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Sammanfattning

Den europeiska skuldkrisen beror framst pa obatassen byggdes upp fore finanskrisens

utbrott. Manga europeiska lander hade da alltf@gavoffentliga finanser. Genom en snabb
kreditexpansion ackumulerades dessutom risker pkels och hushalls balansrakningar. Dessa
risker har i manga fall omvandlats till offentligv@nsiella forluster efter finanskrisen.

Skuldkrisen beror i hog utstrackning pa en bristaftdimaga att hantera de offentliga finanserna
i lander som Grekland och Portugal. Finanspolitigtstramningar (omedelbara, eller trovardiga
planer for framtiden) maste genomféras sa att timthiga skulderna slutar att vaxa i forhallande
till BNP.

Det ar dock tankbart att kriserna till viss del @véar ett resultat av sjalvuppfyllande
forvantningar. Ett land med ett lanebehov, t ex atgayamla skulder forfaller till betalning, kan
tvingas stalla in betalningarna just for att "maa#len”forvantar sig att landet kommer att stalla
in betalningarna. Forvantningarna skapar en kisHitsom driver upp rantenivan. Om
lanebehovet ar stort kan rantenivan bli ohallbég ba att landet tvingas eller valjer att skriva
ner vardet pa sin skuld. Det kan alltsa finnasaflgamvikter; en oOnskvard jamvikt dar
forvantningarna ar positiva, rantenivan lag ochd&trér "solvent”, samt en samre jamvikt dar
forvantningarna ar negativa, rantenivdn ar hog tafdet pga likviditetsbristen &aven ar
"insolvent”.

Penningpolitiken kan spela en viktig roll i hantgren av skuldkriser. En centralbank har
obegransademdjligheter att ta over tillgangar eller forse kraden med likviditet i den egna
valutan. Det rader enighet om att centralbankerbédov ska anvanda denna kapacitet for att
forse solventa affarsbanker med obegransad liletidiag menar att en liknande princip ska
anvandas for utlaning till lander med likviditetsplem. Pa sa satt kan centralbanker forhindra
att skuldkriser uppstar som en foljd av sjalvuplaiiytie férvantningar.

| praktiken ar det mycket svart att bedoma om atidl ar "solvent”. Faktorer som paverkar
beddmningen &r t ex den framtida ekonomiska tileéaxoch den framtida ranteutvecklingen.
Viktigare, och mer svarbedomt, ar landets formagh wilja att fora en tillrackligt stram
finanspolitik. Pga dessa osakerhetsmoment uppgtdiiga risker om en centralbank ger
likviditetsstod till en regering. Trovardigheten r f¢penningpolitiken kan ifragasattas om
centralbanken gor kreditforluster i en sadan pec&ch penningpolitikens formaga att styra
inflationsutvecklingen kommer att begrdnsas om rgpmlitiken inte visar sig konsolideras
tillrackligt for att stabilisera skuldutvecklingen.

De europeiska landerna, med undantag for Grekld@ah formodligen stabilisera sina
skuldkvoter och aven fora dem ner under Stabiptitens tillatna tak pa 60 procent av BNP.
Denna férmodan forutsatter dock att rantenivanshgfl en rimlig niva och aven att problem
inom landernas banksektorer kan hallas utanfor deéomella budgeterna. Har kan den
europeiska centralbanken (ECB) spela en viktiggetiom att ge likviditetsstod just for att halla
statslanerantorna pa normala nivaer och for ddtdilatt bankproblemen hanteras pa en central
europeisk niva.



For att i mojligaste man undvika att ECBs inblamgnii krisen paverkar fortroendet for
penningpolitiken ar det onskvart att valutaunionel@der bidrar med (begransade)
kapitalgarantier sa som de har gjort till den eaiska raddningsfonden EFSF. De garantier som
nu star bakom EFSF kan anvandas som en grundtfgaetntiprogram for lander och banker.
ECB bor bista garantiprogrammet med obegransadlliiet.

De raddningsaktioner som redan har satts in ochfeds#ttningsvis kommer att behdvas, t ex |
form av land- och bankgarantier, ger upphov till antal langsiktiga problem. Dels kan

penningpolitikens trovardighet urholkas och ECB kaankas behdva nedprioritera

inflationsmalet i forhallande till krishanteringeamder nagra ar, dels uppstar tydliga problem
med drivkrafterna fér en sund riskhantering pa risraarknaderna, i finanspolitiken och for
hushallen. Det behovs en genomtankt krishanterkapibination med effektiva regleringar for

att minska dessa problem.

Det ar dock viktigt att konstatera att den eurdgeeisrisen &r mycket djup och att hanteringen av
den maste forknippas med stora kostnader. Fornmulig det rimligt att kostnaderna sprids pa
olika omraden: Det behovs finanspolitiska atstrargar i flera lander &ven om dessa ytterligare
forsvagar konjunkturutvecklingen. Den grekiskassthtilden maste skrivas ner kraftigt &ven om
detta fordjupar problemen i banksektorn. Det belrédsiningsinsatser, riktade mot bade banker
och lander, aven om dessa ger upphov till felaktigekrafter foér framtida risktagande. ECB
behdver ta en storre roll i krishanteringen fomaithska risken att sjalvuppfyllande férvantningar
forvarrar krisen, aven om en sadan inblandningerk att medfora hogre inflation. For att
minska den politiska risk som nu ar ett viktigtlags i krisen behodvs det dessutom tydliga
politiska beslut som tar ett helhetsgrepp pa koisf@matiken. Till skillnad frAn den 6vriga
krishanteringen behover sadana beslut inte ge wpiilhnya problem.



1. Inledning och bakgrund

Den nuvarande europeiska skuldkrisen ar nara sakopplad med finanskrisen 2008 och den
efterféljande lagkonjunkturen. Men det ar knappastekt att saga att skuldkrisen rasakats

av finanskrisen och lagkonjunkturen. Manga eurdqzeikinder hade alltfor svaga offentliga

finanser aven under aren fore finanskrisen. Desswtar valutaunionens regelverk (Stabilitets-

och tillvaxtpakten) illa utformat och inte trovagtli Sammanstéaliningen i Tabell 1 och Diagram
1 visar saledes att flera lander hade en skuldt |awer stabilitetspaktens tak pa 60 procent av
BNP vid utgdngen av 2007, samt att flera landereHaddgetunderskott som i genomsnitt var
storre &n paktens grans pa 3 procent av BNP.

