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EU, euron och krisen

Finansutskottets ordféranden Anna Kinberg Batra: Nu har klockan faktiskt
med lite r&ge passerat 9.30 och jag vill hdlsa dla vdlkomna. Det var lange
sedan vi hade sa fullsatt i salen. Frén finansutskottets presidium och Svenska
institutet for europapolitiska studier vill vi hdlsa vdlkomna till denna 6ppna
hearing, detta seminarium, om EU, euron och krisen.

Vi har naturligtvis i riksdagens finansutskott altid till uppgift att folja ak-
tuella ekonomisk-politiska handelser i och utanfor Sverige. Vi & som bekant
en liten, Gppen ekonomi som péverkas i allra hogsta grad av det som hander
runt omkring oss. Mot den bakgrunden var det sedan lange planerat att ha ett
seminarium om det héar &mnet, och man far onekligen siga att det & hdgaktu-
elt. Samtidigt kan jag som politiker siga pa en géng att man under en sdan
hér hearing ofta har for avsikt att f& bestamda och slutgiltiga svar pé ett antal
fragor for att sedan kunna gora skarpa och definitiva politiska stéllningsta-
ganden. Det & kanske svérarei dag.

Vi kommer att ha en politisk diskussion i slutet av det hér seminariet och
onekligen kommer vi att léara oss mycket om hur komplext 1aget & inom
eurozonen nu. Det & viktigt i sig. Vi har som politiker stor nytta av och bor
naturligtvis hatillgang till forskarnas bedémningar och spaningar pa vad som
hander i omvérlden for att sedan kunna fatta relevanta beslut.

Jag vill &ven halsa er valkomna som fdljer detta utifran, inte bara pa |akta-
ren. Sdvitt jag forstar sands ocksa detta seminarium i SVT Forum. Det steno-
graferas ocksd, vilket majliggor att folja uppteckningarnai efterhand.

Vi kommer att ha en agenda med olika talare som kommer att fa ordet en i
taget. Anna Stellinger ska fa ordet for Sieps rékning forst. Sedan har vi in-
bjudna experter som ska ge sina perspektiv pa det aktuellal&get, och den sista
timmen i detta seminarium har vi allokerat till diskussion och frégor fran i
forsta hand ledamoterna i riksdagens finansutskott som kommer att fa ordet
da. Vi slutar senast k. 11.45.

L& mig med det halsa valkomna &terigen och 1amna ordet till Anna Stel-
linger.

Anna Sellinger, Seps: Det & ett ngje att hdsa valkommen &ven & Sieps
vagnar. Som manga av er vet & Sieps en statlig myndighet med uppdrag att ta
fram forskning och analysi EU-fragor som & relevanta for Sverige. Vi har ett
unikt forskningsnatverk med forskare i statsvetenskap, juridik och national-
ekonomi, forskare fran svenska universitet och hogskolor, men ocksa forskare
fran europeiska och utomeuropeiska universitet och institut. Med hjalp av det
hér natverket tar vi fram forskningsresultat i fragor dar EU-dimensionen &r
central. Det kan handla om EU som utrikespolitisk aktor, EU:s roll i varlden.
Det kan handla om den sociala dimensionen i EU — blir EU mer sociat i och
med Lissabonférdraget? Och det kan handla om framtida utvidgningar.
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Fokus i dag &r de akuta statsskuldkrisernai EU. Vi ser ala rubrikerna om
krisens bredd och krisens djup. Vi ser ocksa hur skuldtyngda lander fér sankta
kreditbetyg. Och vi ser hur atstramningar och reformpaket moter starkt folk-
ligt motstand. Men sjalva ldsningarna, végarna ut ur krisen & svéaraatt se.

Ar de akuta réddningsinsatserna de rétta eller & det kanske s att EU i
praktiken stter in insatser i dag som gor de langsiktiga, mer hallbara lGsning-
arna svarare att na? Finns det en motsittning mellan vad EU gor i dag och vad
EU strévar efter mer |angsiktigt? Hur ser i sa fall de har langsiktiga losning-
arnaut?

Vi kommer att hora flera analyser i dag som har tagits fram for Sieps just
for dagens seminarium. Lars Calmfors och Lars Jonung kommer att presente-
rasina analyser, som Anna Kinberg Batra sade, och vi kommer ocksa att héra
anféranden av Karolina Ekholm och Martin Flodén.

L&t mig till sist tacka finansutskottets ordférande Anna Kinberg Batra och
vice ordférande Tommy Waidelich for att Sieps har fatt mojligheten att bidra
till en valinformerad saklig debatt, stodd pa vetenskapliga argument. Det & sa
vi ser v& myndighets uppdrag.

Lars Calmfors & var forste talare i dag. Lars ar professor i internationell
rétt vid Stockholms universitet. Du har ordet kring hur eurokrisen bor hante-
ras, for- och nackdelar med olika strategier. Vakommen, Lars Camfors!

Lars Calmfors, professor i internationell ekonomi. Stockholms universitet.:
Eurokrisen &r faktiskt ett svart &mne att tala om. For det forsta har det sagts
och skrivits sd mycket att det & svart att vara originell. For det andra &r krisen
av en s&dan dignitet att det inte finns ndgra riktigt braldsningar. For det tredje
ar det svart att 16sa problemen pa 15 minuter.

Det jag ska forsoka gora &r att ge en Oversikt dver for- och nackdelar med
olika strategier.

Det pagar tva parallella beslutsprocesser i EU. Den ena &r att skérpa regel-
systemet for att pa sikt forhindra nya kriser. Det & den europeiska terminen,
tuffare stabilitetspakt, béttre statistik, bredare makroekonomisk évervakning
och skarpare tillsyn av finansmarknaderna. Det &r forandringar som har po-
tential att fa valutaunionen att fungera béttre.

Den andra processen &, som vi har hort, den akuta krishanteringen, déar
nya beslut hela tiden improviseras fram. Problemet & att de har tva proces-
serna samspelar. Den akuta krishanteringen kommer att bestdmma hur de nya
reglerna fungerar och riskerar enligt min mening, om den gors pa fel sétt, att
sédtta dem ur spel.

L&t mig borja med frédgan om néar man bor ge stod till krislander. Teorin
ger dér ett valdigt enkelt svar. Man ska skilja mellan solvens- och likviditets-
problem. Om ett land & insolvent boér man |&ta landet ga i konkurs. Ar det
daremot fréga om likviditetsproblem bér man ge stod. Det argumentet bygger
pa det ekonomer kallar for multipla jamvikter. Ogrundade marknadsforvant-
ningar kan driva upp statsskuldrantorna — darmed okar budgetunderskotten —
och just gora ett land insolvent s att forvantningarna blir §avuppfyllande.
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Det kan man undvika genom tillfalliga stéd, som da inte heller kommer att
kosta nagonting pa sikt.

Tyvérr & inte de hér slutsatserna till sarskilt stor hjélp i praktiken eftersom
det &r s svart att skiljamellan just solvens- och likviditetsproblem.

Vi vet att krisl@ndernas situation ser véldigt olika ut. Greklands skuld &r
160 procent av BNP och budgetunderskottet ungefér 10 procent av BNP.
Irland har en skuld pa 110 procent av BNP och ungefar lika stort underskott
som Grekland, men man har sankt sina kostnader kraftigt, vilket ger forutsétt-
ningar for tillvéxt, och statsskuldréntorna har bérjat falla. Italien har euroom-
radets nast hogsta skuldkvot, 120 procent, men ett budgetunderskott pa 4
procent, som faktiskt & mindre an genomsnittet i euroomradet. Samtidigt har
man ett vacklande politiskt ledarskap. Man har sedan lange 1&g tillvaxt. Sedan
& problemet att landet & s& stort att det absoluta vardet av skulden blir val-
digt stort, uppét 1 600 miljarder euro. Portugals skuld & 100 procent av BNP
och underskottet 6 procent av BNP, men man har en lang period av |g till-
vaxt. Légst skuld har Spanien, mindre an haften av Greklands i procent av
BNP och ett budgetunderskott som har minskat. Men stor osakerhet rader om
bankproblemen &r |6sta.

Vilka lénder & insolventa? Varje beddmning & subjektiv. Det hér skulle
vara mina svar pa frégan: Grekland — helt klart ja. Portugal — formodligen.
Italien — kanske. Irland — kanske inte. Spanien — férmodligen inte.

Det gér forstas alltid att undvika statsbankrutt med tillrackligt stora stod.
Problemet &r att man da riskerar att glidain i ett 1&ngsiktigt ohdllbart system
dér man ger obegrénsade stod. Och man bryter i praktiken mot EU-fordragets
forbud mot stod till krislénder, mot the no bailout clause. Den blir i stéllet
raka motsatsen, en garanti for stod. Det hér riskerar att underminera hela det
skéarpta regelverket. Varfor skaman i ett euroland vararadd for béter om man
kan lanatill dem och i uténdan f& andralander att betala dem?

Nu ges visserligen stédlanen med harda villkor, men villkorligheten har
anda aldrig riktigt testats och det &r fullt mgjligt att man i slutandan, &ven om
villkoren inte uppfylls, betalar ut stéden darfor att man ar réadd for konsekven-
serna, de spridningseffekter som annars kan uppsta.

Det finns ett vaxande politiskt motstand mot ytterligare stod. Det gor det
troligt att stoden i stallet kommer att ges via eurosystemet, alltsi ECB och de
nationella centralbankerna. Karolina Ekholm kan sékert ge béttre siffror an
jag, men eurosystemet har redan stodkopt statsobligationer fran krislanderna
for minst 150 miljarder euro. Man har lanat krislandernas banker, ofta mot
daliga sikerheter, kanske 350 miljarder euro, kanske mer. Det & insatser som
vida éverstiger utbetalningarna frén raddningsfonden.

Nu menar manga att ECB bér tka sina insatser kraftigt, antingen direkt i
egen regi eller indirekt genom att man gor om raddningsfonden, EFSF, till en
bank s att den kan l&nai ECB. Den framsta motiveringen har & att eurosy-
stemet har obegransade resurser. Man har ett eget kapital p& 400 miljarder
kronor. Sedan kan en centralbank mycket val forlora hela sitt eget kapital.
Man kan operera med negativt eget kapital, eftersom funktionen att tillhanda-
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hélla betalningsmedel innebar att man har rétt till fria [&n fran allmanheten.
En centralbank kan alltid ensidigt cka den upplaningen genom att trycka
pengar. Problemet & da att det kan skapa inflation.

Det finns ocksa ett allvarligt demokratiproblem om ECB skulle gora annu
mycket stérre raddningsinsatser i egen regi. D& tar ju tjansteman dver beslut
om skattebetalarnas pengar. Det & ju de som i sluténdan &ger ECB och de
nationella centralbankerna. Sedan blir det svart for véljarna att forsta omfatt-
ningen av stéden och dtagandena.

Om man i stéllet ger ECB-stéd genom att raddningsfonden |nar i ECB
blir demokratiproblemet mindre darfor att ett EFSF-beslut kréver enhallighet
bland regeringarna. Men fortfarande kvarstar, sdvitt jag forstar, problemet att
man begér ytterligare fordragsbrott om ECB direkt eller indirekt [&nar till
medlemsstaternas regeringar. Enligt férdraget & det ju forbjudet for ECB att
gelan bade till EU-ingtitutioner och till offentliga organ i medlemslanderna.

Nu har man havdat att man kan ga runt det om man gér om EFSF till en
bank. Det finns ett undantag som tillater [an aven till offentligdgda banker.
Men det maste rimligen vara ren brannvinsadvokatyr. Undantaget &r bara till
for att offentligggda normala banker och privatédgda banker ska behandlas
lika. Nu &r inte raddningsfonden en vanlig bank utan den &r i forsta hand en
stodfond for just krisande stater.

Nu har jag varit inne pa juridik. Det & ganska oklokt av en ekonom. Po-
angen &r den att begdr man ytterligare fordragsbrott for att hantera den akuta
krisen maste man rimligen aventyra trovardigheten for ala andra regler, in-
klusive trovérdigheten for det skérpta finanspolitiska regel verket.

Né&gra ord om en annan idé, euroobligationer. Innebtrden &r att eurolan-
derna gemensamt ska garantera varandras statsupplaning, vilket egentligen &r
ekvivalent med obegransade stod till krislénderna, men det & ett tydligare
sadant system. Det & en oerhdrt |angtgaende integration. Den gér langre an
vad som géller for amerikanska delstater. De lanar upp var for sig. Ett trovar-
digt sadant system skulle utjamna statsskuldréntorna mellan eurolanderna.
Det & ju meningen, men det ar ocksa det som &r problemet, darfor att da fér
budgetunderskottet i ett enskilt land valdigt liten effekt pa den gemensamma
réntan. Det kommer da att forsvaga drivkrafterna for budgetdisciplin i ala
eurolander.

Manga menar ocksa att euroobligationer bara kan fungera om det blir ett i
verklig mening gemensamt europei skt beslutsfattande om hur stora budgetun-
derskott enskilda lander f&r ha, nagot som skulle ga langt utéver vad som
gdller om man bryter mot de gemensamma regler och sanktioner som har satts
upp. Det ar helt enkelt den formella beslutsmakten som maste flyttas.

