120 [~
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110 [~ Spanien
100 Euroomradet
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Kalla: European Economic Forecast, Spring 2011, European Commission.

Anm: Enhetsarbetskostnaden berdknas genom att dividera l6nesumman inklusive sociala avgifter med BNP. Detta &r likviardigt med att

dividera l6nekostnaden per person med produktiviteten.
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I praktiken ger emellertid denna teoretiska distinktion
knappast ndgon végledning, eftersom det &r sé svart att
dra griansen mellan likviditets- och soliditetsproblem.
Italien #r ett tydligt exempel. A ena sidan har landet
den nidst hogsta statsskulden bland euroldnderna
(120 procent av BNP), men & andra sidan dr det
finansiella sparandeunderskottet pad 4 procent av BNP
lagre 4n genomsnittet for euroomradet (se Tabell 1).
Bedomningen hianger helt och hallet pad vad man tror
om landets politiska forméga att gora besparingar
och genomféra reformer som Okar den ekonomiska
tillvaxten. Ett stdllningstagande forsvaras ytterligare
av den italienska ekonomins storlek: i absoluta tal
ar den italienska statsskulden sd stor (ndra 1600
miljarder euro, vilket motsvarar cirka 17 procent av
euroldndernas samlade bruttoskuld) att kostnaden for
ovriga euroldnder av om landet inte formar betala
tillbaka eventuella stodlan blir mycket hog.

En tdnkbar uppgift for den europeiska raddningsfonden
dr att erbjuda langivarna till krislanderna en forsdkring
som sdtter en grins for hur stora kapitalforlusterna kan
bli. For att hantera moral hazard-problemen bor denna
grins sittas hogt, men en gréins kan dnda vara virdefull
for att forhindra finansiell panik. Forsdkringen
skulle kunna utformas sa att innehavarna av krisande
landers statsobligationer erbjuds att byta ut dem mot
obligationer utgivna av rdddningsfonden (efter en
kraftig nedskrivning, en sa kallad haircut) som da
overtar de nedskrivna fordringarna pé krislandet.

Ar 2013 ska EFSF ersittas av den FEuropeiska
Stabiliseringsmekanismen, ESM. 1 EU-ldndernas
overenskommelse om ESM oOppnas for framtida
skuldnedskrivningar genom att det blir obligatoriskt
for euroldnderna att infora sé kallade Collective Action
Clauses for sina obligationsldn. Sadana klausuler
innebér att en kvalificerad majoritet av innehavarna
av en viss obligation kan fatta bindande beslut for alla
innehavare om att acceptera en skuldnedskrivning. En
brist dr emellertid att det inte i forvag etablerats nagra
klara spelregler for hur stora skuldnedskrivningar som
kan tilldtas. Sadana spelregler skulle kunna avviga
behovet av marknadsincitament mot behovet av att
sitta en grians for hur stora kapitalforlusterna kan
tilldtas bli."”

Kan Grekland komma att lamna euron?
Kan ett krisland, i forsta hand Grekland, tinkas dverge
euron och limna valutaunionen? Denna mdjlighet —
som av de flesta tidigare ansdgs helt otdnkbar — har
borjat diskuteras alltmer.

Problemet &r att Grekland — liksom 6vriga krislander
— under ett antal &r haft stora kostnadsokningar i
forhallande till de andra euroldnderna, sa kallade
reala apprecieringar. Figur 2 visar att kostnaderna
per producerad enhet steg 10-20 procentenheter mer
i krislinderna dn i euroomradet som helhet under
perioden 1999-2008. Detta innebar att linderna forlorat
kraftigt i internationell konkurrenskraft. Det gor det
svart att fa fart pd exporten som i en situation med stora
finanspolitiska atstramningar skulle kunna fungera som
en tillvixtmotor.

Ett viktigt skdl till att Sverige kunde genomfora
en framgangsrik ~ budgetkonsolidering  under
1990-talskrisen var att kronans depreciering innebar en
kraftig kostnadssédnkning gentemot utlandet, vilket satte
fart pa exporten. Tillvixten gav hogre skatteintdkter
och sdnkte samtidigt statsskulden i forhéllande till
BNP. Den gemensamma valutan innebdr emellertid
att denna mojlighet inte star till buds for de krisande
eurolinderna. De maéste i stéllet dstadkomma reala
deprecieringar genom sa kallade interna devalveringar,
det vill sédga genom lénesdnkningar. Sadana kan bara
komma till stand i en mycket djup ldgkonjunktur. Att
aterstdlla konkurrenskraften pa detta sétt ar darfor en
bade plagsam och tidsédande process.