Tabell 1: Utvecklingen fére och under krisen

Skuld Finansiellt sparande  Rantor

2000 2007 2011 2001-07 2001-07
Grekland 103,7 105,4 1525 -5,8 4.8
Portugal 51,2 68,3 100,7 -3,8 2,7
Irland 35,5 25,0 1141 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
Nederlanderna 50,7 45,3 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 42,5 35,2 53,7 3,6 -0,1
Storbritannien 37,7 445 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 hoskuld enligt Maasticht-kriteriet (% av BNP, pragnfor
2011). "Finansiellt sparande” avser offentliga sek$ finansiella sparande, genomsnitt fér 2001-20%7av
BNP). "Rantor” avser offentliga sektorns rantebatajar (netto), genomsnitt 2001-2007 (% av BNP)ll&Ka
OECD Economic Outlook June 2011.

Utvecklingen i Grekland &ar sarskilt anmarkningsvaskuldkvoten steg fore krisen trots en
mycket hog skuldsattning vid millennieskiftet och snabb ekonomisk tillvaxt darefter (se
Diagram 2). Att den portugisiska skuldkvoten okadaftigt kan atminstone delvis forklaras av
en svag ekonomisk tillvaxt under perioden, menidiallyckades minska sin mycket hdga
skuldkvot nagot trots en lika svag tillvaxt som fagal.

1 vid 97 tillfallen har ett euroland haft storre &kiin 60 procent av BNP eller stérre underskotB&rocent av
BNP, nagot som endast tillats vid ett svagt konjuriige. Av dessa tillfallen intraffade dock 68t eormalt eller
gott konjunkturlage (EEAG 2011).
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Diagram 1: Offentliga sektorns bruttoskuld (% av BNP). KallstF World Economic Outlook September 2011.
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Diagram 2: Real BNP-tillvaxt 2001-2007 (procent av BNP, &rlignomsnitt) samt forandring i offentliga sektorns
bruttoskuldkvot fran &r 2000 till 2007 (procentetgteav BNP). Kéalla: OECD Economic Outlook June 2011

Kriserna i Irland och Spanien ar narmare forknigpated finanskrisen, men aven har byggdes
stora obalanser upp fore krisen. Bade Irland oadnt@m forenade snabb ekonomisk tillvaxt med
ldag och sjunkande offentlig skuldsattning. Krisemsldgjade dock strukturella brister i
ekonomierna. Kreditexpansionen hade varit for sndkdom o6kningen i fastighetspriserna och
bostadsinvesteringarna. De relativt goda offentfiganserna hade delvis orsakats av tillfalligt
hoga skatteintakter fran kapitalinkomster undergdda aren. Nar bubblan sprack forsvagades
dessutom de offentliga finanserna av problem i baktorn. Den irlandska staten tog 6ver och



aterkapitaliserade banker, vilket snabbt drev ufpld&voten? Problemen i det spanska
banksystemet kvarstar dock. Den spanska skuldkvaedarfor inte okat lika dramatiskt.

Langsiktiga offentlig-finansiella hallbarhetsprotoie ar ytterligare en faktor bakom de
sydeuropeiska landernas skuldkris. Andelen &aldbefolkningen kommer att 6ka under de
kommande decennierna i de flesta utvecklade lamden utvecklingen i Sydeuropa véantas bl
betydligt mer dramatisk &n genomsnittet (se DiagBinProblemen med aldrande befolkningar
forvarras dessutom av att dessa lander, atminstidme krisen, ofta hade genertsa
pensionsvillkor som inte hade anpassats for dendikévslangden.
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Diagram 3: Okad alderskvot fr&n 2010 till 2050 (antal persod®rar och &dldre per 100 personer i aldersgruppen
20-64 ar)Kalla: FNs befolkningsprognoser, huvudscenario.

Aterstoden av texten &r strukturerad enligt folgnt avsnitt 2 diskuterar jag hur rantenivan
paverkar den offentliga sektorns budget, och hordidningar om skuldkriser i vissa fall kan bl
sjalvuppfyllande. | avsnitt 3 diskuterar jag vilkaojligheter penningpolitiken, atminstone i

princip, har att hantera en skuldkris. Krishantgeim kan ge upphov till 6verdrivet risktagande
(moral hazard. Denna problematik diskuteras i avsnitt 4. | attsh diskuterar jag min syn pa

hur ECB bor agera i den nuvarande krisen, och jefutar med forslag pa atgarder for den
europeiska krishanteringen.

2. Skuldkriser

Skillnaden mellan rantan péa statsobligationer kalidnder kan forklaras av forvantningar om
den framtida kopkraften for landernas valutor (diika inflationsforvantningar), kreditrisk och

2 Lane (2011) ger en utforlig analys av utvecklingdriand fore och under krisen. Likheterna medeatdingen
fore och under den svenska krisen i borjan av 188-ar tydliga. Den svenska tillvaxten var hoglemslutet av
1980-talet och fastighetsmarknaden blomstradekHeti med Irland begransades var penningpolitik avfast
vaxelkurs. For att kyla ner den éverhettade ekondmade en kraftig finanspolitisk atstramning vanitiverad. Att
den offentliga budgeten uppvisade 6verskott ocHd&koten foll till 1dga nivaer sag kanske bra utl\én ytlig
betraktelse, men annu storre dverskott hade behdvts



likviditetsrisk. Valutaunionen medforde att den dir av dessa termer eliminerades for de
deltagande landerna. Rantorna i de sydeuropeiskieiéa, vilka historiskt haft hégre inflation
och rantor an Tyskland, narmade sig darfor denatysian infor valutaunionens bildande 1999
och Greklands anslutning 2001 (se Diagram 4).

25 -
20 -
15 - Grekland
= = |rland
10 - Italien
= - Portugal
5 h Spanien
O T I” ‘_/IV\ I T IV I = I : Ir‘ ;:I ; T /I T T T
n (o] ~ 0 (o)) o — (o] o < N (o] ~ 0 (o)) o —
QP Q@ Q@ Q@ QQ Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ Q < A
o o Q. Q. o o o Q. Q. Q. o o Q. Q. Q. o o
()] ()] (] (] ()] ()] ()] (] (] (] ()] ()] (] (] (] ()] ()]
wv wv wv wv wv wv (%] (%] (%] (%] (%] (%] wv wv wv wv wv

Diagram 4: Ranteskillnad mot Tyskland (procentenheter, 1Qadstatsobligationer). Kalla: Datastream.