Hur & det dd med alternativet skuldnedskrivning? Jag tror att en rejal sa
dan, mer &n 50 procent, &r helt oundviklig fér Grekland. Historiskt har skuld-
nedskrivningar underléttat for 1ander i statsskuldkris att ta sig ur den. Samti-
digt &r det ingen gratislunch, darfor att Grekland férmodligen under 18ng tid
skulle utestangas fran den internationella kapitalmarknaden. D& maste man



EU, EURON OCH KRISEN

finansiera alla utgifter med |6pande intakter. Pa kort sikt kan kraven pa bud-
getsanering faktiskt oka.

Nackdelen med skuldnedskrivning & forstds foljdverkningarna. Banker
kommer att ga omkull utan stod. | varje fall krislanderna kan inte klara det
sdva D& borde den europeiska raddningsfonden kunna fungera som en
bankakut, antingen direkt genom att ta 6ver och rekapitalisera banker eller
indirekt genom 1an till regeringarna som fér gora det. Det menar jag borde
vara fondens huvuduppgift, men det kréver mycket storre resurser @ fonden
har i dag.

Sedan &r en vanlig och rimlig synpunkt att man ocksa maste upprétta en
brandvagg for de lander som &r solventa. DA & problemet var man ska dra
gransen. Fel beslut kan f& svéra konsekvenser. Drar man gransen fore ett land
som sedan visar sig vara insolvent och som man f& ge upp urholkar man
trovérdigheten i krishanteringen ytterligare. Fortsdtter man att ge stéd och
sedan maste skriva ned fordringarna — jag tanker framst pa Italien — kan det
bli oerhort dyrt.

Kostnadernai alla krisanderna har under ett antal ar stigit kraftigt i forhal-
lande till genomsnittet for euroomrédet. De behdver nu kraftiga kostnads-
sankningar for att fafart pa exporten, vilket skulle hélla uppe tillvaxten, unge-
far som i Sverige under var budgetsanering, och gora det |dttare att ta sig ur
krisen. Problemet &r att det méste &stadkommas genom interndevalvering,
alltsd genom | 6nesznkningar, vilket kraver en 1ang period av hdg arbets dshet.

D& staller man sig naturligtvis frégan: Skulle Grekland kunna ldmna euron,
dterinfora en nationell valuta och |ata den fallai varde? Jag tror faktiskt att det
skulle vara bra for Grekland. Det skulle snabba pa anpassningen, &ven om det
skulle bli oerhort stokigt med frysning av banktillgangar, inférande av valuta
kontroll och sa vidare under sjalva konverteringen. Sedan skulle skuldernatill
utlandet 6ka i varde i forhdlande till inkomsterna. Darfor méaste man kombi-
nera det med en nedskrivning av statsskulden. Det skulle ocksa bli en rad
foretagskonkurser som innebdr just att féretagens skulder skrivs ned.

Men ocksa har finns en malkonflikt. Ett grekiskt uttrade skulle vara ytter-
ligt problematiskt fér andra krislénder. Vi vet att valutakriser i system med
fasta vaxelkurser brukar smitta av sig. N&r ett land har devalverat riktas
trycket mot andra. Jag tror att ndgot liknande skulle handa har. Forvantning-
arna pd att ocksd andra lander kan 1amna euron skulle driva upp deras stats-
skuldréntor och darmed férsvara deras problem.

Vad & mina dutsatser av det hér? Det & att det finns en grundléggande
malkonflikt mellan akut krishantering och valutaunionens langsiktiga forma-
ga att fungera. Man kan hantera den akuta krisen genom stérre stédinsatser
hela tiden. Men det ventyrar faktiskt valutaunionens majligheter att fungera
pé sikt darfor att det urholkar trovardigheten i de regel system som man byg-
ger upp om man helatiden bryter mot reglerna.

Jag tycker att problembeskrivningen ofta & fel. Skuldnedskrivningar i sig
hotar inte euron. Det finns inget som siger att valutaunionen kommer att
fungera samre efter en skuldnedskrivning én fore, snarast & det tvéartom.
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Déaremot kan en skuldnedskrivning utlésa en akut finanskris igen. Men det ar
ett annat problem. Det &r ett fortsatt alvarligt problem, men det & inte en
fréga om eurons fortbestand. Det allvarligaste problemet for euron tror jag ar
om man fortsétter att ge valdigt stora stéd och det i slutdndan leder till stora
forluster for skattebetalarnai de lander som ger stoden. Darmed kan en véljar-
revolt uppsta i landerna som ger stéd, men ocksd i landerna som tar emot stod
darfor att de &r forenade med sa hardavillkor.

Det behovs en rejd grekisk skuldnedskrivning. Det kréver ytterligare stod-
insatser for banksektorn, vilket i sin tur kraver storre resurser for den europe-
iska réddningsfonden. Den bor, som jag sade, i forsta hand fungera som en
europeisk bankakut. Men da krévs det snabba politiska beslut, som verkar
svéra att fatill stand.

Jag tror att det vore bra for Grekland att |1dmna euron, men det vore kata-
strofalt for det dvriga euroomrédet eller for Gvriga krislander.

Huvuddutsats: Det finns inga enkla lGsningar. Det & genuint svart att veta
vilken I6sning som & minst ddlig. Det finns, skulle jag vilja siga, en enda
saker dutsats. Det &r att man inte fér forsitta sig i den situation som man har
giort. Det & ingen originell slutsats och den &r inte heller till sarskilt stor
hjélp.

(Appl&der)

Ordféranden: Det & precis sddant hér som & syftet med de har inledningarna.
Jag antar att vi ndr ndgot slags problematisering pa ytterligare en niva utdver
den vi redan hade uppe nar vi satt med dettai utskottet si sent som i forrgar.

Vi ska ga vidare p& den linjen, narmast till Lars Jonung, ny ordférande i
Finanspolitiska rédet och med gedigen EU-bakgrund naturligtvis. Han &r
ocksa professor i nationalekonomi vid Ekonomihodgskolan i Lund.

Lars har utlovat en analys av hur erfarenheter fran fem federala stater kan
hjélpa eurosamarbetet i dag. Vakommen!

Lars Jonung: Lars Camfors och jag har en arbetsférdelning. Lars tar hand om
den akuta krisen i det korta perspektivet och jag tar hand om det |anga per-
spektivet, hur man ska undvika att hamna i en akut kris. Lars har den svéra
uppgiften, jag har den latta.

Jag ska borja med frégan: Hur bor finanspolitiken samordnas inom det eu-
ropeiska valutaomrédet? Den har frégan har diskuterats i mer &n 20 &, énda
sedan de forsta forslagen till en gemensam valuta lanserades. Skuldkrisen har
gjort fragan brannande aktuell.

Nu skulle man kunna tycka att det efter 20 ar skulle finnas ett svar pa fra
gan hur ramverket bor se ut. Men det saknas i dag bland forskarna en enhetlig
syn pa det finanspolitiska ramverket. Man frégar sig d& Varfor finns inte
denna samsyn? Vad & det som gor att vi samlas sd har manga for att diskute-
ra nagonting som ekonomerna och politikerna borde ha 16st redan fér 20 ar
sedan?
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Svaret &r att euron & nagot nytt. Det & en unik valutaunion. Det & den
forsta valutaunionen dar vi har centraliserat penningpolitiken till en central-
bank i Frankfurt och decentraliserat finanspolitiken. Det finns manga typer av
valutaunioner i historien, men det finns ingen som liknar euroomradets. Det
innebar ocksd att vi saknar empirisk erfarenhet. Vi saknar stod i historien for
att kunna dra fasta slutsatser.

Ett annat skal till att vi har en sadan spridning i asikterna om hur valuta-
unionen ska hanteras finanspolitiskt & att det finns stora skillnader mellan
eurolanderna. Dessa skillnader i ekonomiska och politiska forutsdttningar
bidrar till skillnaderna.

Om du fragar en tysk ekonom vad som &r orsaken till eurokrisen kommer
han att sdga: Det & grekerna. De & aldeles for spendersasmma. De borde
spara mer och konsumera mindre. Frégar du en grekisk ekonom vad som &r
problemet med euroomrédet svarar han: Det &r tyskarna. De sparar fér mycket
och konsumerar for lite. Frégar man sedan en svensk ekonom &r vi neutrala.
Vi siger att det & bade grekernas och tyskarnas fel.

Vad kan sigas i dag som inte har sagts tidigare? Lars Calmfors papekade
att det & mycket svart att vara originell. Jag haller helt med honom. Jag ska
forsoka fuska i branschen. Jag stéller frégan: Vilket system av fiskal federa-
lism vore mest |ampligt for EU att doma av erfarenheterna fran den finanspo-
litiska utvaxlingen i stater som &r organiserade som federation? Jag tror att
man kan lara sig for euroomrédet genom att se pa andra stater som har en
federal struktur.

L&t mig borja med att definiera vad som &r fiskal federalism. Det handlar
om arrangemanget mellan federal och delstatlig niva rérande de offentliga
finanserna. Hur har man organiserat det bland maktcentrum pa unionsniva
och pa lokal niva hos delstater och provinser? Jag har tittat pa fyra federatio-
ner: Argentina, Brasilien, Kanada och USA. Det finns manga fler federationer
man kan granska, Belgien, Tyskland, Schweiz, Australien, Spanien och s3
vidare, men jag tror att de slutsatser jag kommer fram till hér i stort sett &r
opéverkade av hur manga federationer vi tittar pa.

Utgangspunkten har & att EU &r en typ av federation. EU och de hér lan-
derna har en gemensam struktur. For det forsta & de ala valutaunioner. De
har en gemensam centralbank, det vill sdga en centraliserad penningpolitik.
For det andra & de alla finanspolitiska unioner med en federal uppbyggnad.
Det innebar tva nivaer, unionsnivan, det vill siga Bryssel eller Washington,
och delstatsnivan, national staterna. Bagge nivaerna bestammer dver offentliga
utgifter och dver skatter.

Det finns naturligtvis en viss skillnad. Bryssel har en svagare finanspolitisk
makt &n den federala nivan i en typisk federation. ECB har en starkare pen-
ningpolitisk makt &n den federala centralbanken i en typisk federation. Sedan
har vi ocksa fri rorlighet av arbetskraft, kapital och varor inom alla federatio-
nerna. Det har vi ocksd inom EU. Vi har ocksd en fiskal konkurrens, det vill
siga en konkurrens nar det géller skatter och offentliga utgifter pa mediems-
niva
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| den tabell som visas kan ni se kérnan for de olika slutsatserna. Den visar
inflationstakten i USA, Kanada, Argentina och Brasilien. Vi kan boérja med
den forsta kolumnen, inflationstakten. USA har under &ren 19802006 en
inflationstakt pa 3,9 procent i genomsnitt. Kanada har 3,8. Argentina har
294.9. Jag ber om ursakt for ”,9”. Den siffran & naturligtvis helt tagen ur
luften. Det finns ingen sadan exakthet nar det géller att berdkna inflationen i
ett land som har hyperinflation, i ett land d&r man dessutom systematiskt
fuskar med konsumentprisindex. 300 procent, kanske 400 procent & mer
korrekt. Brasilien ligger ocksa pa 400 procent.

Det innebér ocksa att rantorna blir valdigt hoga. Det gér inte att finna n&
gon uppgift pa hur hdg statsobligationsrantan & i Argentina for den hér peri-
oden. | Brasilien ligger réntan pa 23,4 procent medan rantenivéernai Kanada
och USA & betydligt |&gre.

D& frégar man sig: Vad & det som forklarar skillnaden i inflationsbeteen-
de? Det &r delstaternas budgetdisciplin som & nyckeln. Det vill saga att bris-
ten pa budgetdisciplin pa delstatsniva leder till finanspolitisk instabilitet pa
den federala nivan.

Finanspolitisk instabilitet palokal nivaleder till penningpolitisk instabilitet
och darmed till hdg inflation och hdg statsskuld.

Med ekonomjargong: Den finanspolitiska regimen dominerar éver den
penningpolitiska regimen, det vill siga att centralbanken inte kan fokusera pa
den viktiga uppgiften for en centralbank, att halla I8g inflation. Den maste ta
hansyn till andra forhallanden. Det & det som har hant i Brasilien och Argen-
tina. Ni kommer senare i Martin Flodéns anforande att hora att ECB &r pavég
in i den situationen genom att den tar Gver en stor del av finanspolitikens
effekter i euroomradet.

Hur ska man forklara skillnaden i delstatlig budgetdisciplin mellan USA
och Kanada & ena sidan och Argentina och Brasilien & andra sidan? L&t oss
titta pa den ekonomiska historien for fiskal federalism i dessa fyra lander. Vi
kommer fram till att det &r férekomsten av explicita eller implicita no bailout-
regler som &r den framsta forklaringen.

Det finns tyvarr ingen bra dverséttning av no bailout till svenska; icke
réddnings-klausul, icke undsattnings-klausul. Delstater i Kanada och USA har
tvingats till finanspolitisk disciplin darfor att det inte har funnits ndgon rédda-
re i ndden. Argentina och Brasilien befinner sig daremot i ett 1&ge dar den
centrala makten gang pa gang har ingripit for att radda delstaterna, provinser-
na

| ndsta steg kan man diskutera hur det kan komma sig att vissa federationer
har bindande bailout-regler nér andra federationer inte har kunnat utveckla ett
sédant system. Det & en frdga som statsvetare, historieekonomer och natio-
nalekonomer fé&r besvara. Jag tror att nyckeln till svaret ligger i den typen av
konstitution, en kombination av proportionerliga val, majoritetsval och presi-
dentstyre, som har utvecklatsi Sydamerika jamfort med Nordamerika.