De stora lonesdnkningar som skett i Lettland och
Litauen (17,7 respektive 9,3 procent 2009-2011)
anfors ibland som bevis for att interna devalveringar
ar mojliga. Men de dr i sjdlva verket exempel pa hur
svart det ar att 4stadkomma sddana, eftersom de skedde
efter extremt stora BNP-fall (med 21,7 respektive
11,1 procent 2008-2010). Som framgar av Tabell 3
har lonekostnaderna fallit mycket litet i Grekland
och Irland under samma period (och inte alls i dvriga
krislander). Loneflexibiliteten forefaller vara mycket
mindre i euroldnderna 4n i Lettland och Litauen,
vilket formodligen beror pa betydligt mer reglerade
arbetsmarknader i de forra linderna. Ett sétt att mita

17 Ett antal forslag om sddana ”forsdkringslosningar” har lagts fram. Se till exempel Gros och Mayer (2010), Calmfors (2010) och EEAG

(2011).
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TABELL 3 FALL | BNP OCH LONEKOSTNADER 2007-2011

Fall i BNP Fall i 16nekost-

(procent) nader (procent)
Grekland 7,6 1,6
Irland 11,7 1,6
Italien 5,1 -5,1
Portugal 1,2 -4.5
Spanien 3.9 -5,8
Estland 15,8 -0,3
Lettland 21,7 17,7
Litauen 11,1 9,3

Fall i BNP/
Fall i kostnad Fall i BNP/ fall i kostnad
per producerad fall i I6nekost- per producerad
enhet nader enhet
-3,7 4,75
7,8 7,31 1,50
5,2 - -
-2,3 = -
1,0 - 3,90
3.3 - 4,79
17,2 1,21 1,26
9,8 1,19 1,13

Kalla: European Economic Forecast, Spring 2011, European Commission.

Anm: Fallet i BNP avser 2007-2010, medan fallen i kostnaderna avser 2008-2011. Minus i kolumnen for fall i l16nekostnader betyder att

lonekostnaderna okat.

Ioneflexibiliteteten dr att som i tabellen berdkna sa
kallade uppoffringskvoter (sacrifice ratios) som
anger kvoten mellan BNP-fall och lonekostnadsfall.
For Lettland och Litauen blir denna kvot cirka 1,2,
vilket betyder att varje procents lonekostnadssédnkning
“kostat” cirka en procents minskning av BNP.
Motsvarande tal for Grekland och Irland &r 4,8
respektive 7,3.'® For 6vriga euroldnder gar det inte att
berdkna nagra uppoffringskvoter, eftersom dir inte
skett ndgra 16neminskningar.

Att Overge euron och aterinféra en nationell valuta,
som sedan far falla i virde, skulle skynda pa den
kostnadsanpassning som Grekland méste genomfora (pa
liknande sétt som Argentina relativt snabbt fick igang
tillvaxten igen sedan man 6vergav den fasta bindningen
till dollarn 2002). Dérigenom skulle budgetsaneringen
underldttas. Men operationen skulle vara mycket
komplicerad. Det skulle bli nddvéndigt att tillfalligt
frysa foretags och hushalls banktillgodohavanden och
formodligen ocksa att infora valutakontroller medan
konverteringen av valutan pagar.

Ytterligare ett problem med en valutakonvertering som
atfoljs av en depreciering ir att den skulle dka virdet

av alla skulder till utlandet (som forblir denominerade
i euro) i forhallande till vidrdet av den inhemska
produktionen.!” Operationen skulle déarfor behova
kombineras med en nedskrivning av den grekiska
statens utlandsskuld. Det skulle ocksa bli fraga om
en rad konkurser nér foretagens utlandsskulder okar i
forhéllande till inkomsterna. Sddana konkurser innebér
just att foretagens skulder skrivs ner.

Det dr mojligt att ett uttrdde ur valutaunionen skulle
vara det bésta fran en ensidig grekisk utgangspunkt.
Det forutsitter dock att ett kursfall for en ny valuta
inte startar en okontrollerad inflationsprocess. Om
Grekland var ensamt om svéra statsskulds- och
tillvixtproblem, skulle ett uttrdde ocksé kunna vara till
fordel for de andra euroldnderna. Men i nuvarande ldge
med liknande — om &n inte lika allvarliga — problem
dven i flera andra euroldnder skulle foljdverkningarna
med stor sannolikhet bli svara. Vi vet av erfarenhet fran
tidigare valutakriser i system med fasta vixelkurser att
devalveringar i enskilda ldnder brukar fa smittoeffekter
pd andra svaga ldnder som sedan i sin tur tvingas
devalvera. Det finns anledning tro att nadgot liknande
skulle hidnda om Grekland ldmnar valutaunionen.
Forvintningar om att ocksa andra krisldnder kan vilja

18 Siffran for Grekland ér en viss underskattning eftersom den for 2011 bygger pa EU-kommisionens prognos fran varen och storre 1one-
sankningar dn man rdknat med sannolikt genomférts under aret. Men detta forandrar inte bilden i stort. Som framgar av tabellen blir
dock bilden lite annorlunda om man ser pa utvecklingen for kostnaden per producerad enhet. Den har fallit kraftigt i Irland pa grund av
snabb produktivitetsutveckling och uppoffringskvoten i termer av kostnaden per producerad enhet ligger for detta land darfor ndrmare

kvoterna i Lettland och Litauen.