Under valutaunionens forsta decennium lag de dkekisalienska och portugisiska rantorna ca
20 punkter over de tyska. De irlandska och spans@hkirna var endast nagra punkter hogre an
de tyska. Kredit- och likviditetsriskerna sagssiltsom sma, men inte obefintliga. Diagram 4
visar hur dramatiskt denna véardering har foranduaider de senaste aren. Skillnaden mot de
tyska rantorna ar nu drygt 3 procentenheter fdrehaoch Spanien, nastan 6 procentenheter for
Irland, drygt 9 procentenheter for Portugal ochgtl®1 procentenheter for Grekland. Marknaden
ser nu en pataglig risk att dessa lander skrivevaelet pa sina skulder.

Ar d& marknadens bedémning befogad? Ar skulderr@dlbaint hoga i dessa lander? Varfor
beddms en skuld motsvarande 120 procent av BNRlient som mer ohallbar &n en skuld
motsvarande 230 procent av BNP i Japan?

Det finns flera satt att angripa dessa fragor. Braadbar utgangspunkt kan vara ekvationen
budgetéverskott = (rdnta — tillvixttakt) X skuldkvot

vilken visar forutsattningarna for att halla derfeatliga skulden konstant relativt ekonomins
storlek. Har avser "budgettverskott” den offentlggktorns primara finansiella sparande relativt
BNP, "ranta” den nominella rantan, tillvéxttakt’kenomins nominella tillvaxttakt och
"skuldkvot” den offentliga sektorns finansiella free) skuld i forhallande till BNP. Lite
forenklat anger denna ekvation de villkor som mastena uppfyllas for att ett land inte ska
tvingas stélla in betalningarna pa sin skuld.



Ekvationen belyser mekanismer som kan ha bidrébilen nuvarande skuldkrisen. Sa lange
valutaunionen var "trovardig” bestamdes rantan ydesropeiska statsobligationer framst av
utvecklingen i valutaunionens centrala ekonomiest fBamstod inte som sarskilt problematiskt
att ha en hog skuldkvot i snabbvaxande ekonomietiltizixttakten lag nara eller kanske t o m
dversteg rantenivan. Grekland kunde stabiliserad&koten trots att skatteintakterna var lagre
an de priméara offentliga utgifterna.

Men bilden fér&ndras snabbt om marknaden inte &ngpplever grekiska eller italienska
statsobligationer som lika sakra som tyska. lattllmed en skuld motsvarande 100 procent av
BNP betyder varje procentenhet i 6kad ranta attpdietara budgetsaldot maste héjas med en
procentenhet for att skulden ska kunna stabilisdras att minska skuldsattningen kravs att det
primara saldot hojs annu mer pa kort sikt. Tilltdetommer problematiken att en stramare
finanspolitik vanligen medfor en lagre tillvaxttakt ekonomin, vilket ytterligare forsvarar
budgetproblemen.

Utifran dessa resonemang forstar vi att forvantming om en budgetkris kan bl
sjalvuppfyllande Om marknaden forvantar sig att landet ar solbdinkreditpremien Iag, vilket
resulterar i en lag ranta och att budgetekvatiargdare kan uppfyllas. Men om marknaden ser
en risk att landet staller in betalningarna blintein pa statsskulden hog, och skuldekvationen
svéarare att uppfylla.

Greklands offentliga finanser skulle formodligen tafattande hallbarhetsproblem aven om
statsskuldrantan kunde hallas pa normala nivden Ma dagens marknadsranta (23 procent)
skulle tillatas sla igenom pa den grekiska statgmslaningskostnader pa den skuld som nu
uppgar till drygt 160 procent av BNP skulle degalrantebetalningarna uppga till 37 procent av
BNP vilket naturligtvis inte ar hallbart. En liknée ohallbar utveckling kan i princip uppkomma
i alla lander som har en utestaende skuld somli@rfidl betalning, atminstone om skulden inte
ar liten i forhallande till landets skatteintaktah sarskilt om skulden i hog utstrackning halls av
utlandska placerafeDiagram 5 visar att det férvantade finansieringshvet, dvs summan av
forfallande skulder och budgetunderskott, &r batgéaunder nasta ar i flera europeiska lander.

Resonemanget ovan visar att férvantningar om etdkks kan vara sjalvuppfyllande, men det
ar viktigt att papeka att detta knappast ar dedigaste orsaken till skuldkriser. Ett land med
hog skuld och bristande formaga att generera dkliga skatteintakter i forhallande till de
offentliga utgifterna kan inte stabilisera skuldkeo &ven om statsobligationerna prissatts utan
kreditrisk.

3 Calvo (1988), Alesina m fl (1990) samt Cole ookhiie (2000) analyserar hur férvantningarna kan fiéidalika
utfall och sjalvuppfyllande skuldkriser.

* Utlandskt kapital har vid flera tillfallen, t exnder kriserna i Mexiko 1994 och Sydostasien 199at\sig vara
lattflyktigt. Staten kan med hjalp av regleringdeeskatter mer eller mindre tvinga inhemska krexdir att férnya
lan som forfaller. Den offentliga skuld som halls atlanningar éverstiger 90 procent av BNP i Gralllaach 50
procent i Irland, Italien, Portugal och FrankrikilE 2011).
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Diagram 5: Foérvantat finansieringsbehov 2012 (% av BNRilla: IMF Global Financial Stability Report
September 2011.

3. Penningpolitik vid skuldKkriser

Innan vi fordjupar oss i hanteringen av den euskzeiskuldkrisen vill jag diskutera nagra
grundlaggande teoretiska insikter om centralbamiobr penningpolitik. | avsnitt 3.1 diskuterar
jag centralbankens balansrakning, hur denna begrdmsnningpolitikens handlingsutrymme
samt hur centralbankens kontroll Gver prisnivan epias av finanspolitikens hantering av
statsskulden. | avsnitt 3.2 diskuterar jag cengnakiens roll som langivare i sista instalender

of last resor}.