Vad drar vi for lardomar av detta for euroomrédet? Den forsta och vikti-
gaste lardomen &r att en trovérdig no bailout-regel & den centrala forutsétt-
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ningen for finanspolitisk disciplin hos de enskilda medlemsstaternai euroom-
radet. Med en sidan strikt no bailout-regel kan ocksa de finansiella markna-
derna fungera som finanspolitiska vakthundar.

Det hér &r inget nytt egentligen. De som konstruerade euroomrédet insdg
redan frén borjan problemet med decentraliserad finanspolitik pd nationell
nivd. De konstruerade en stabilitets- och tillvaxtpakt. Tankandet fanns med.
Men politikerna foljde inte det.

Marknaden trodde inte heller pd en no bailout-regel. Ansvariga EU-
politiker reagerade forst nar krisen brét ut — som marknaden férvéntade sig.
De borjade med bailout. De har kommit in pa bailout-vagen. Nu behéver
né&gon baila’ ut politikerna frén den vag de har valt. Det ar det budskapet
som Lars Calmfors tog upp har och visade hur svért det &r att radda politiker
som har hamnat i en sadan situation.

En no bailout-regel boér kombineras med reformer som dkar 6ppenheten
runt medlemsstaternas budget- och skuldpolitik. Det blir |&tare for utomsta-
ende att fa en klar bild av budgetlaget. Det blir béttre forutsattningar for de
finansiella marknaderna att prissétta finanspolitiken i prisséttningen av stats-
obligationerna.

Blygsam som jag &r kan jag namna att ett finanspolitiskt réd kan vara ett
bidrag i sammanhanget. Problemet &r att det finns finanspolitiska rad i norra
Europa, dar de egentligen inte behdvs, jamfért med behovet i sddra Europa
dar det inte finns n&gra finanspolitiskaréd an.

Den andra lérdomen &r att en trovéardig no bailout-regel ger medlemssta-
terna frihet att bestdmma Over storleken och sammanséttningen av de offent-
liga utgifterna och dver skatterna. Det behdvs ingen dverstatlig detaljkontroll.
Om det finns marknadsdisciplin finns ocksa stora mgjligheter for nationell
frihet. Ett Overstatligt ramverk kan behovas rérande transparens och hederlig
nationalbokféring. Det underléttar extern utvardering av budgetpolitiken.

Jag satt i tio &r i Bryssel pé& generaldirektoratet for ekonomi och finans, dar
vi hade som uppgift att dvervaka finanspolitiken i de enskilda medlemslan-
derna. Alla visste att grekernas siffror var 16gn, bluff och bdg. De var ett
skamt vid luncherna och kaffebordet, men vi hade inte makten att begéra en
revision. Det fanns inga mojligheter att revidera. Det fanns inte i fordraget.
Nu kommer méjligheten. Det &r ett litet bidrag for att underlétta uppkomsten
av en béttre fungerande finanspolitisk disciplin.

Den tredje lardomen som kan dras av de fyra landerna jag har ndmnt tidi-
gare & att en gemensam statsobligation under vissa forutséttningar kan vara
en metod for finansiering av ett enskilt medlemdand i akuta svarigheter. Jag
sager under vissa forutsittningar. De & si komplicerade att tiden inte till ater
mig att forklara hur man ska gora.

Poangen &r att en federal upplaning undviker det trovardighets- och likvi-
ditetsproblem som medlemsstater med stora budgetunderskott méter. Ett land
i akut kris behover 1&na, men i en akut kris har finansmarknaden en tendens
att sténga ute landet i fréga respektive hoja rantorna fér mycket.

Hér gar det att dra vissalardomar av hur andra federationer har klarat sig.
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Den ekonomiska historien ger ocksa en prognos for euroomradet, namli-
gen rorande den fiskala federalismen. Djupa ekonomiska kriser i en federa-
tion bidrar till en centralisering av den fiskala makten. Det &r framfér allt 30-
talet som &r ett exempel hér. Da forvandlades USA genom the New Deal och
Roosevelt till mer av ett federalt land, ett land dar den federala makten tkade
Over fordelningen av de ekonomiska resurserna. USA blev enligt vissa forska-
re en transfer union pa grund av the New Deal och 30-talskrisen. Det var
samma monster i Kanada, Argentina och Brasilien. Det ger 0ss prognosen att
dagens djupa kris i euroomradet kommer att leda till mer av koncentration av
den finanspolitiska makten och kontrollen till Bryssel.

Jag tycker mig ha sett detta monster — i alla fal hittills i EU:s krishanter-
ing. Vi har fatt raddningsfonden. Vi far ett sexpack med kraftigare kontroll
over enskilda landers finanspolitik. Vi far en finansiell inspektion pd EU-niva

Sist & det allra viktigast att pdpeka foljande. Ett system, en valutaunion, &r
stabilt bara om de ansvariga for val utaunionen ocksa har férmagan att anpassa
sig till nya forhallanden och nya utmaningar, har en férmaga att lara sig. Jag
tycker att vi har en sidan l&roprocess pa gang inom EU. Reformer &ger rum i
det finanspolitiska ramverket pa bade federal och delstatlig niva, det vill siga
pa nationell nivd. Omvandlingstrycket & hogt. Omvandlingstrycket var en
populdr term nar vi skulle forsvara den fasta vaxelkursen i Sverige i borjan av
90-talet. Vi lyckades faktiskt att med vart omvandlingstryck modernisera
Sverige. Ett land som Grekland tvingas, i allafall pa papperet, att genomfora
manga av de reformer som ekonomer och kommissionen gang pé& gang begart
men aldrig fétt levererat.

Lar man sig nu den rétta laxan for att ta euroomradet ur krisen och for-
vandla euroomréadet till en hallbar och stabil valutaunion? Jag tror att svaret
kommer att ges nér Sieps och finansutskottet har en hearing om fem eller tio
ar. Davet vi. Nu befinner vi oss mitt i sjalva krisprocessen.

Jag vill anda sluta med en positiv underton. EU utvecklas genom kriser.
Dagens kris har stor utvecklingspotential. Jag vill avsluta med att citera Rahm
Emanuel, White House Chief of Staff. Han sade i februari 2009: Don't waste
agood crisis! Slang inte bort en god kris!

Min forhoppning & att de ansvarigai EU anvander den har krisen till n&
got positivt och konstruktivt.

(Appléder)

Anna Sellinger, Seps: Det & ett noje att ge ordet till Karolina Ekholm, vice
riksbankschef. Karolina Ekholm far ordet och skatala om temat penningpoli-
tik och statsfinansiella problem.

Karolina Ekholm, vice riksbankschef: Jag ska fokusera en hel del pa penning-
politikens roll och respons pé de statsfinansiella problemen, temat for dagens
seminarium. Det & naturligt eftersom jag kommer frén Riksbanken.
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Statsfinansiella problem &r négot som paverkar penningpolitik pa ett re-
gelméssigt sitt. Det kan fa effekter pd inflation och resursutnyttjande. Det &r
s&dant som penningpolitiken hanterar regelméassigt. Det jag tankte fokusera pa
i dag & snarast hur de statsfinansiella problem vi ser i dag i Europa paverkar
de finansiella marknaderna. De skapar problem av en annan karaktér ur ett
central banksperspektiv.

| den hér figuren visas ranteskillnaden pa statsobligationer for ett antal
lander gentemot Tyskland. Manga av de lander som nu har svaga statsfinanser
kunde under 1ang tid lana till ungefar samma réantor som ett land som Tysk-
land métte pd marknaden. | samband med den finansiella krisen, som gick inii
ett akut skede hésten 2008, kom statsobligationsrantorna att gé isar. Som ni
kan se i diagrammet har de under senare tid gétt isar mycket. De réntor som
marknaden kraver for att I&na ut pengar till Grekland & skyhdga. Nu &r inte
Grekland ute p& marknaden langre eftersom landet & inne i olika stédpro-
gram. Ni ser ocksa att réntorna & hoga foér Portugal och Irland, som ocksa &r
programlénder.

Hér syns den stress som de svaga statsfinansernai Europa har lett till pa de
finansiella marknaderna.

Vad som borjar som en finanskris, utvecklas sedan till en skuldkris, och far
sedan adterigen negativa effekter pa de finansiella marknaderna. Det ser vi
ofta. Att en finanskris s& smaningom utvecklas till en skuldkris har hant
manga ganger i historien. Det hanger samman med att nar banker far problem,
med en kreditdtstramning, aktivitetsnivén i ekonomin gér ned, forsvagas
typiskt statsfinanserna genom att skatteintakter sjunker och utgifter gar upp
via att transfereringar och andra typer av utgifter Okar. Det &r ett vanligt skél
till att statsfinanserna pverkas negativt av en finansiell kris. Sedan kan lander
tvingas till att anvanda skattemedel for att stodja banker i kris. Det & inte sa
relevant for en del av de eurolénder som befinner sig i kris just nu. Det &r i
hogsta grad relevant for Irland, som &r ett land som hade vé skotta statsfinan-
ser nar den finansiella krisen drabbade landet, men pa grund av att de irlands-
ka bankerna fick stora problem och den irlandska staten stédde de irléandska
bankerna har Irland kommit att f& héga budgetunderskott och en mycket
snabbt vaxande statsskuld. Det &r ett vanligt fenomen.

Finansiell kris leder till forsvagade statsfinanser. Sedan far vi en feedback-
effekt. N&r statsfinanserna har forsvagats innebér det typiskt att |&nder med
svaga statsfinanser fér betala hogre rantor for att finansiera sig, vilket fram-
gick i det tidigare diagrammet. Hogre rantor pa statsobligationerna leder till
att vardet pa obligationerna faller. De som innehar vardepapperen drabbas i
viss man av att vardet pa deras tillgangar gar ned. Det ar framfor allt banker
som & innehavare av den typen av vardepapper. Nar vardet pa statsobligatio-
nerna gér ned kan det ledatill att bankerna bedéms som mindre kreditvardiga
nér de ska finansiera sig pa de internationella kapitalmarknaderna. D& kan de
komma att pressas genom att de far svért att finansiera sig. Aven om man vet
vilka banker som &r exponerade gentemot statspapper utgivna av léander med
svaga statsfinanser finns det typiskt sett osdkerhet runt indirekta exponeringar
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som finns pé de finansiella marknaderna genom att banker exponerar dem
mot varandra. Det har kan skapa stor osikerhet pa de finansiella marknader-
na. Den osikerheten kan spadas pd om det ocksa réder tveksamhet runt sta-
ternas mgjlighet att stdja systemviktiga finansiella institut som pressas av
svérigheter att finansiera sig pd marknaderna. Allt detta kan samverka till en
komplex och omfattande kris. Det paverkar ocksa realekonomin genom att
banker far samre forutsittningar att formedla krediter. Det blir stramare kre-
ditgivning. Atstramningen pa det statsfinansiella héllet med krav p& budget-
konsolidering & ocksd nagot som paverkar realekonomin negativt. Har kan
det bli en starkt negativ spiral som &r svér att tasig ur.

L&t oss titta p& exponeringar i bankvasendet i Europa gentemot de euro-
lander som har svaga statsfinanser. Det &r val kant hur det ser ut p& markna-
den. | den h& figuren visas exponeringarna. Det & direkta exponeringar
aggregerade pa landniva Ni ser att franska banker &r i relativa termer hogt
exponerade. Det hdnger samman med att manga franska banker &r innehavare
av statsobligationer frén statsfinansiellt svaga euroldnder. Aven tyska banker
ar hogt exponerade.

Det hér leder till att det kan uppsta svarigheter for bankerna att finansiera
sig pa marknaden. Den har figuren visar si kallade CDS-premier. Det kan
man tolka som kostnaden for att forsdkra sig mot betalningsinstallelse, om
man nu ska |&na ut pengar till en bank. Det & ett slags méatt p& hur riskfyllt
marknaden varderar utldning till olika banker. Har ser ni CDS-premierna for
ett antal europeiska banker. Vad man kan se av denna figur & att de har gétt
dramatiskt upp for vissa banker under senare tid. For de banker som visas i
den har figuren ligger CDS-premierna pa en hog niva.

Riksbanken &r sérskilt intresserad av att folja de svenska bankerna. Vi vill
veta hur deras tillgang till marknadsfinansiering ser ut. CDS-premierna har
under senare tid stigit dven for svenska banker, men som ni ser av den hér
figuren skiljer sig CDS-premierna substantiellt i niva frén vad som géaller for
de europeiska bankerna generellt sett. An s lange tycks det vara si — det &
den tolkning vi gor — att man pa marknaden skiljer ut de svenska bankerna
och betraktar dem som mer kreditvardiga, mindre riskfyllda, &n andra europe-
iska banker. Har ser ni att det & en stor skillnad. L&t oss gatillbakai tiden. Vi
kan jamfoéra med tidigt under den finansiella krisen, borjan av 2009, dar de
svenska bankerna var pressade pa grund av aktiviteterna i Baltikum. D& var
CDS-premierna for svenska banker hdgre an for genomsnittet for Europa.