19 Denna effekt uppstéar ocksa vid en intern devalvering som sénker den inhemska prisnivan, men processen tar dé ldngre tid.
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samma vag skulle antagligen tvinga upp réntorna dir,
vilket skulle forsvara deras statsskuldproblem och ge
negativa efterfrageimpulser. Det skulle kunna bli fraga
om bank runs ocksa dir nir spararna forsoker ta ut sina
banktillgodohavanden for att placera om dem i andra
lander och dirmed skydda sig mot valutaforluster.

Slutsatser

En standardkommentar i den pagdende debatten &r att
eurokrisen beror pa bristande politisk handlingskraft.
Det ligger en del i det. Men samtidigt bor man ha
klart for sig att man befinner sig i en kris som det inte
finns ndgra bra végar ur. Alla strategier har for- och
nackdelar som &r svara att viga mot varandra.

En grundliggande malkonflikt &r den mellan
kortsiktig krishantering och en langsiktigt fungerande
valutaunion. Det gir att undvika en akut finanskris
genom successivt utdkade stddinsatser. Samtidigt
riskerar sddana att leda till ett system som inte kan
fungera pa sikt darfor att stater och langivare far alltfor
svaga drivkrafter att upptrdda ansvarsfullt. Allt storre
stodinsatser kan ocksa leda till ett vixande politiskt
motstdnd mot hela europrojektet i de linder som ger
stoden. Sddana viljarreaktioner dr enligt min mening
det storsta hotet mot euron. Den hotas i sig inte av om
Grekland och flera lander skulle tvingas skriva ner sina
skulder; det finns inget skél till att ett land som skrivit
ner sin statsskuld inte skulle kunna fortsétta att dela
sin valuta med andra ldnder. Risken med oordnade
“konkurser” dr i stéllet att en akut finanskris med
efterfoljande djup och langvarig recession kan utlosas.
Detta dr ett ytterst allvarligt — men annat — problem &n
fragan om eurons fortbestand. Det dr synd att dessa tva
fragor i sa hog grad blandats ihop, inte minst av manga
ledande europeiska politiker.

Ingen kan vara sdker pa vilket sdtt att hantera
eurokrisen som &r bédst. Min bedomning &r att en rejal

skuldnedskrivning for Grekland &r nddvindig. Om
den ska kunna ske i ordnade former maste europeiska
stodinsatser av stor omfattning till for att ta dver och
rekapitalisera banker och andra finansinstitut som
annars skulle ga omkull. Den svara fragan i ett sadant
lage blir om skuldnedskrivningar ska goras ocksé
for andra krisldnder och var man dé& ska dra grinsen
mellan ldnder med likviditetsproblem som bor fa
ytterligare stod (for att undvika skuldnedskrivningar)
och insolventa linder som inte bor fa det.

Om foljdverkningarna av en kraftig skuldnedskrivning
for Grekland ska kunna hanteras, behovs betydligt
storre resurser for den europeiska rdddningsfonden én
den har idag. Ska sadana resurser snabbt tillforas, kravs
formodligen att fonden kan ta upp lan i Europeiska
centralbanken. Det okar emellertid risktagandet for
skattebetalarna i de ldnder som i slutdndan finansierar
stodlanen. Formodligen innebdr det ocksa ett
(ytterligare) fordragsbrott, vilket minskartrovéardigheten
for att EU:s andra regelsystem (till exempel de skérpta
finanspolitiska reglerna) ska respekteras i framtiden.
Detta utgér dnnu en illustration av risken att den akuta
krishanteringen hotar valutaunionens mojligheter att
fungera pé lang sikt.

Grekland skulle féormodligen vinna pé ett uttrdde ur
valutaunionen, kombinerat med en nedskrivning av
statsskulden, eftersom det skulle minska landets an-
passningsborda. Men ett grekiskt uttrdde skulle med
stor sannolikhet dramatiskt forsdmra situationen for
andra krisande euroldnder med svéirdverskidliga
konsekvenser.

Dessvirre giller den enda sdkra slutsatsen betydelsen
av att inte forsitta sig i sddana situationer som manga
euroldnder har gjort. Det rdder numera stor enighet om
detta. Tyviarr dr denna insikt inte ndgon hjilp for att
hantera den rddande situationen.
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