3.1 Penningpolitikens mdéjligheter och begrinsningar

En centralbanks balansrakning liknar till ytan antankers eller féretags balansrékningar (se
Tabell 2). Det finns dock en viktig skillnad. Fon eentralbank utgdrs en betydande andel av
balansréakningens skuldsida av sedlar och mynt. Desgovisas som en skuld, men motsvarar
anda ingen egentlig forpliktelse for en modern @@hank. Det finns ingen motpart som kan
krava att I6sa in sedlarna. Dessutom ar sedlateaamtebarande. En foljd av dessa skillnader ar
att centralbanker har en inneboende intjaningsfgemd&Genom att trycka nya sedlar kan
centralbanker kopa vytterligare tillgAngar utan @if sina egentliga skulder. Merparten av
centralbankens tillgAngar ger dessutom upphowditteavkastning medan merparten av dess
skulder alltsa inte ar rantebarande. Centralbankirss, seignioraget, genereras saledes bade av
en ev 6kad penningmangd och av avkastningen p&harikigangar.

Den speciella roll sedlar och mynt har pa centritbes balansrakningar medfor aven att
centralbanker knappast kan hamna pa obestand, sitmé inte om bankens skulder &r
nominella och uttryckta i inhemsk valuta. Det firmltsa inget som hindrar centralbanker fran
att ha ett negativt eget kapital. Det problem soprincip kan uppstd om banken gor stora
forluster pa tillgangssidan och penningvardet wésl rér finansieringen av den lopande



verksamheten, dvs att centralbanken inte kan skdlpackligt seigniorage for att betala
personalens l6ner etc.

Tabell 2: Forenklad balansrakning for en typisk centralbank

TillgAngar Skulder

Guld Utelopande sedlar och mynt
Valutareserv Affarsbankernas reserver
Penningpolitiska repor

Ovriga inhemska fordringar Eget kapital

Ytterligare en viktig konsekvens av att sedlar ocint endast ar bokféringsposter, som inte
medfor nagra forpliktelser for centralbankernaatimpenningvardet bygger pa forvantningar om
det framtida penningvéardet. Sedlar och mynt hakdgkraft endast sa lange som de forvantas ha
en kopkraft &ven i framtiden. Om dessa forvantmirégadras kan penningvéardet snabbt urholkas.
TillgAngarna pa centralbankens balansrakning kdralill att uppréatthalla forvantningarna om
det framtida penningvéardet. Aven om centralbankee har ndgomskyldighetatt 16sa in sedlar
kan denvélja att gbra det genom att sélja tillgangar. Men omtredbankens eget kapital ar
negativt begransas mojligheten att kopa tillbaka delopande sedelmangden, vilket alltsa kan
ge upphov till ett trovardighetsproblem som kan féetiatt penningvardet forsvagis.

Slutsatserna av dessa observationer ar att enattsantk i princip har obegransad férmaga att
kopa tillgangar i den egna valutan om den borts@r inflationsriskerna. Penningvardet bygger
dock i hog utstrackning pa forvantningar och féetrde. Centralbankens balansrékning fyller en
viktig roll for att uppratthalla forvantningar ontt starkt framtida penningvarde.

Just den obegransade formagan att kopa tillgangaifavantningarnas betydelse kan vara ett
problem for penningpolitiken i dess relation tilhdnspolitiken. Statens budgetrestriktion kan
uttryckas som att nuvardet av de primara budgesotten maste uppga till vardet av den
initiala skulder?

| normalfallet tanker vi oss att budgetrestriktinongppfylls genom attinanspolitikengenererar
tillrackliga skatteintakter i forhallande till deffentliga utgifterna. Men vad hander om
finanspolitiken bedrivs utan hansyn till budgetriéibnen? | budgetoverskottet ingar aven
"seignioraget”, dvs de vinster som genereras atwrakanken. Om nuvéardet av finanspolitikens
budgetdverskott ar for litet tvingas centralbankkte, forenklat, ta till sedelpressarna for att
generera ett storre seigniordge.

Budgetrestriktionen kan, atminstone enligt teoketisresonemang, uppfyllas &aven om
centralbanken vagrar att anpassa penningpolitiledein expansiva finanspolitiken. Merparten

®> Se SOU 2007:51 och Buiter (2008).

® Om denna utveckling resulterar i 6kad inflationget det nominella vérdet p& centralbankens tilig&n
(atminstone pa dess guld- och valutareserv), vilket tur medfor att bankens eget kapital 6kar.

" Det ar tankbart att centralbanken fortfarande kagransa den effektiva penningméangdstillvaxten gerot
erbjuda hogre ranta pa de reserver affarsbankedittar hEfter finanskrisen har den amerikanska Ifigstgen
andrats sa att centralbanken ska kunna erbjuda pa@nteserverna, just i detta syfte.

8 Jag kommer fortsattningsvis tidvis att anvandatést” som beteckning for hela den offentliga sektor

° Se Sargent och Wallace (1981).
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av statsskulden ar vanligamominell dvs inte indexerad till prisnivan. En hogre prignpressar
ner detreala vardet pa statsskulden, vilket i sin tur medfdrtatdgetrestriktionen lattare kan
uppfyllas. En expansiv finanspolitik medfor da eg¢intralbanken forlorar kontrollen éver pris-
och inflationsnivan dven om penningpolitiken intie mer expansiv®

Slutsatsen av dessa resonemang ar att hallbanatloffefinanser ar en férutsattning for att en
centralbank ska kunna kontrollera inflationsutvewign. En finanspolitik som stabiliserar den
offentliga skuldkvoten ar darfor en forutsattningr fatt centralbanken ska kunna féra en
oberoende inflationsmalspolitik.

3.2 Centralbanken somender of last resort

Bagehot (1873) formulerade principerna for hur ent@lbank ska agera som langivare i sista
instans kender of last resojt ** Vid en kris ska solventa men illikvida affarsbankenna l&na
obegransade belopp av centralbanken. Utlaningerdskia ske mot sékerhet och till en hogre
ranta an den normala. Insolventa banker ska fligaatfor att darefter rekapitaliseras och séljas.

Friedman och Schwartz (1963) menade att en viktigalo till att den amerikanska
lagkonjunkturen under 1930-talet blev sa djup otlfragen var att landets centralbank inte
tradde in som langivare i sista instans. En konsegvav centralbankens passivitet var
omfattande bankkonkurser vilka i sin tur medforde allman kreditatstramning i den
amerikanska ekonomin.