Lars Calmfors tog upp att krishanteringen har legat mycket pa central-
banksnivd. ECB har agerat via sin balansrakning. Den har figuren visar hur
balansomslutningen har utvecklats fér ECB jamfért med ett antal andra cen-
tralbanker, bland annat Riksbanken. Ni ser att vér balansomslutning okade
mycket under den mest intensiva fasen av den finansiella krisen. Vi har kun-
nat avveckla ménga av de extraordinéra &tgarder vi genomforde. | ECB:s fall
& de fortfarande i en fas dar de expanderar &tgérderna. Man tillhandahdller i
forsta hand likviditet till banker inom euroomradet. Det handlar om kortfristig
finansiering. For sin kortfristiga finansiering kan banker i euroomradet kom-
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ma till ECB. De fé&r |amna sikerheter. ECB accepterar da statsobligationer
frén lander med svaga statsfinanser som sikerheter. Under senare tid har ECB
varit inne och direkt kdpt statspapper sjav pa marknaderna. Det & en kontro-
versiell &gard. Min tolkning av ECB:sroll i detta &r att de har tvingats kliva
ini ett politiskt vakuum och hantera krisen pa kort sikt i avsaknad av trovéar-
diga politiska beslut for att hantera detta pa ett mer grundldggande sétt. En
centralbank kan aldrig 16sa de mer grundldggande problemen utan kan bara
tillhandahalla likviditet.

De realekonomiska konsekvenserna som kommer i skuldkrisens spar ska-
par ett tryck pa penningpolitiken. Férutom att ECB har &gnat sig &t att 1&na ut
pengar till europeiska banker och dven att kopa statsobligationer pa andra-
handsmarknaden har man ocksa kommit att féra en rétt expansiv penningpoli-
tik. Det & tydligt att man under senare tid har valt att avvakta med rantehd;-
ningar trots att man ur ett ECB-perspektiv ar bekymrad éver vad man inom
ECB tycker &r en hog inflationsniva

Den har figuren visar pa styrréantor satta av ett antal centralbanker. Sedan
visar den marknadens forvantningar av hur styrréntorna kommer att utveckla
sig framover. Ni ser att marknaderna férvéntar sig att styrrantorna kommer att
forbli 14ga under en |8ng period.

Ett grundldggande problem som ECB inte kan gora sd mycket &t & nagot
som ocksa skymtade forbi i Lars Calmfors presentation, namligen det faktum
att flera av landerna som nu har svaga statsfinanser under mycket 1ang tid har
fétt sin konkurrenskraft forsamrad i relativa termer inom euroomrédet. Den
hér figuren visar ungefé&r samma sak som Lars bild visade, fastén det har
handlar om tillvaxten i enhetsarbetskostnaderna som en skillnad gentemot
genomsnittet for hela euroomrédet. Tyskland & med. Det ger ett litet perspek-
tiv pa den grekiska synpunkten som Lars Jonung tog upp, namligen att tys-
karna sparar for mycket och konsumerar for lite. Ett problem for grekerna &r
att medan tyskarna har sett till att successivt 6ka sin konkurrenskraft under
hela 00-talet genom att pa nédgot sitt se till att 16ne- och prisdkningar har
héllits ned har lander som Grekland haft den precis motsatta utvecklingen.
Man har haft 16ne- och prisdkningar som har dverstigit genomsnittet fér euro-
omrédet totalt sett. Det & ett problem som méste l6sas pa ett eller annat sitt
for den mer 1&ngsiktiga hanteringen.

Vad anser jag behdver goras? Jag ska siga vad jag anser pa mer Gver-
gripande niva utan att ga in pa exakt hur det har ska implementeras. Priori-
tetett i det hér laget & att se till att de europeiska bankerna &r tillréackligt
starka for att klara av en stressad situation. Som l&get ser ut just nu tror jag att
det vérsta som kan hénda &r att problemen med svaga statsfinanser leder till
en regelrétt bankkris pa europeisk nivd Det handlar om att antingen pressa
bankernas &gare till att stoppain mer kapital i bankerna eller att setill att man
pé den offentliga sidan &minstone har beredskap att ta 6ver och stoppa in
kapital i banker som hamnar i problem. Det uppfattar jag som det viktigaste
att fokusera pa just nu. Det & det som syns i medierapporteringen. Man ser i
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politiska utspel pa euroniva att det & i de termerna som de politiska ledarna i
euroomrédet tanker.

Sedan &r det viktigt att |6sa Greklandskrisen pa ett eller annat sitt. S&
lange Greklandsproblemet forblir oldst kommer man inte undan den finansiel-
laturbulensen.

Pa langre sikt &r det viktigt att skapa ett trovardigt ramverk for att hantera
statsskuldskris inom euroomradet—EU. Lars Jonung var inne pa att det &r
viktigt att ha trovérdiga no bailout-klausuler som gér att man aldrig behtver
hantera statsskuldskriser. Men i brist pa trovardiga sddana klausuler & det
viktigt att &minstone ha tankt ut i forvag hur man ska hantera lander som
hamnar i kris.

Palang sikt & det centralt att konkurrenskraften starksi de lander som un-
der I&ng tid har sett forsamrad konkurrenskraft. Det kan ske antingen via
intern devalvering inom ramen fér euroomradet eller genom att 1amna euro-
omradet och fa regelrétta devalveringar. Lars Calmfors forklarade pa ett fore-
domligt satt att det skapar en rad andra problem som man anda vill undvika.

(Appléder)

Ordféranden: Hittills under de forstainléaggen har det refereratstill ECB. Det
kommer ni sékert att gora dven i den politiska diskussionen framover. | den
frdgan har vi med oss professor Martin Flodén fran Stockholms universitet
som ska presentera en analys av hur skuldkrisen kan hanteras genom en mer
aktiv roll for ECB.

Professor Martin Flodén, Stockholms universitet: Aven jag kommer att siga
mycket som redan har sagts. Sérskilt nér man &r sista talare blir det &nnu mer
som redan &r sagt.

Framfor allt & min analys vadigt lik Lars Calmfors, men slutsatserna &r
kanske aningen annorlunda. Jag kommer att upprepa mycket av det Lars
Calmfors har sagt men anda landai lite nya slutsatser. Jag kommer att fokuse-
ramest pa Europeiska centralbankens roll i krishanteringen.

Jag ténkte inte prata om bakgrund. Det har redan getts en tydlig bakgrund.
Jag kommer att prata om hur skuldkrisen kan bli sjdlvuppfyllande och hur
penningpolitiken kan bidra till att undvika s@vuppfyllande skuldkriser. Jag
kommer senare att ge nagra synpunkter pd hur jag anser att man bast bor
hantera skuldkrisen. Precis som flera har pdpekat menar jag att krisen & djup.
Det finns ett antal stora beslut som behéver fattas. Vi far vdja mellan flera
olika otrevligheter. Det finns absolut ingen 1&tt Gsning.

Som allavet & de utestdende skuldernai manga lander, sarskilt i Sydeuro-
pa, valdigt stora. Men &ven manga lander i Centraleuropa har stora skulder
och har brutit mot stabilitetspaktens regler fore finanskrisen, redan under de
goda &ren. Till exempel gick Tyskland in i finanskrisen med en skuld som var
hogre an vad som var tillatet enligt stabilitetspakten, sa det ar inte bara de
sydeuropeiska landerna som har fért en alltfér expansiv finanspolitik.
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Denna expansiva finanspolitik har bidragit till att det krévs tuffa beslut och
en svér anpassning. Frégan & dock om situationen &r ohanterlig i de flesta
landerna eller inte. Svaret pa den frégan beror ganska mycket pa vad markna-
den tror, om man har forvantningarna med sig eller inte. Om skulden & 100
procent eller 150 procent av BNP och rantenivan ligger kring 2 procent &r det
inte sarskilt svart att med dverskott i de offentliga finanserna halla en stabil
skuldniva eller till och med minska skuldnivan. Men om rantorna borjar stiga
uppdt 5-6 procent behovs det forstds 5-6 procent och kanske dnnu mer av
BNP i dtstramning bara for att stabilisera skulden. Om marknaden kanner sig
mer eller mindre 6vertygad om att landet kommer att stélla in betalningarna,
som man gor i Grekland, och rantan kanske & 2223 procent eller &nnu hogre
kommer hela statsbudgeten att behtdva gatill att bara betala rantor pa skulden,
och det & naturligtvis helt ohllbart.

Nu l&nar inte Grekland till dessa réantor i och med att de far 1ana av andra
europeiska lander och IMF till en l&gre kostnad, men den poéng jag vill gora
ar att forvantningar om en skuldkris i sig kan bli sjdvuppfyllande. Det kan
hénda nastan vilket land som helst, sérskilt i en valutaunion dér man inte har
kontroll dver den egna penningpolitiken. Men det &r sjavklart mer troligt att
det hander i ett land som har en stor utestdende skuld, |8g tillvaxt, underskott i
de offentliga finanserna etcetera.

Vad kan d& en centralbank gora i en krissituation, oavsett om det uppstér
en bankkris eller en skuldkris for lander? | princip kan en centralbank géra
néstan vad som helst. De har obegrénsade resurser att gora bail-outs, det vill
saga |6sa ut fordringar, sa lange de &r uttrycktai centralbankens egen valuta.
Risken om de gor detta &r forstas att det uppstar inflation, en minskad trovar-
dighet for penningpolitiken i framtiden etcetera, sd i princip alla skulle vé
sdga att det inte & onskvért att centralbanken typiskt sett anvander denna
forméaga till att 16sa ut alla mgjliga skulder. Det & inte heller vad jag fore-
sprakar.

En observation som har gjorts i litteraturen, sarskilt med bidrag frén érets
Nobel pristagare Thomas Sargent tillsammans med en medforfattare, visar hur
svért det kan vara att bedriva en sund penningpolitik om finanspolitiken blir
alltfor expansiv. Finanspolitiken kan i vissa l&gen eventuellt tvinga fram en
altfor expansiv penningpolitik dér penningpolitiken i princip finansierar de
offentliga underskotten. Detta & en situation som vi vill undvika, och da kan
det vara meningsfullt med no bailout-regler etcetera.

Christopher Sims, den andra Nobelpristagaren, har tillsammans med flera
andra forskare visat att man kan férlora kontroll Gver prisnivan och infla-
tionsutvecklingen aen om penningpolitiken inte forsdker hjalpa finanspoliti-
ken utan fors en valdigt strikt, & oberoende och inte reagerar pa okad skuld-
sdttning i den offentliga sektorn.

Jag héller inte riktigt med om till exempel Lars Jonungs slutsats att trovar-
diga no bailout-klausuler & det viktigaste for att fa finanspolitisk disciplin
och dérmed en sund penningpolitik. Jag tycker inte att det & det viktigaste,
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utan det viktigaste ar att man verkligen for en sund finanspolitik. Om man har
trovéardiga no bailout-regler eller inte & av underordnad betydelse.

Nu har vi en situation dar finanspolitiken inte har forts pa ett korrekt sitt,
och da stér vi infor ett antal otrevliga val utan en bralosning. Frégan & dd om
den europeiska centralbanken bor agera lender of last resort, eller pa svenska:
langivare i sista instans. Det har anses vara en salvklar princip for hur en
centralbank ska agera gentemot afférsbanker. Om solventa afférsbanker av
nagon anledning inte kan finansiera sig pa marknaden, till exempel om mark-
naden kraver for hoga rantor s att det uppstar likviditetsproblem, ska central-
banken |&na ut obegransat till affarshankerna. Det &r ocksdi princip vad vi har
sett under krisen i alla lander. Centralbankernas balansomslutningar har i
manga fall tre- eller fyrdubblats, framfor allt pd grund av att man har gett mer
likviditet till affarsbankerna.

Man kan fréga sig om inte en centralbank, sarskilt i en valutaunion, bor
forsoka uppfylla samma funktion gentemot regeringar. Det & en ganska svar
fraga att svara pa, framfor allt for att det kanske ar annu svéarare att bedéma
om ett land &r solvent &n om en affarsbank & solvent. Det beror ju pa den
politiska viljan och férmégan att dterbetala skulder och att sanera de offentli-
gafinanserna.

ECB har som sagt fyllt den hér funktionen valdigt tydligt gentemot affars-
bankerna men delvis dven gentemot landerna. Man har alltsa kdpt statsobliga-
tioner, och man har tvingats ta emot statsobligationer som sékerhet nér afféars-
bankerna har fatt likviditet. Man har daremot sagt valdigt tydligt att man inte
vill varalangivarei sistainstans.

Den hér grafen [ECB:s innehav av ”statsobligationer”] visar en del av
ECB:s €ller eurosystemets balansrékning, de tillgangar man har i det man
kallar penningpolitiskt syfte. Det & framfor allt att man har kopt statsobliga-
tioner frén sydeuropeiska lander. Man siger inte exakt vilka landers obliga-
tioner man koper, men det & formodligen mellan 100 och 200 miljarder euro
som man har kopt i sydeuropeiska landers statsobligationer, och det & en
sorts lite mjuk bailout och/éller ett likviditetsstod till 1anderna. Det skulle i
alafall jag tolka det som.

ECB tvingas nu agera lender of last resort till [andernai viss utstréackning.
Om man déremot lovade att man kan och vill fylla den hér funktionen skulle
formodligen forvantningarna éndras, och man skulle inte behéva fylla funk-
tionen. Det vet man inte. Det finns forstas en osakerhetsfaktor med har. Det &r
den ena observationen.

Den andra observationen &r att den roll som nu den hér réaddningsfonden
EFSF forsoker fylla & delvis att bli en langivare i sistainstans fran de lander
som har lite béttre offentliga finanser till krisdnderna. Men det &r viktigt att
inse att EFSF har begransade resurser. Nu, dven efter att |anemajligheterna i
EFSF har hgjts till 440 miljarder euro, har vi den svarta stapeln i grafen har
[Skuldproblematiken] att jamféra med de utestdende skulderna i de mest
potentiella skuldlénderna. Det & den vénstra stapeln. | mitten har vi de skul-
der och underskott som ska finansieras under nasta ar. Vi ser att raddnings-
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fondens medel &r valdigt begrénsade, och det ar knappast troligt att man kan
hoja utl&ningskapaciteten sarskilt mycket mer om man inte tar hjalp av cen-
tralbanken, som allts& har obegransade resurser.

Det finns manga svaraval, och allal6sningar, oavsett vad man gor, innebar
stora kostnader. Men det finns tva punkter dar man i princip kan vidta atgar-
der utan kostnader. Sammanfattningsvis tycker jag att foljande bor goras, pa
ett ungefar.

Det ena &r att det behdvs tydliga politiska besked, for den politiska risken
ar just nu valdigt stor. Alla vet att det behovs stora beslut, men det spelar stor
roll fér marknaderna om Grekland kommer att réddas genom att skattebetal a-
rei andralénder tar 6ver den grekiska skulden eller om den grekiska skulden
skrivs ned eller om Grekland tvingas ldmna samarbetet till exempel. Den
politiska osikerheten &r alltsi onodigt stor p& marknaden.

Det andra &r att jag tycker att det finns tydliga inslag av sjdvuppfyllande
mekanismer, som spridningseffekter, fran det uppenbara krislandet Grekland
till 1&nder som formodligen & solventa om de har goda forvantningar med sig
— kanske Spanien och formodligen ocksa Italien. De delarna kan mer eller
mindre enkelt |6sas, medan det for de andra punkterna som jag listar hér bara
finns otrevliga beslut och avvéganden som vi behdver gora.

Det behdvs finanspolitisk konsolidering och &tstramningar i manga lander.
Samtidigt vill vi inte hdmma konjunkturutvecklingen alltfér mycket. Det
krévs ett vafungerande banksystem. Bankerna behdver rekapitaliseras, men
vem ska betala for det och hur undviker vi att det sker godtyckliga omfordel-
ningar mellan individer och foretag inom valutaunionen? Det behdvs sunda
drivkrafter for finanspolitiken i valutaunionen och for bankernas risktagning
etcetera. Vi vill ha en oberoende penningpolitik som kan stabilisera inflatio-
nen.

Min avvagning i det hér &r att det behdvs skuldnedskrivningar i Grekland.
Det tror jag att vi alla hér & eniga om. Formodligen skulle det ocksa vara bra
med ett uttrade ur valutaunionen. Har héller jag inte riktigt med Lars Calm-
fors som sade att det vore bra for Grekland men férmodligen inte for resten av
euroomrédet. Jag skulle siga att det kanske vore bra for Grekland, men jag
tror ocksa att kostnaderna for Grekland skulle bli valdigt stora under kanske
ett halvar medan man uttréder ur valutaunionen.

Déremot tror jag att det & bra for de dvriga europeiska lénderna om Grek-
land tvingas ut, just pa grund av flera trovardighets- och incitamentsproblem
som uppstdr om man tvingas ge mer hjdp till Grekland, vilket jag tror &r
alternativet. Frégan & framfor allt: Hur ska det grekiska banksystemet hante-
ras och rekapitaliseras om Grekland &r kvar i valutaunionen?

Jag tror ocks4 att det kravs explicita garantier for de statsskulder som inte
blir nedskrivna. Har menar jag inte att ECB ska ge direkta garantier utan att
man ska gora detta indirekt via réddningsfonden och med raddningsfondens
440 miljarder som en kapitalbas. ECB skulle kunna lova att kpa réddnings-
fondens obligationer i obegransade belopp pa andrahandsmarknaden till ex-
empel. Det bryter férmodligen mot regelverkets intentioner, men det gor det

2012/13:RFR2

21



2012/13:RFR2

22

EU, EURON OCH KRISEN

redan nar man koper italienska, spanska och irlandska obligationer pa andra-
handsmarknaden.

Sedan kravs rekapitalisering av banksystemet pa ett sitt som bankerna
gdva inte tycker om. Bankerna vill hellre strama &t, minska sina balansom-
slutningar och férsoka hoppas pa att den ekonomiska utvecklingen vander.
Men detta ligger inte i landernas intresse, utan vi vill tvinga dem att rekapita-
liseras, formodligen ocksa tvinga dem att realisera forluster som nu inte synsi
deras redovisningar samt pa nagot sitt forstatliga huvuddelen av de banker
som har stora problem. Jag skainte gdini detalj pa detta, for tiden rinner ut.

Jag vill avslutningsvis siga att alla réddningsinsatser som sétts in leder till
langsiktiga trovardighets- och incitamentsproblem. Man méste se hela radd-
ningsinsatsen som en helhetsétgard. Ju mer man raddar, ju mer bailouts det
blir, desto striktare méaste vi reformera de framtida incitamenten och regelver-
ken kring hur finanspolitik och bankverksamhet, hushallens uppléning etcete-
rakan bedrivasi framtiden.

Det maste betalas avgifter for de lander som far garantier for sina stats-
skulder. Agandet i banker skai mojligaste mén dvertas for att minska incita-
mentsproblemen, men vi behdver ocksd mer regleringar och Gversyn av fi-
nanspolitiken och striktare kapitaltackningskrav for bankerna, och da menar
jag striktare an det som &r pa gang. Basel 111, som nu héller pa att inforas, &
enligt mig inte allstillrackligt, delvis pa grund av de raddningsinsatser som vi
ser och kommer att se de kommande manaderna.

Ordféranden: Tack for detta, alihop! Vi sitter och viskar lite hér pa podiet
om att det inte & varje gang under en sadan har hearing som de inbjudna
forskarna &ven utmanar varandra. Men just det tycker jag & sérskilt intressant
i den hér komplexa fragan. Det &r precis darfor vi vrider och vander pa det har
i dag, sAtack sarskilt for dettal

Vi ska nu ha en diskussion, och den gar till si hér: Jag har lovat stenogra-
ferna att be er varatydliga med vem ni staller fragan till. Sedan skajag tydligt
adressera dem som fragan stélls till. Jag forestéler mig dock att vi har en
forsta frégerunda dar samtliga forskare kommer till tals och ocksa kan repli-
kera pa varandra.

Vi kommer i en forsta runda ocksd att hélla frégestéllarnainom presidiet —
det blir alltsh Tommy Waidelich och jag — och sedan gér vi vidare till i forsta
hand finansutskottets ledamdter och partierna efter storlek.

Forst tar jag mig friheten att §av sldngain en fraga. Lars Jonung sade ju
att vi skulle behtva en sadan har hearing om fem &r igen nar vi vet lite klarare
hur det blir. Det kommer vi sakert att behdva. Jag konstaterar ocksa att nér jag
hade Lars Jonung som l&rare for ganska exakt 20 & sedan diskuterades bil-
dandet av detta och de hoga krav som stalldes upp pé underskott och stats-
skuld. Vi kan sékert vara 6verens om over de flesta granser hér inne att om
alla bara hade f6ljt dessa krav ordentligt hade vi inte suttit har med sadana
rynkor i pannan i dag.
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Men nu sitter vi hér. Jag noterade att Karolina Ekholm sade till exempel:
LOs Greklandskrisen! Det var ett medskick till politikerna. Martin Flodén
skrev pa sin bild att det var enkelt att minska den politiska risken. Nu & det
for vér del 3 att det & betydligt svérare att gora, att fatta rétt politiska beslut,
och det & det regeringarna har framfor sig. Det forvantas nu extra finansmi-
nisterméten, det &r ett europeiskt rad pa gang, alltsa ett toppméte pa stats- och
regeringschefsniva, och det som behdvs nu & sa klart att hela EU 27-kretsen
fattar beslut som ar ansvarsfulla, gor rétt saker och vinner stod pa egentligen
tre fronter.

For det forsta maste man ha st6d i sina egna respektive parlament, gérna
brett dessutom. Det brukar vara ganska gott samférstand har i finansutskottet
till exempel om den har typen av frégor. Hos de nationella parlamenten ligger
ocksa skatte- och budgetmakt som berérs av de hér &tgérderna, men det &r ju
baraen sak av tre.

Sedan maste man, vilket saknas i flera europeiska lander, nu ha stoéd utan-
for sina respektive parlament och dven pa Europaniva. Folkopinionen maste
forstd vad som hander och varfér, detta bade hemma och helst 6ver nations-
grénserna.

For det tredje bor besluten som fattas ocksd ha avsedd effekt pd marknader
och andra som bedémer om det har funkar och &r rétt. Det &r detta som & s
svért, och det & det som regeringarna framfér allt har framfor sig de narmaste
veckorna.

Mot den bakgrunden skulle jag vilja fréga forskarna om ni kan forstka
vara lite mer konkreta i era forvantningar pa framfor allt Europeiska radets
mote som kommer snart. Nu spelas det upp olika dnskelistor infor detta moéte
fran olika regeringar, marknadsakttrer och experter och i gér ocksa fran Bar-
roso och kommissionen. Fran ert perspektiv, vilka beslut skulle toppmatet
behova fatta for att komma ur den hér krisen i den riktning ni pekar p&? Min
lilla skerhetsventil & att ni ju som forskare har friheten att énska er ganska
fritt. Ni behover inte ta politiskt ansvar, men just darfor kan det vara intres-
sant att hora er tanka fritt om vad ni tror kravs och som béde funkar demokra-
tiskt, politiskt och hos berdrda aktorer.

Jag ger @ven ordet till Tommy Waidelich i den hér rundan och sedan till er
alai den ordning ni har talat. Under tiden noterar jag ocksa kolleger.

Tommy Waidelich (S): Tack for intressanta bidrag till debatten! Jag ser fram
emot att ni bryter dem senare hér under diskussionen.

Jag tycker att det ar viktigt att fanga upp inte minst det Karolina Ekholm
hér sade, att vi har en finanskris som har blivit en skuldkris som riskerar
komma att bli en finanskris igen. D& maste den langsiktiga diskussionen
handla om hur vi reglerar finanssektorn, hur vi far mer insyn och transparens,
battre kontroll och revision av de nationella rékenskaperna men &ven om
euroobligationer och finanspolitisk samordning.

Det &r det mer l1&ngsiktiga, och dér & inte jag s& optimistisk, for jag tycker
inte att EU har lyckats si har 1&ngt, &ven om en del arbete redan & pa gang.
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Jag hoppas pé att det allvar som anda boérjar sprida sig mellan regeringarna
ocksa leder till att man kan komma att |6sa det 1&ngsiktiga problemet som just
handlar om finanssektorn sa att vi kan undvika nya finanskriser.

Men nu har vi ocksa det akuta som jag, precis som Anna Kinberg Batra,
vill fokusera p& D4 & just frégan som Anna stédllde till er alla viktig: Vad
krévs pa det hér toppmatet? Vi har ocksa frégan om hur pass viktigt det &r att
toppmotet lyckas. Timothy Geithner, USA:s finansminister, har sagt att nu
krévs den tunga arsenalen, ett slags bazookataktik, som han uttrycker det. Det
kanske &r lite amerikanskt militariskt, men dndd. Han menar att nu maste
problemen |6sas en géng for ala.

Delar ni den beddmningen? Hur pass viktigt ar det att toppmétet lyckas?
Om ni tycker att en sidan har 16sning behtvs och métet misslyckas, vad
hander d&i form av spridningseffekter? Vi socialdemokrater har varit oroliga
just for att EU:s raddningsforsok inte kommer att lyckas och att det da far
spridningseffekter som kommer att paverka inte minst oss har i Sverige som
har en stor finansiell sektor i forhallande till BNP. Vi har sagt att vi tycker att
det maste finns en blockdéverskridande beredskap, en form av kriskommission
Over blockgransen, for att méta en sadan situation och att det ocksa krévs
politiska dtgarder.

Mina frégor till er &r alltsk Vad kravs? Hur pass viktigt &ar det att detta
genomfors pa toppmétet? Vad hander om det inte lyckas? Vad behdver vi
gorai Sverigei safall? Ar det s pass allvarligt som jag tror eller inte?

Lars Calmfors: Jag tror inte att man ska fokusera alltfér mycket pa enskilda
toppmaten. Det blir 14t sd att man hela tiden sager att nasta toppméte &r helt
avgorande. Uppenbarligen stdmmer inte detta.

Jag vet inte om det & sa realistiskt att det kommer att ske, men om jag far
Onska mig vad jag tycker skulle géras och forsoka varalite klarare é&n jag var i
mitt anforande, da jag mer diskuterade malkonflikter, tycker jag att man mas-
te komma till skott med en rejal skuldnedskrivning for Grekland, och da tror
jag att man talar om minst 50 procent. Sedan maste man vara beredd att han-
tera foljdverkningarna av det. Jag tycker dd, av skal som jag redovisade, att
det & inte en bralosning att det i forsta hand ska vara ECB som gor det, utan
det jag skulle vilja se & att den europeiska réaddningsfonden tillfors mycket
storre resurser och att den far ett klart mandat att agera just bankakut. Det &
som sagt var kanske inte sdrskilt realistiskt. Men man skulle kénna storre
fortroende, om jag uttrycker det sj, om den tar Gver grekiska banker och
rekapitaliserar dem @n om man lanar till den grekiska regeringen och |dter den
goradet. Det & val vad jag skulle viljase.