Nufortiden anses det dock vara en sjalvklarhetettralbanken ska agera som langivare i sista
instans gentemot landets affarsbanker. Varldensratbanker har darfor helt naturligt fyllt
denna uppgift under de senaste arens lagkonjukiurskuldkris. Inom t ex euroomradet kan
affarsbankerna alltid 1ana obegransat i den eus&peicentralbanken (ECB) i utbyte mot
tillrackliga sékerheter. Under krisen har ECB, t¢iks andra centralbanker, dessutom stallt lagre
krav pd affarsbankernas sakerheter, och dven érbjldiditet genom nya mekanisméf.
Diagram 6 visar hur ECBs balansomslutning har vuriter de senaste aren, framst som en foljd
av dessa likviditetsframjande atgarder.

Ibland diskuteras aven behovet av imternationell langivare i sista instansom kan ge
likviditetsstod till lander™® Vanligen tanker man sig da att ett land med ehfaselkurs kan
behtva forses med utlandsk valuta om spekulatigustap mot vaxelkursregimen, men det kan
ocksa rora sig om lander med flytande vaxelkurs sfaten eller banksystemet har skulder i
utlandsk valuta.

Det finns tva viktiga skillnader mellan en natidreth en internationell langivare i sista instans.
For det forsta kan en centralbank erbjuteegransacdiutianing i landets egen valuta. Det finns
dock ingen internationell centralbank som kan gerubbegransad méngd av en internationell

19 Mekanismen visades forst av Leeper (1991). Ses@mo och Fitzgerald (2000) for en dversikt.

" Det finns inget vedertaget svenskt begrepp. Jomehdregert (2005) foreslar "sista utvagens |dagiv

12 Trichet (2009) och ECB (2010) sammanfattar ECBwiditetsframjande &atgarder under krisen. Sinn och
Wollmershauser (2011) kritiserar det likviditetsbtéom uppstar i det europeiska betalningssystermeget2. De
menar att tyska Bundesbank har tvingats ge riskkigditer till krislandernas centralbanker unddtfél lang
tidsperiod. Buiter m fl (2011) ger ytterligare peektiv p& den diskussionen.

13 Se t ex Melander (2002) och kap 12 i Kindelbemgr Aliber (2011).
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valuta. FOr det andra har en internationell langivissista instans inte mojlighet att "forstatliga”
sin motpart, och det kan vara svart for lantagaaéinstalla ut trovardiga sakerheter for
upplaningen, eftersom det saknas internationedititiging for att krava in sékerheterna.
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Diagram 6: Eurosystemets (dvs ECBs och valutaunionens nal@gooentralbankers) totala tillgangar (mdr euro).
Kélla: Datastream.

Internationella valutafonden (IMF) &r den orgari@atsom vi vanligen tanker pa som en
internationell Iangivare i sista instans, men fantar allts& begransade resurser. Aven utlandska
centralbanker kan trada in som langivare i sisstaims, vilket ocksa har skett under de senaste
kris&ren, t ex nar det har uppstatt brist p& amaeska dolla* P& grund av de ovan namnda
problemen ar det dock osannolikt att en centralbsinkle ta pa sig en omfattande roll som
langivare i sista instans gentemot ett annat land.

ECBs stallning gentemot de eurolander som har ataldy offentlig-finansiella problem kan ses
som ett mellanting mellan en nationell och en ima¢ionell langivare i sista instans. | likhet med
en typisk nationell Iangivare i sista instans skiHICB kunna erbjuda obegransad utlaning till ett
euroland med likviditetsproblem. Detta ar ocksa #&B, atminstone enligt min uppfattning,
bor géra om landet bedéms vara "solvent”.

Lat mig dock avvakta till avsnitt 5 med en djupatiskussion kring hur den nuvarande
skuldkrisen bor hanteras. Innan dess vill jag kttdt diskutera de huvudsakliga problem som
olika raddningsaktioner medfor.

14 Den amerikanska centralbanken har d& 1&nat utikamska dollar till andra centralbanker. Under 2028 2009
erbjod den svenska riksbanken likviditetsstodcgiihtralbankerna i Island, Lettland och Estland.
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4 Moral hazard

De europeiska beslutsfattarna star nu infor etilaakuta problem i hanteringen av skuldkrisen.
Marknadens fortroende maste aterskapas, banksysteéste rekapitaliseras och de offentliga
finanserna maste konsolideras. | hanteringen asadakuta problem maste man dock aven ha i
atanke att de beslut som fattas idag aven pavédkaintningarna om hur beslut kommer att
fattas om liknande situationer uppstar i framtideassa forvantningar paverkar i sin tur ett antal
strategiska beslut som hushall, féretag och regaritar. | manga fall kan beslutsfattare rakna
med att de inte behdver ta de fulla ekonomiska ékwvenserna av sitt agerande, t ex eftersom en
utomstaende aktor kan forvantas komma till undsigthvissa speciella situationer. Faran ar da
att det uppstar overdrivet risktagandeo(al hazarg, dvs att beslutsfattarnas agerande paverkas
och snedvrids av dessa forvantningar. Visserligandet dverdrivna risktagandet begransas med
hjalp av effektiva regelverk, men erfarenheten wvista det ofta ar svart att implementera och
tillampa tillrackligt strikta regelverk. | mojligés man bor man darfor forsdka undvika att fora en
ekonomisk politik som ger upphov till de incitamgmoblem som kan orsaka overdrivet
risktagande.

Lat mig har diskutera de mest patagliga situatial@@rhanteringen av den nuvarande skuldkrisen
kan vantas medfora overdrivet risktagande i fraemtidSammanfattningsvis ar problemen att:

* Bankernas agare har for stora incitament att ka ris

« Bankernas kreditorer har for sma incitament atrdegp bankernas risktagande.

e Regeringar i en valutaunion har for sma incitamahtféra en sund och langsiktigt hallbar
finanspolitik.

« Aktorer pa finans- och tillgangsmarknader har fiara incitament att félja med strommen
snarare an att ga emot marknaden.

Jag diskuterar orsakerna bakom dessa problem itedsh— 4.3 nedan.

4.1 Risktagande pa finansmarknaderna

Ett omrade dar krishanteringen ger upphov till dvieet risktagande &r finansmarknaderna, och
kanske i synnerhet bankerna. Bankerna har vanlgeast en liten mangd eget kapital i
forhallande till andra skulder. Eftersom agarnadamésk begransas av mangden eget kapital
medfor detta att bankagarna, atminstone i teordr, \blja att banken tar stora risker. Om
risktagandet lyckas tillfaller vinsterna agarna,nnoen risktagandet misslyckas far nagon annan
bara en stor del av forlusterna.

| ett normalt foretag skulle dvriga kreditorer kpapt tillata att andelen eget kapital var sa litet.
Om de trots allt tillat ett agarkapital pa endadsgna procent av skulderna, skulle de atminstone
forknippa sin utlaning med strikta restriktioner fdretagets verksamhet. Men bankernas
kreditorer ser ofta sin utlaning som relativt saletta galler i synnerhet hushallens utlaning till
bankerna, eftersom merparten av denna ar garanderalen statliga insattningsgarantin. Men
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aven andra kreditorer inser att det atminstonesfian chans att staten med hjalp av mer eller
mindre explicita raddningsinsatser forhindrar atiresolvent bank forsétts i konkuls.