Sedan méste man ha en strategi: Hur ska man hantera de olika krislander-
na? Jag tycker att det &r relativt klart att man, om det behovs, ska ge stod till
Spanien och Irland. Om Portugal f&r nya problem — tveksamt. Italien &r ett
valdigt svart fall. Jag skulle nastan vilja formulera det som att ja, man ska
forstka stédja Italien, men man maste sitta ndgon Gvre gréns fér hur mycket
pengar man kan g&in med. Men man bor inte tala om vilken gréans det &r, for
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da far man omedelbart spekulation mot detta. Det dar &r en inte helt enkel
operation, av forstaeliga skal.

Nar det galler det lite mer 1&ngsiktiga vill jag siga ndgonting om euroobli-
gationerna. | det hér 14get vill man néstan inte siga nagot negativt om social-
demokratiska positioner, for ni har sd mycket problem &ndd, men jag forstar
inte riktigt var ni har hamnat just nér det géller euroobligationerna. Det finns
visserligen olika férslag, men det skulle ju kravas en sadan oerhort |angtgden-
de integration om man satsar pa det. Det verkar politiskt helt orealistiskt att
man skulle f& nagot sidant till stdnd, och att da skapa ett system som tar bort
marknadsdisciplinen genom att utjdmna statsskuldrantorna, om man verkligen
skulle kunna genomfdra det pé ett trovardigt sétt, tror jag skulle vara ett full-
standigt katastrofalt fordag att satsa p&. Nar det &r sa svért att fa de politiska
reglerna som stélls upp att fungera maste man forlita sig pa att marknadsdi-
sciplinen i allafall spelar en vissroll. Att det skulle ga att fatill stdnd mer av
politisk integration, alltsd de facto gemensamma beslut om hur stora budget-
underskott ett enskilt land far ha och f& politiskt véljarstod for detta har jag
valdigt svart att se.

Lars Jonung: Det var tva fragor. Den forsta fragan var: Vad kravs av toppmo-
tet, och vad vill jag se av toppmétet? Jag vill se en Bo Lundgren-lsning, det
vill siga en svenska-modellen-16sning. Hur hanterade vi krisen i borjan pa 90-
talet nér det fanns starka misstankar om att det svenska bankvésendet skulle
ga omkull? Jo, da skickade Bo Lundgren som da var finansmarknadsminister
ut ett pressmeddelande. Det stod helt enkelt detta att den svenska staten ga-
ranterar de skulder och de tillgangar som de svenska affarsbankerna har.

Det var ett oerhort effektivt meddelande. Det stoppade spekulationen och
gjorde det mycket l&ttare att hantera krisen. Det var naturligtvis ett av de
dyraste pressmeddelandena i var ekonomiska historia, men det var ocksa ett
utomordentligt effektivt medel.

Den typ av signaler som borde komma frén toppmoatet &r att de europeiska
staterna garanterar sina banksystem. Det &r i och for sig inget mérkligt utta-
lande, for det gor de implicit. Dessutom & manga av bankerna redan delstat-
ligt eller statligt &gdai Frankrike och Tyskland. Detta skulle omedelbart lugna
ned den vérsta spekulationen p& marknaderna och gora det majligt att sedan
mer systematiskt hantera de problem som har namnts har av manga av fore-
dragshdllarna. Det innebér da alltsd att man p& négot vis dampar den mest
excessiva spekulationen, om det finns nagon sadan. Sedan kan man hantera
de hér problemen ett efter ett.

Den andra frégan som restes hér var fran Tommy Waidelich: Vad hander
om toppmotet misslyckas? Jag skulle vilja svara att det inte & nagot problem,
for marknaden kommer helatiden att driva politikerna framfor sig till dess att
de lyckas. S&fungerar dynamiken i dag.

Ordfdranden: Hur definierar du "lyckas’?
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Lars Jonung: D& upphor marknaden att vara sa volatil, och d& kommer man
att fA en méatare pd att vi & pa ratt vag.

Jag & ganska optimistisk, i synnerhet darfor att om man ser det hér i det
I8nga perspektivet tar det 1ang tid att bygga valutaunioner. Forskarna sager att
det tog USA ungefér 150 &r att f& en fungerande valutaunion. Européerna har
bara hallit pdi tio &, sa vi ska inte vanta oss att vi far den perfekta unionen
omedelbart. De problem vi moter i dag &r egentligen orsakade, pa ett vis, av
att euron har varit framgangsrik. Den har skapat den héar finansiella integra-
tionen. Den har skapat den hdr sammanvavningen av finansmarknaderna i de
olika medlemsstaterna.

Det & dar vi maste borja for att finna |6sningen, och den l6sningen har vi
just genom en statlig garanti. Det innebér att det &r skattebetalarna som funge-
rar som lender of last resort, inte ECB. Det & mycket enkelt.

Karolina Ekholm: L& mig borja med att papeka att jag nu uttalar mig som
representant for Riksbanken och inte som frifrasande forskare, som jag kan-
ske hade kunnat gora for ett par & sedan men tyvarr inte langre — ibland
kénns det som tyvarr.

Nar det galler de har frégorna héller jag med om mycket av det som tidiga-
re talare har sagt. Egentligen kanske man inte ska fasta sa stor vikt vid enskil-
da toppméten, som Lars Calmfors sade. Men den hér krisen & innei ett po-
tentiellt akut skede, ur den synvinkeln. Det hanger samman med att det & 3
pass oroligt pa de finansiella marknaderna.

Nar det galler finansiella marknader och de problem som kan uppsta dar
finns det ndgot slags sjdvgenererande element, att man far negativa effekter
som drivs som negativa forvantningar. Om man bara kunde paverka forvant-
ningarna skulle problemen kunna férsvinna. Men hittills har krishanteringen
handlat om att man forvantar sig att de dér problemen ska forsvinna med
valdigt begransade taganden fran politikernas sida. Jag tror att man anda kan
konstatera nu att det inte haller som krishanteringsstrategi. Det ar i det per-
spektivet man ska se de hér bazookauttalandena, de signaler som har kommit
frén bade USA och Storbritannien om att euroomréadets ledare fér skérpa sig.

Sedan vill jag anknyta till vad Lars Jonung sade om vem det & som ska
vara lender of last resort. Dar héller jag helt med honom om att nar det géller
den hér statsskuldsproblematiken ska det inte vara centralbanken som gar in
som lender of last resort, som den gor ndr det géller banker och finansiella
ingtitut, utan det maste komma fran andra |ander som med hjalp av sina skat-
tebetalare stoder de lander som har problem.

Varfor tycker jag det? Ja, ett skal &r att ska man lana ut pengar till 1ander
med svaga statsfinanser, och pa ett sitt radda dem ur den knipa som de sjalva
har forsatt sig i, ar det valdigt viktigt att de 1&nen villkoras ganska starkt. Det
& inte som nér en centralbank bara ger 18n mot sakerheter, utan har méste det
till en helt annan form av konditionalitet. De som ger de har 1&nen och som
riskerar sina egna skattebetalares pengar maste kunna paverka hur de lanta-
gande |anderna sedan gér till vaga for att sanera sina statsfinanser.
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Martin Flodén: Jag héller med Lars Jonung i hans bedémning att det & mark-
naden som kommer att driva fram de stora besluten. Men precis som Karolina
sade &r det ocksd en olycklig utveckling. Det & béttre om de stora besluten
kan fattas innan de drivs fram av marknaden och man kan péverka forvant-
ningarna sd att man slipper de allra vérsta utfallen.

Dérfor &r det 6nskvart att man snart, helst inom nagra veckor nu, kan sam-
la sig till ett storre krispaket som innefattar nedskrivning av den grekiska
skulden och storre utlaningsmojlighet for raddningsfonden EFSF. Jag tror inte
att det & mgjligt att de andra landerna kommer att stélla upp med mer resur-
ser till EFSF. Jag tror i och for sig inte heller att det & mdjligt att ECB kom-
mer att viljalana ut till EFSF, s& tyvarr ar jag ganska pessimistisk. Men dven
om de andra landerna skulle vilja férstarka EFSF tror jag inte att de har till-
réckliga resurser for att verkligen kunna gora det trovérdigt. | Tyskland &r
statsskulden 6ver 80 procent av BNP, och &ven de lénder som &nnu har mark-
nadens forvantningar med sig har ganska skakiga offentliga finanser.

Jag haller med om grundprincipen att en centralbank inte ska lana ut peng-
ar till regeringar eller lander, men i den situation vi har hamnat i nu & det
trots allt den basta |Gsningen. Centralbanken ska, som sagt, |&na ut pengar till
réaddningsfonden genom att stédkdpa deras obligationer om det behovs. Och
raddningsfonden skai sin tur forstas |ana ut pengar till en straffranta och med
tuffa villkor till de lander som fér stéd. Det ska inte vara ndgon sorts ovillko-
rad utléning bara man har statsobligationer som sikerhet. Det & en helt ofill-
récklig 16sning.

Jag tror definitivt inte att det hér & det som kommer att hénda. Jag tror att
man kommer att skriva ned den grekiska skulden och lansera ndgon sorts
banksttdsprogram som visar sig vara otillréckligt, och i slutdndan kommer
ECB anda att tvingas gora storre, inte sérskilt transparenta, Gppna marknads-
operationer for att stodkopa olika landers obligationer. De kommer anda att
tvingas gora det som jag tycker att de borde séga att de kan goéra.

Jag vill ocksé pdpeka att i 1ander som har de har no bailout-reglerna im-
plementerade, till exempel USA — och &ven Storbritannien, som inte & en
federation — har penningpolitiken varit mycket mer aktiv dn inom euroomr&
det. Man har kopt stora mangder statsobligationer — svitt jag vet betydligt
storre mangder an i Europa. Det &r inte en helt frammande situation i de l&n-
der dar penningpolitiken dnda verkar fungera lite béttre.

Ordftranden: Det &r olika varianter av starkare samordning alltsa. En reflexi-
on kan vara att i historiska tider av kris har trycket ibland varit pa starkare
spanningar mellan och till och med inom stater. Nu & det ett ganska brett
samforstand bland bade politiker och ekonomer om att det kréavs béttre koor-
dination. Sedan kan vi ha olika diskussioner om hur det ska gatill.

Vi har stdndiga sidana har diskussioner i utskottet och sakert en bred sam-
syn. Toppmoten kommer ju ofta. Jag haller med Lars Calmfors om att det vid
varje europeiskt rad spelas upp valdigt mycket, men inget europeiskt rad &r
svaret pa allafragor. Det & skert inte nésta veckas heller.
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Vi brukar ocksd ha en ganska bred allsvensk samsyn om just den skuldkris
som uppkommit och vikten av att |énder |8ser sina egna statsfinanser forst,
och méste gora det dver tid, samt om vikten av ett gemensamt regelverk for
banker. D&r & det ocksd ganska viktigt med en svensk samsyn om fragor som
bland annat hdgre kapitaltdckningskrav. De & vélbekanta for de flesta i det
hér rummet.

Nu ska vi inte ha en partipolitisk intern debatt inom utskottet sa mycket.
Men Tommy Waidelich var onekligen direkt apostroferad om eurobonds, dér
partierna och regering och opposition skiljer sig &. Du far ordet for att kom-
mentera det.

Tommy Waidelich (S): Ja, det stdmmer att vi socialdemokrater & ensamma
hér i Sveriges riksdag om att ha foreslagit det som en mgjlig vég. Men vi &
inte ensamma i Europa, utan det & manga som diskuterar just euroobligatio-
ner, inte minst véra partivanner i Tyskland. Jag tror, precis som Calmfors, att
det kanske inte & nagot som gar att genomfora snabbt, inte minst beroende pa
den tyska forfattningen. Men jag tror att det kommer att komma forr eller
senare. Det handlar ju om en gemensam upplaning. Det behtver inte handla
om att |&na upp gemensamt for att 16sa de har skulderna. Det kan handla om
att anvanda det for gemensamma investeringsprojekt, som har diskuterats.

Men vad vi diskuterar nu inom EU &r n&gon form av alternativ till den ge-
mensamma upplaningen, en gemensam finansiering via EFSF eller pa andra
sitt. Det kommer &ndd att kravas gemensamma &tgérder pa ndgot Sétt.

Det jag inte heller tycker &r ett argument mot euroobligationer &r att de inte
far en marknadsdisciplinerande roll. Jag tycker att det inte & marknaden som
skadisciplinerai det hér fallet, eftersom det ocksa & marknaden somi sig har
skapat problemen. Marknaden kan vara en bra tjénare men & en usel herre.

Ordftranden: Vi gér vidare till frégor fran 6vriga partiforetradare i utskot-
tet.

Per Bolund (MP): Tack fér en intressant formiddag! Det har varit manga
spannande inlagg. Samtidigt hamnar vi lite grann i bryderi nér vi far en val-
digt tydlig policyprincip, att man ska ga frén en bailout-garanti till négot slags
no bailout-princip. Samtidigt f&r vi hér i sista rundan &nda principen att man
nu ska gain med stod till krislanderna. D& uppstar fragan: Men nar och hur
skaman i sa fall borjata stegen bort fran en bailout-garanti till en no bailout-
princip? Man skulle fran politiskt hdll viljahalite stod i den Gvergangen. Hur
ser ni padet?

En viktig fraga for oss i detta parlament & Sverigesroll i krishanteringen.
Det finns mycket motstdende principer dar. Sverige & inte med i EMU, och
vi & en ganska liten ekonomi i de hédr sammanhangen, vilket kanske talar for
att vi inte har en viktig roll. Samtidigt &r vi ett av de falander som har stabila
finanser i Europa, och vi & djupt beroende av vad som hander inom euroom-
radet. Hur ser ni pa Sveriges roll? Kan vi bidra i den har krisen och bor vi
bidra mer &n vi gor i dag?
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Avsdlutningsvis har jag en konkret fréga kring ett verktyg som har diskute-
rats lite grann p& EU-niva men som inte namndes nagonstans har, och det ar
Tobinskatt som ett st att 1&ta marknaden galv finansiera lite av krishanter-
ingen, litei linje med det som Anders Borg har foredagit for svenska banker
med en avgift som ska stabilisera. Hur ser ni pa det redskapet?

Carl B Hamilton (FP): Jag tycker ocksd att det har varit en vadigt bra och
pedagogisk genomgang i detta ganska svara kluster av fragor. Jag foretrader
det parti som kanske uppfattas som det mest Europapositiva, sa jag vill verk-
ligen understryka det: Vi &r for att statsskuldspolitiken &r nationell. Vi &r inte
anhangare av euroobligationer. Det beror pé att vi ser detta med marknadens
disciplin som valdigt viktigt, att man bibehaller den. Jag kan siga sa har:
Marknadens disciplin & véra barns och barnbarns basta van i dessa situatio-
ner.

Det som jag saknade lite hos Lars Calmfors och kanske ocksa Lars Jonung
var stresstester av banker. Det & nagonting som vi maste gora pa et redis-
tiskt sétt. Ni tog inte upp det. Men det &r ett forsta steg.

Lars Jonung talar om att det blir en mer gemensam finanspolitik. Men da
bollar man 6ver frégan: Vad &r det da? Jag tycker att det & en komplicerande
fréga, jamfort med de historiska exempel som du har, eftersom man i Europa
nu har valdigt manga banker som &r grénsoverskridande. Det gor att detta
med en gemensam finanspolitik nastan maste inkludera en gemensam bank-
tillsyn, och en 6vernationell banktillsyn, som nastan maste vara valdigt 1&ngt-
géende.

Den andra fragan & gemensam finanspolitik. Jag kommer inte ihdg om det
var du eller Lars Calmfors som sade det, att vi kan vé vara 6verens om att det
innebér att landerna maste ha kontroll Gver varandras budgetsaldon. Det far
inte bli en stor skulduppbyggnad och stora budgetunderskott. Men det blir
politiskt mycket svarare om man skulle siga att man ocksa ska ha synpunkter
p& sammansittningen av varandras skatter eller utgifter. Ar det inte saldot
som man ska kunna begransa sig till?

Ordféranden: Det var s manga frégor att vi kan ta en svarsrunda med pane-
len nu.

Lars Calmfors: Per Bolund tog i sin fréga upp precis det jag talade om, att det
nu & valdigt stort fokus pa att vi méste hantera krisen. Men hur gér man fran
krisdtgarder som uppenbarligen bryter mot férdragsbestammelserna till att fa
ett fungerande system? Det som jag ser som det stora problemet & att det
kanske & omdjligt. Man hanterar krisen, och da skapar man ett system som
egentligen inte kan fungera.

D& kan man stélla sig frdgan, om man ska vara lite djavulens advokat:
Maste vi l6sa krisen till varje pris? Eller kan det mgjligen vara béttre att |ata

2012/13:RFR2

29



2012/13:RFR2

30

EU, EURON OCH KRISEN

en del banker g& omkull om vi inte klarar det? Det &r en véldigt svér avvag-
ning, och ingen kan vara saker dar.

Du frégade om Tobinskatt. Jag tror att det & problematiskt. Transaktions-
skatter & normalt Over huvud taget inte bra, och det & problem om man inte
kan genomféra det dverallt. Daremot hdller jag med om att det finns ett
grundl&ggande problem i hela skattesystemet, och det & att moms inte utgér
pa finansiella tjanster. Det blir en snedvridning i hela systemet. Vill man
motverka det tror jag mer pa att man skulle ha en skatt. Det ar svart att inféra
moms i finanssektorn, av olika skal, men man kunde ha en skatt pa forad-
lingsvérdet i sektorn, alltsa pa léner och vinster. Det & ndgonting som jag tror
mer pa. Jag delar mal sittningen att man bor 6ka beskattningen dar.

Sedan héller jag helt med om det som |&g i Carl B Hamiltons fréga. Man
gjorde inte redlistiska stresstester. Det var helt orimligt nar man gjorde béda
omgangarna av stresstestet, men sarskilt den senaste omgangen, att man inte
explicit byggde in det har med rejala skuldnedskrivningar i olika lander. D&
blev det hela témligen meningd ost.

Du tog upp en vadigt viktig sak nér det gallde om — och det &r ett stort om
— man skulle kunna f& mer gemensamt bes utsfattande i fraga om finanspoli-
tiken. Det enda som & relevant & storleken pa budgetsaldot och hur stor
upplaning man har. Det finns ingen som helst anledning att dra in vare sig
storleken pa offentlig sektor eller sammansattningen, vilka offentliga utgifter
och vilka skatter man ska ha. Det dér blandas oftaihop i debatten. Man sager
att man ska ha en gemensam finanspolitik, och da tanker véldigt manga att det
skulle innebéra just att man gér in och detaljreglerar sammansattningen. Det
finnsingen som helst anledning.

Sedan &r det en annan sak att &en gemensam finanspolitik nér det géller
storleken pa budgetunderskott, dar man flyttar det reella bedutsfattandet, &r
det valdigt svart att stadkomma. Darav min skepsis mot euroobligationer.

Lars Jonung: Lars Calmfors har gett samma svar som jag, sa jag behover inte
saga mer.

Karolina Ekholm: L&t mig ta upp nagra av de fragor som har kommit upp i
den forsta vandan. L&t mig forst siga ndgonting om Sverige.

Jag pratade lite om de svenska bankerna och argumenterade for att de har
en ganska gynnsam situation trots den allméanna turbulensen pa de finansiella
marknaderna just nu. Det hénger samman dels med att de ser mycket starkare
ut nu an manga europeiska banker, dels med att svensk ekonomi i relativa
termer & stark. Men det &r viktigt att ha klart for sig att vi inte kan vara sékra
pa att de svenska bankerna inte far problem. Det &r |4t att forestdlla sig ett
scenario dar ménga av de marknader dar de svenska bankerna typiskt sett
finansierar sig stanger ned mer eller mindre helt. D& far de likviditetsproblem
liksom andra europeiska banker.
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| en sadan situation skulle naturligtvis vi pa Riksbanken sta beredda och
tillhandahdlla likviditet pa precis det sitt som har forklarats hér, inte minst av
Martin Flodén.

Men dér det i fallet Sverige finns en potentiell risk & nér det géller de
svenska bankernas finansiering i utlandsk valuta. Det & ndgonting som vi
oroar oss for en del. Var forméaga att tillhandahdlla likviditet i andra valutor
an svenska kronor & naturligtvis begransad, for vi maste antingen ta ur var
egen valutareserv, som & av begransad storlek dven om vi i nagot krislage
kanske kan |8na upp nya reserver, eller aternativt fa till stand nagon typ av
Overenskommelse med utlandska centralbanker, p& det sitt som vi gjorde
under finanskrisen 20082009, och fa tillgang till utlandsk valuta direkt. Vi
hade d& sddana faciliteter pa plats i férhéllande till Federal Reserve, och det
méjliggjorde for oss att 1&na ut mer dollar n vad vi sjdlvahadei var reserv.

Det dar & &nda en risk. Jag bedémer inte den som Gverhangande i dagsl&-
get, men det & ndgonting som man kan behéva vara medveten om.

Nér det sedan géller en Tobinskatt kan jag saga att hallningen pa Riksban-
ken &r generellt lite skeptisk till en sddan, inte minst eftersom riksbankschefen
Stefan Ingves var med och utformade den sa kallade val pskatten pa den tiden
det begav sig och att erfarenheterna fran den inte &r sarskilt positiva. Men det
var en skatt som infordes i ett enskilt land och som ledde till att mycket av
den hér handeln flyttade till London, och skatteintékterna blev helt klart val-
digt 1&gai forhallandetill vad man hade forvantat sig.

L&t mig sedan siga nagonting om de stresstester av europei ska banker som
gjordes i somras. Det & sant att man dér inte skisserade pa det som var det
uppenbara riskscenariot, som handlar om nagon typ av oordnad omstrukture-
ring av grekisk statsskuld. Min tolkning & att det inte gjordes darfor att det
var politiskt for kandigt. Men vad man gjorde var andé att man offentliggjor-
de information om bankernas direkta exponeringar mot grekiska statspapper
och statspapper gentemot andra lander med svaga statsfinanser. Det &r pa
basis av den informationen som flera av de banker som alla nu vet har héga
exponeringar har fatt svart att finansiera sig pa kapital marknaderna.

Aven om testet kan kritiseras for att ha varit aldeles fér milt och inte ha
tagit hansyn till det som var den uppenbara risken tycker jag att man anda
gjorde nagonting utdver vad man har gjort tidigare i termer av att informera
om de risker som faktiskt forelég i det europeiska banksystemet.

Martin Flodén: Jag téankte ocksa borja med att kommentera Tobinskatten. Det
ar vélbekant att de flesta ekonomer, men inte alla, & ganska skeptiska till
omsattningsskatter, och Tobinskatten i synnerhet, framfor alt for att det &
svért att utforma den. Man &r radd att handeln ska flyttatill ngot annat land.
En viss sorts transaktionsskatter verkar anda vara méjliga att implemente-
rai ett begransat omréde. Det géller speciellt om tillgdngarna pa nagot sitt
kan kopplas till en &garregistrering, d& det eventuellt kan vara l&ttare att im-
plementera en sddan har skatt. Det kanske skulle kunna gélla aktiehandeln,
med en valpskatt som &r béttre utformad &n den svenska. Jag tror att det finns

2012/13:RFR2

31



2012/13:RFR2

32

EU, EURON OCH KRISEN

en del internationell erfarenhet av att ha lyckats béttre, i Storbritannien bland
annat.

Men sedan &r frdgan om man vill ha en transaktionsskatt som begransar
handeln, och det finns olika uppfattningar om det. Personligen &r jag valdigt
skeptisk. Jag tror inte att det & gjdlva transaktionsvolymerna som leder till
problem, utan framfor allt att banker och manga andra finansinstitut har allde-
les for litet eget kapital i kombination med olika explicita och implicita statli-
ga garantier, inséttargaranti och aven olika réddningsaktioner som typiskt sett
hander om banken gér i konkurs.

Dar tycker jag att det ar rimligt att man betalar ndgon sorts forsakringsav-
gift eller skatt pa det risktagande som man gor. Det har vi en variant panu i
Sverige som jag tycker ar brai grunden &ven om forsakringspremien eller den
skatt som man betalar inte &r tillrackligt riskdifferentierad. Men jag tror att
det & dar man ska titta pa beskattningen, snarare dn pa transaktionsvolymer-
na. Men det kan man halite olika uppfattningar om.

Jag har ocksa en kommentar till Carl B Hamilton angdende hur mycket
kontroll vi behtver ha av varandras offentliga finanser inom Europa eller
valutaunionen. Det beror lite p& hur vdl man lyckas implementera en trovar-
dig no bailout-klausul. Om man nu har en trovardig no bailout-klausul bor det
i princip inte behGvas ndgon 6vervakning als, utan det far vara

Nu tror inte jag att det & mgjligt att genomdriva en sddan no bailout-
klausul, och jag tror inte heller att det & onskvart. Jag tror vél att det i vissa
extrema situationer & oundvikligt och &ven onskvart att det blir ndgon sorts
aminstone mjuk bailout. Vi har sett nu att det inte & onskvart att vi lamnar
dlalanderna att hantera sina egna problem, utan det blir ndgon sorts bailout.
S&dana situationer kan uppsta lite da och da, men det galler att se till att det
hander tillrackligt séllan, med hjalp av regelverk och Gvervakning pa en cen-
tral europeisk niva

Ordforanden: Nu borjar var tid rinna ut, men jag vill hinna ge ordet till an-
malda representanter frén utskottet, ndrmast Sverigedemokraterna, Vanster-
partiet och Kristdemokraterna. | man av tid kan det bli ytterligare nagon fr&

ga

Johnny Skalin (SD): Det har talats om behovet av ordning och reda i med-
lemsandernas finanser, och det &r sd klart en viktig del for att undvika situa-
tioner likt den vi nu har i EMU. Men det & inte den enda, utan vi méste dven
titta pa det som kannetecknar ett optimalt valutaomréde enligt teorin. Vi ser
bland annat behovet av en hog grad av pris- och |6neflexibilitet, en hog grad
av produktdiversifiering och en hdg grad av faktorrorlighet, stor likhet i pro-
duktionsstrukturer inom unionen och stor likhet i finanspolitik. Till unionens
sammansittning stammer dessa kriterier daligt.

Min slutsats ar att sedan bildandet har EMU-omrédet aldrig haft forutsatt-
ningar att fungera. Tanken har tvéartemot hela tiden varit att systemet skulle
fallerafor att pa s vis taifran medlemslanderna sjal vbestammandet.
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Den slutsatsen har dven langt fore krisen delats av EU-kommissionérer.
Den dutsatsen ar ocksd nagot som gdlvaste EU-kommissionens Barroso
nyligen klargjorde med foljande ord: Det var en illusion att tro att vi kunde ha
en gemensam valuta och en gemensam marknad med en nationell ekonomisk
politik. L& oss undvika en annan illusion, den att vi kan ha en gemensam
marknad och en valuta som styrs med en mellanstatlig metod.