Att europeiska banker har stora innehav av grekiskaportugisiska statsobligationer &ar ocksa
foljden av en sorts 6verdrivet risktagande. Avkagan pa dessa obligationer ar hogre an pa t ex
tyska statsobligationer. Men grekiska och portsgistatsobligationer har &nda behandlats som
fullgoda alternativ till tyska obligationer vid liimpningen av bankernas kapitaltackningsregler.
Regelverken har alltsa indirekt uppmuntrat bankexthdortse fran de faktiska kreditrisker som
borde ha forknippats med dessa obligationer.

Det ar ocksa tankbart att banker och andra akfifidinansmarknaderna har for sma drivkrafter
att motverka osunda marknadsutvecklingar. Detersdin stabiliseringspolitiken har en tendens
att framja dem som ror sig med den 6vriga markna@et finns darfor en viss logik i det
"flockbeteende” som marknaderna ibland beskylls‘$6r

4.2 Den ekonomiska politiken

Ett annat omrade dar krishanteringen ger upphbwtiral hazardproblem ar den ekonomiska
politiken, och framst finanspolitiken. En hogre tsskuld tranger vanligen undan annan
upplaning och driver upp rantenivan. Ett enskiftdd en valutaunion har dock endast en liten
inverkan pa unionens ranteniva. Och problemendblitu mer omfattande om det dessutom finns
forvantningar om att andra lander kommer att hj@paenskilda landet om dess statsskuld blir
ohallbart stor. De kostnader som férknippas meal#for expansiv finanspolitik i ett enskilt
land i en valutaunion bars darfor delvis av uniagnandra lander. Det enskilda landet har saledes
for sma drivkrafter att halla nere skuldnivan.

For att minska denna problematik lagger valutauemsn Stabilitets- och tillvaxtpakt
begransningar pa de enskilda landernas finandpoltén offentliga skulden far enligt pakten
egentligen inte 6verstiga 60 procent av BNP. | pkak har pakten dock inte implementerats.

4.3 Hushall

Aven hushéllen omfattas amoral hazardproblematiken. Vi har redan namnt hushallens
bankinsattningar. Insattningsgarantin medfor atthidllen kan betrakta sparande i olika banker
som ungefar lika sékra. De kan darfor vélja atrapalen bank som erbjuder hdgst ranta, aven
om den héga rantan speglar att bankens verksambeaéligt riskabel.

Analysen av flockbeteenden (se slutet av avsrilit Kan i vissa situationer dven ha relevans for
hushall. Det kan t ex tankas vara optimalt for falishtt delta i en husprisuppgang som bygger
pa forvantningar att centralbanken kommer att hetfarantan |ag under en langre period &n vad
som &r forenligt med inflationsmalet. Om en stol @e hushallen har tagit positioner som
bygger pa sadana forvantningar kan centralbankeaktiken tvingas uppfylla forvantningarna
for att inte orsaka alltfor stor oreda pa marknaden

!> De svenska insatserna for att férhindra devalgerin Baltikum under finanskrisen &r fsrmodligenestempel pé
en mindre explicit rdddningsinsats.

18 Det finns ett véxande antal teoretiska bidragcdetta, t ex Acharya och Yorulmazer (2008) ochriFath Tirole
(2011).
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5 Hanteringen av den europeiska skuldkrisen

Hur bor da den europeiska skuldkrisen hanteras?abDeiktigt att forst konstatera att det inte
finns nagon bra |6sning. Skuldkrisen ar djup ochfattande. Alla alternativ som diskuteras
medfor kostnader pa kort sikt eller mer omfattanueral hazardproblem pa langre sikt. Alla
alternativ ar dock inte lika daliga. Framforalitrfis det vissa sidor av krisen som faktiskt helt kan
hanteras. Dessa sidor ar dels gefitiska osékerheterdels ineffektiva utfall som uppstar som
en foljd avsjalvuppfyllande férvantningar

Den politiska risken ar nu omfattande. Det &ar tnéstan uppenbart att Grekland inte pa egen
hand kan hantera sin statsskuld. Men det ar inseuglpenbart vad denna insikt kommer att
medfora. Kommer skulden att tas 6ver av andra laallier av ECB, eller kommer skulden att
skrivas ner? | det forsta fallet far skattebetaddrandra lander sta for en stor del av kostnaderna
| det andra fallet bor inflationsrisken Oka och tcalbankens sjalvstandighet kan komma att
ifragasattas.

Vid en skuldnedskrivning drabbas i forsta hand dm $aller grekiska statsobligationer, bl a
banker i andra europeiska lander. Ett ytterligas&kerhetsmoment ar da om bankerna kommer
att tilldtas att ga i konkurs. De problem som fiohe I6sningen pa den grekiska skuldkrisen kan
inte elimineras, merosakerhetenom vilka problem som kommer att uppsta skulle kens
avsevart om en ekonomisk-politisk plan kunde foemas.

Vi har tidigare noterat att den europeiska cenaalden har agerat sol@nder of last resorfor
det europeiska banksystemet. ECBs syn pa funktiosem lender of last resortfor
valutaunionens regeringar ar dock nagot oklar. ®&ekland, Irland och Portugal inte langre
kunde hantera de stigande marknadsrantorna fidkrtie sig pa lan fran IMF i samarbete med
andra europeiska lander, framst via raddningsfonHE&SF European Financial Stability
Facility).

Sedan varen 2010 har aven ECB gett visst indiilekiditetsstod till krislanderna genom kop av
statsobligationer pd andrahandsmarknaderna (serdbiag)’’ ECBs motiv for stodkopen &r
emellertid inte likviditetsstod utan att atgarderam nddvandiga for att penningpolitikens
transmissionsmekanism ska fungera. En rimlig toigrav ECBs faktiska agerande ar att banken
inte vill ta pa sig funktionen som unionslandert&amivare i sista instans, men att de tidvis anda
ser sig tvingade att delvis fylla den funktion&n.

Snarare an att ta tveksamma framtvingade stegtiimgren mot rollen som langivare i sista
instans for valutaunionens regeringar bor ECB fdemau och publicerar en tydlig strategi kring
synen pa denna roll. Och strategin bor innebéaratater likaval som banker har tillgang till en

" ECB meddelar inte vilka landers statsobligatiatekdper, men det &r allmant ként att det fram sitimras rérde
sig om grekiska, irlandska och portugisiska, othiainu aven har kopt italienska och spanska $tigstioner The
Economist 2011, The New York Time=2011). Utover dessa kop pa& andrahandsmarknadeeptacas
statsobligationer fran krislanderna fortfarande sitkerhet vid affarsbankernas repotransaktioner B@f#. Detta
bidrar ocksa till att uppratthalla vardet pa olfigaerna.

18 Enligt ECB-chefen Jean-Claude Trichet bér bankete iagera lngivare i sista instans &t valutaumsne
regeringar (Financial Times 2011).
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langivare i sista instans. Internationell kapitdflkan ge upphov till ineffektiva skuldkriser pa

samma satt som bankrusningar kan ge upphov tiffekigva bankkriser om centralbanken ar
passiv. Diagram 8 visar att de skulder som forfdllebetalning i krislanderna bara under nasta
ar ar betydande i forhallande till den utlaningsiGet som finns i raddningsfonden EFSF.
Krediter mellan de europeiska landerna utan assist@n penningpolitiken riskerar att bli

otillrackliga, och just denna risk kan utlésa ernr menfattande kris dar ECB tvingas kdpa annu
mer statsobligationér.
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Diagram 7: Eurosystemets innehav av "vardepapper i penniitiglal syfte” (huvudsakligen statsobligationer).
Kélla: Datastream.

En aktivare och tydligare roll for ECB i krishantegen skulle ge upphov till vissa nya risker och
problem. For det forsta maste centralbanken avgitka lander som har likviditets- snarare an
soliditetsproblem. Detta &r forstds mycket svarm aunefattar t ex bedémningar av landets
politiska formaga att driva igenom nddvandiga beggaatgarder. Men liknande
beddmningsproblem uppstar i hanteringen av kristanRet finns en risk att centralbanken
tvingas kopa tillgangar som sedan faller i vardaéda®a forluster ar problematiska eftersom
penningpolitikens trovardighet kan urholkas om mbankens eget kapital blir negatit.
Centralbankens formaga att minska penningméangden imftationsforvantningarna stiger
forutsatter att banken har vardefulla tillgangar sitlja. For det andra uppstoral hazard
problem nar centralbanken staller ut likviditetsgdier. Valutaunionens medlemslander skulle
fa svagare drivkrafter att féra en stram finandjpoliDessutom kan det finnas juridiska
komplikationer, da mycket av lagstiftningen kringndeuropeiska penningpolitiken forutsatter att
centralbanken inte ska ge direkta krediter tildémas regeringar.

9 Liknande argument har under de senaste manadérsaffam p& manga hall. Se t ex Gros (2011), Flodé
(2011a), Wyplosz (2011) och De Grauwe (2011).

%0 ECBs insatser under krisen har &nnu inte gett epili forluster. Eurosystemets kapital (bokfodes kapital
plus varderegleringskonto) har istallet 6kat kgaffrdn 187 mdr euro i september 2006 till 465 mdro i slutet av
september 2011.
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Diagram 8: Offentliga sektorns bruttoskuld 2011, budgetunkieits+ férfallande skuld under 2012 samt den
europeiska raddningsfonden EFSFs uttkade utlanapgsfitet. Kalla: IMF Global Financial Stability Report
September 2011 och egna berékningar.

En alternativ strategi for ECB skulle kunna vara @ite ge stod till lander med
likviditetsproblem. Dessa lander kan da tvingdsntiér omfattande skuldnedskrivningar, vilket
medfor mer omfattande problem inom banksektorrer&ftm krislanderna i det scenariot inte har
kapacitet att rekapitalisera sina banker maste stadkt genomforas pa central europeisk niva.
ECB tvingas da formodligen ta 6ver ungefar samitgatigar som om de hade givit mer direkt
likviditetsstod till landerna.

5.1 Slutsatser och rekommendationer

Det kravs politiska beslut om hur krisen ska hageoch hur kostnader och forluster ska
fordelas. Dessa beslut riskerar att ge upphowspitldningseffekter. Beslut om nedskrivning av
skuld i ett land kan medféra ©Okad oro for skuldhkedsingar i ett annat land.
Skuldnedskrivningar kan ocksa medféra att bankieigas realisera forluster och att de darmed
far akuta solvensproblem. De politiska besluten tenadarfor ha en helhetssyn dar
konsekvenserna av sadana spridningseffekter beaRetskravs darfor att politikerna fattar
beslut som foregriper marknadsutvecklingen. Altewed ar att krisen forvarras och att &nnu mer
dramatiska beslut tvingas fram i ett senare ské@esluten maste dven beakta de l&ngsiktiga
problemen, dvs framst implikationer for oOverdrivesktagande samt risken att ECBs
trovardighet och sjalvstandighet ifrdgasatts och panningpolitiken inte kan foérhindra en
stigande inflation.

Det ar dock viktigt att konstatera att den eurdgeeisrisen &r mycket djup och att hanteringen av
den maste forknippas med stora kostnader. Fornmulig det rimligt att kostnaderna sprids pa
olika omraden: Det behovs finanspolitiska atstrargar i flera lander &ven om dessa ytterligare

2 De beslut som féregriper marknadsutvecklingen #aok upplevas som djarvare &n de som tvingas fram a
marknadsutvecklingen. Det ar darfor begripligtpatitikerna helst undviker att ta det nédvandigiheesgreppet.
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forsvagar konjunkturutvecklingen. Den grekiskassthtilden maste skrivas ner kraftigt &ven om
detta fordjupar problemen i banksektorn. Det belrédsiningsinsatser, riktade mot bade banker
och lander, aven om dessa ger upphov till felaktigekrafter for framtida risktagande. ECB
behdver ta en storre roll i krishanteringen fomaithska risken att sjalvuppfyllande forvantningar
forvarrar krisen, dven om en sadan inblandningerskatt medféra hogre inflation.

Mitt mer konkreta atgardsforslag kan sammanfatfé§ande punkter:

e Grekland saknar formaga att hantera sin mycketastiffentliga skuld. Den grekiska
statsskulden maste darfor skrivas ner kraftigt.

Atstramningsprogram har inte kunnat implementetalscklig omfattning.

Det &r mojligt att den ekonomiska tillvaxten i Gieakd hade hammats allvarligt och
darmed forhindrat en séankning av skuldkvoten avem &stramningsprogrammen
hade kunnat implementeras.

Alternativet till en skuldnedskrivning ar att skaldtas 6ver av de andra landerna i
valutaunionen. En sadan lésning skulle formodligeara politiskt omojlig da
I6sningen skulle upplevas som oréttvis av befolgam i andra lander. Dessutom
skulle l6sningen allvarligt skada drivkrafterna attframtiden foéra en sund
finanspolitik i valutaunionen.

Det ar tankbart att Grekland t o m bor lamna valotanen. En sadan losning ar
forknippad med stora, men férmodligen inte odverkgay problem pa kort siké
Men ett uttrade ur valutaunionen skulle dels kupidaa till en enklare aterhamtning i
Grekland, da de kan bedriva en penningpolitik sepaasas for landet, dels for att
nodvandiga stodatgarder riktade till Grekland oebsdbanksystem annars riskerar att
medféra stora trovardighetsproblem for det framtidsamarbetet inom
valutaunionerf®

« Det behovs en langivare i sista instans for de ietwhkanderna inom valutaunionen, och
endast ECB kan fylla denna funktion. For att tydfigparera denna uppgift fran den normala
penningpolitiken kan dock sjalva utférandet delegeill en underordnad myndighet, t ex till
raddningsfonden EFSF.

EFSF bor inratta ett garantiprogram dar lander bedidms vara solventa far delta,
ungefar utifrdn samma riktlinjer som det bankgdpmogram som introducerades i
oktober 2008.

Lander som inte bedoms vara solventa maste skevasin statsskuld innan de far
delta.

Garantierna stélls ut mot en avgift som ar relatdilhlandets skuld och underskott.
Utlaningen fran EFSF till Grekland, Irland och Rgal sker till en ranta som ligger
ca tva procentenheter 6ver upplaningskostnadenk&wetvara en rimlig normalniva
pa avgiften, men det ar viktigt att kostnaden &tingad pa hur de offentliga

? De praktiska och ekonomiska problemen med ettdstrdiskuteras av Eichengreen (2007). De juridiska
aspekterna diskuteras av Athanassiou (2009). SeRwdén (2010).
% Se Flodén (2011b).
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finanserna i landet utvecklas, sd att det finnsliggd drivkrafter att reducera
skuldsattningen.

Utlaningen i garantiprogrammet ger upphov till v@rsi EFSF sa lange landerna
uppfyller sina forpliktelser. Dessa vinster bér ackileras for att tacka eventuella
senare forluster. Dessutom bor EFSF behalla deatgarantier som redan stallts ut
av eurolanderna. Garantierna kommer enligt plarh@jas till 780 mdr euro inom
kort. Aven om denna kapitalbas ar relativt literiorhallande till de utestdende
skulderna ar den med storsta sannolikhet tillrgckir att tdcka de forluster som kan
uppsta inom garantiprogrammet inom 6verskadlig tid.

EFSF bor dock fa lanabegransai ECB for att finansiera garantiprogrammet. Detta
for att ge trovardighet at att alla skulder verkligkan garanteras, och for att pa sa satt
undvika att sjalvuppfyllande forvantningar forvarkaisen.

« Banksystemet behover rekapitaliseras, och dettéerkéigna ske pa central europeisk niva.

Flera lander med svaga offentliga finanser har aeerattande problem i sina
banksektorer. Dessa lander kan knappast pa egerréleapitalisera sina banker.

Det behovs darfér en europeisk bankstédsmyndigiheinkakut”) som kan ta over
agandet av, och skjuta till nytt kapital i, insatt@ banker om de enskilda landerna
inte klarar av detta.

Notera att en viktig princip bor vara att kapitédkott forutsatter att de tidigare
agarnas kapital raderas ut. Att banksystemet reegaras ar av stor betydelse for att
de europeiska ekonomierna ska kunna inleda en&gning. Agarna kan dock ha
starka drivkrafter att undvika rekapitalisering fiit istdllet chansa péa att banken kan
aterhamta sig pa egen hand. De ekonomisk-politigistutsfattarna bor inte tveka att
genomdriva atgarder som gar emot bankernas intre$sex kan det vara effektivt att
genomdriva skuldnedskrivningar just for att detngar bankerna att realisera
forluster som annars kan déljas pa balansréaknirgarn

EFSF bor fylla aven denna funktion, med kapitalgheana i grunden och
obegransad tillgang till likviditet fran ECB.

» Dessa raddningsinsatser ger upphov till trovardggreblem och riskerar att skapa mer
framtidamoral hazard For att minska denna risk behovs skarpta reglemi de omraden
som omfattas av raddningsinsatserna.

Bankernas verksamhet maste finansieras med enestandel &agarkapital.
Kapitaltackningskraven kommer under de narmasten aat# bli striktare nar
regelsystemet Basel Il implementeras, men detvéksamt om dessa regler gar
tillrackligt 1&ngt?* Det &r ev dven onskvart att delar av bankernaig@wkulder kan
omvandlas till dgarkapital under vissa forutsagyain Pa sa satt ges bankernas
kreditorer storre drivkrafter att begransa bankemnektagande.

De offentliga finanserna inom valutaunionen mastgrénsas av ett effektivt och
trovardigt regelsystem, kanske utformat som dehsk@ med en strikt budgetprocess,
utgiftstak, saldomal och Overvakning av ett finaiitjskt rad. Men regelverkets

2 Admati m fl (2011) samt Vickers m fl (2011) diskuar utforligt behovet av striktare kapitaltackrskgay, samt
hur dessa kan implementeras.
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efterlevnad maste naturligtvis dven genomdrivasccerétral europeisk niva. For att
underlatta hanteringen av framtida skuldkriser agtiliggéra for investerare att
statsobligationer inte alltid ar sakra tillgangean det ev dven vara onskvart att forse
obligationerna med explicita villkor som betingaterbetalningen pa landets
ekonomiska utveckling’

% Barkbu m fl (2011) argumenterar for en s&dan ligni
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