Frégan som man maste stélla sig och som jag stéller till hela panelen blir:
Ar det verkligen rimligt att Sverige dver huvud taget genom uttkade bidrag
till olika krismekanismer bidrar till att finansiera EMU:s skuldbérda nér det
narmast leder till att vi understdder en centralisering av Europa? Jag tycker
inte det.

Ulla Andersson (V): En av de mest centrala frégorna tycker jag éver huvud
taget inte har tagits upp i de hér intressanta diskussionernai dag. Man hinner
inte med allt, men jag tankte att jag kanske ska férstka bolla in en ny frége-
stéllning.

En grundldggande orsak till finanskrisen & att man har |tit banker vaxa
sig sA stora genom de indirekta statliga stoden, som dels snedvrider konkur-
rensen, dels gor att bankerna inte granskas pa samma séitt. Man fér béttre
majligheter till kapitaltackning och sd vidare.

Detta har lett till att banker har blivit s stora att de inte tilléts ga omkull,
och nu har de blivit sa stora att vi inte heller har réd att radda dem, det vill
SAga att det & totalt ohdllbart. Barai Sverige har finanssektorn en omszttning
som &r 4 % ganger vér BNP, och jag tror att avgifternatill den hér fonden har
gett ungefar 6 miljarder kronor patvaar.

Avgifter & slvklart ett sétt att hantera detta, men det |6ser inte grundpro-
blematiken att vi tillater banker att bli si stora. Hogre krav pa kapitaltackning
& ocksa bra, men det 16ser inte heller grundproblematiken. Darfor skulle jag
viljafragavad ni anser att man bor gora for att begrénsa banksektorns storlek,
for det & anda detta som & det mest grundldggande: Behovs en bankdel-
ningslag, eller ska det vara nagot slags regelverk?

Det andra jag vill frdga om &r situationen i Frankrike. Kan Frankrike ga-
rantera sina banker, det vill sdga kan de setill att det finns kapital i bankerna?
Om inte, hur ska Sverige da agera?

Sa kommer jag till min sista fréga. Det har ju visasig att det & en ohdllbar
union, och Lars Jonung sade att det kommer att ta 130 &r till innan den blir
héllbar. Jag tror inte att medborgarna i EMU-landerna klarar av det. Ar det
egentligen ekonomiskt forsvarbart att férsvara det hér politiska projektet?

Anders Sellstrom (KD): Ordférande! Jag &r for samarbete. Samarbeten &r brai
de flesta fall, och i det har fallet & det bra med ett eurosamarbete. Men dla
ingdende delar i ett samarbete méste fungera. Man méste balansera varandra.
Det kan man bidra med genom att fréga sig vad man sjalv gor for att bidra till
en bra helhet. Gor man inte det blir det en sméll forr eller senare. Balansen
skahittas, och i det avseendet &r vi i en krisnu.
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Jag héller med Lars Jonung om att en krisi sig inte behtver vara nagot d&
ligt. Det kommer négot bra ur den, och det tror jag ocksd i det hér fallet. Men
hela tiden méste vi ha fér égonen vad vi §ava kan bidra med for att skapa en
béttre helhet, oavsett om vi & politiker, bankaktiedgare, aktiespekulanter eller
vad det nu kan vara. Den diskussionen har vi tappat lite grann.

Jag har tva fragor. Den ena géller skuldnivan, som jag har frégat manga
andra om och fétt lite svavande svar. Kanske Lars Jonung kan bringa klarhet i
detta: Vad &r en optimal skuldniva pa statsniv&? Ar det 30 procent, 20 procent
eller kanske 80 procent? Eller ska vi ta bort all skuld helt och héllet och vara
skuldfria?

Min andra fréga handlar om regelverket. Den vill jag rikta till Martin Flo-
dén. Vi har i vart land en budgetlag och ett ramverk kring detta, men det gér
ju altid att hitta luckor i ett sddant regelverk. Vi kan alla bidra till att skjuta
sonder det om vi vill. Men vi kan ocksd ha en anda av att leva upp till syftet
med den har lagen, och det tycker jag att vi har haft i vart land. | USA, som vi
i finansutskottet besokte nyligen, upplevde vi att man hela tiden forsokte hitta
luckor i det regelverk som finns.

Min fréga ar: Finns det risk for att det nu skapas ett regelverk som gér for
langt, som syftar till att klara den krisvi & i nu men inte tar hansyn till fram-
tida kriser, det vill siga att politiken gér in for mycket i stéllet for att ha breda
vinklingar for att hantera &ven framtida kriser?

Lars Calmfors: Nar det géller frégan om optimala valutaomréden finns det
analys som siger att euron inte &r ett optimalt valutaomréde. Vi fokuserade pa
detta med asymmetriska stérningar i EMU-utredningen en gang, och sadana
stérningar & en del av problematiken nu, men vi forestdllde oss aldrig att man
inte skulle leva upp till reglerna pa det sétt som man nu har gjort. Man har
helt enkelt olika kulturer.

For att illustrera detta kan jag séga att Grekland liksom Sverige har ett fi-
nanspolitiskt rdd. Nar vi i vart svenska finanspolitiska rad kom i konflikt med
Anders Borg var det inte alltid sd kul. Han hotade med att drain véra resurser,
men han gjorde aldrig det. Men nér det finanspolitiska rédet i Grekland kom
med en kritisk rapport avskedades ordféranden i rédet dagen efter. Det sager
ndgot om skillnaden i kultur.

Ulla Andersson sade att banksektorn &r for stor. Ja, det finns ett problem
med att banksektorerna ar for storai manga lander. Som jag ser det hanger det
ihop med att de &r lindrigare beskattade &n andra sektorer, bland annat darfor
att de ar undantagna fran mervardesbeskattning. Det skapar en snedvridning.
Sektorn blir storre &n den skulle varaom man konkurrerade palika villkor.

Detta tycker jag ar ett skal att skarpa beskattningen, och da skulle jag vilja
ha en beskattning av foradlingsvardet. Sedan réder det stor enighet om att
man maste ha en skarpt banktillsyn. Det & pagang. Dar ror det sig & rétt hall.

Anders Sellstrém frégade om optimal skuldniva. Det finns ingen god teori
om vad den bdr vara. Tvartom séger en del teori att nér ett land utsétts for
stérningar ska man |&ta skuldnivan variera, for det dvergripande bor vara att
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hélla skattenivén konstant pa Iang sikt. D& kan skuldnivan tillétas réra sig.
Dock tror jag att det ar klokt med regler sd att den i vart fall hdller sig under
en viss bestdmd niva. Ekonomisk teori kan dock inte ge ett bestamt svar om
precis vilken niva det skavar.

Lars Jonung: Johnny Skalin tog upp fragan om teorin om optimala valutaom-
raden. Den teorin kommer fran en artikel av Bob Mundell som skrevs for
manga & sedan. Dar finns en fotnot dar han sager: Jag tar har upp de ekono-
miska aspekterna, men den politiska sidan tar jag inte upp. Nar man nu ser
hur krisen utvecklas borde man kanske i stéllet 1&ta fotnoten bli huvudartikel
och de ekonomiska argumenten placeras i en fotnot. Har har vi ndmligen att
gora med en aspekt som handlar om politik, kultur och sociologi och som
ekonomernainte har behandlat.

Vi kan ta Calmforsutredningen som ett exempel. Man kunde inte géarna
skriva att det gér alldeles utmérkt att ha en valutaunion om vi alla & luthera-
ner, bor i Nordeuropa och ténker pa arbetets betydelse, medan greker, spanjo-
rer och italienare inte har rétt tro eller rétt installning till den ekonomiska
politiken och politiken i stort. Men det & denna aspekt som nu har kommit
tillbaka och som vi ser som ett problem i Europa.

Om vi vill vara européer och vill samarbeta fér vi ocksd acceptera dessa
skillnader men utforma regelverk sa att vi kan hantera dem. Det &r detta jag
hoppas kommer ut av krisen.

Johnny Skalin fragade ocks& Ar det rimligt att Sverige & med i den hér
cirkusen? Jag skulle vilja séga att vi har ett par viktiga uppgifter. Forst och
frémst fungerar vi som ett mycket gott ekonomisk-politiskt exempel. Jag talar
av min egen erfarenhet fran nér jag arbetade i Bryssel. Det var viktigt att
kunna s3ga: Titta pa Sverige och Finland! Vi har lart oss av den kris vi gick
igenom pa 90-talet, och vi har byggt upp system som verkar stabila och som
ar trovardiga. Det &r viktigt att vi fullfoljer det exemplet. Det ger oss ocksa
majlighet att vara med och pverka hur det nyaramverket kommer att se ut.

Ulla Andersson stédllde frégan om bankerna har blivit for stora och hur vi
ska hantera dem sd att de inte blir en kallatill instabilitet. Det ligger mycket i
frégan. Aven hér har vi en svensk |ésning som &r att rekommendera i dessa
kristider, namligen att banker ska fa g& omkull. Man skainte radda bankernas
&gare. Man ska radda bankerna och det nétverk av kreditkontakter med mera
som finns i bankerna.

Detta innebér att vi helt enkelt maste socialisera bankernas férluster och
sedan, forr eller senare, sldppa upp dem pa marknaden igen. Det & en politik
som har provatsi Sverige, Finland och Norge i borjan pa 90-talet, och den har
fungerat val. Vi har nu ett gott banksystem, &minstone innan nasta bankkris
utbryter. Det ser i allafall pa papperet stabilt ut.

Anders Sellstrom stdllde en mycket spannande fréga, namligen: Var ligger
den optimala skuldnivan? | teorin kan nationalekonomernainte ge svar pa det.
| praktiken pekar ett antal empiriska undersokningar pa att 70-80 procent i
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forhallande till BNP &r en riskzon. Da borjar det bli kritiskt. Den frégan &r ju
inte sa aktuell for Sverige.

Man kan vanda pa det och fréga var den lagre gransen ligger. Anders Borg
tycks antyda att O procent eller mindre & det optimala, men detta &r en fraga
som & vard nédrmare studium. Kanske kommer ett svar i Finanspolitiska
radets rapport 2012.

Karolina Ekholm: L&t mig ge en kort kommentar till Johnny Skalins frdga om
optimalt valutaomrade. Jag har personligen varit generellt positiv till euro-
samarbetet, men jag har ocksa ett forflutet som larare i internationell ekono-
mi. Jag har alltsd under ménga &r av mitt liv stétt och undervisat om det opti-
mala valutaomrédet. Ibland kan jag med viss grad av férlagenhet minnas mina
forelasningar, dar frdgan om EMU var en sjdvklar punkt p& programmet.
Infér mina studenter forklarade jag gévsakert att det aldrig kommer att bli
n&gon monetadr union i Europa. Det har jag fétt ta upp manga ganger.

Martin Flodén: Jag ska forsoka besvara Anders Sellstroms fraga om i vilken
grad man ska forsoka leva upp till syftet med lagen och om regelverken kan
gafor langt. Regelverk och sadant som begransar handlingsutrymmet &r i sig
aldrig nagot bra. De & second best, som vi brukar siga inom national ekono-
min — de &r ett sétt att hantera ett underliggande problem som vi inte kommer
a. Dafyller de en funktion, men i vissa situationer kan de stéllatill problem.

Nu ser vi att vi har regler som vi uppenbart inte kan leva upp till. Vissa be-
grénsningar i stabilitetspakten har vi lénge insett att det kan vara dnskvért att
bryta mot. En regel, &ven om den inte brukar uttalas, & att man ska betala
tillbaka sina skulder, men nu verkar det som om Grekland kommer att stélla
in betalningen av sin statsskuld. En annan regel & att ECB inte bor kopa
statsobligationer, men det har ECB likafullt gjort.

Regler behdvs pd de omréden dar den som fattar bedlut inte tar de fulla
konsekvenserna av besluten. Om det finns implicita forsakringsmekanismer
inom valutaunionen, till exempel garantier for staternas finanspolitik, behdver
man ocksa lagga restriktioner p& vad landerna kan gora. Detta galler dven
banksektorn, dar vi har bade explicita och implicita garantier. Darfor behévs
det regelverk for bankverksamheten.

Samtidigt tror jag att ju mer man kan visa att man for en sund politik — jag
tar finanspolitiken som ett exempel — genom att verkligen fora rétt sorts fi-
nanspolitik och bygga upp en trovérdighet for att man gor réit saker snarare
an det som &r politiskt opportunt eller |t att genomdriva pa kort sikt, desto
snéllare kan regelverken vara. D& kan man kanske borja avvecklaregler.

Ett steg i den riktningen &r att ha ett finanspolitiskt r&d som kan bidra till
att oka transparensen nér det galler den politik som férs och déarmed underl&t-
tafor den som for en sund politik att ocksa fa uppmarksamhet for detta samti-
digt som man riskerar att férlora sin trovardighet om man borjar forafel sorts
politik.
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Regleringar &r alltsdi sig inget som vi vill ha, men det kan vara nédvandigt
ibland.

Ordféranden: Innan vi avslutar helt ger jag ordet till Anna Stellinger, var
medarrangor.

Anna Stellinger, Seps: Jag vill runda av med att tacka vara fyratalare. Ni har
bemddat er om att svara pa valdigt specifika fragor fran finansutskottets le-
damdéter och ocksa svarat pa frégor om den akuta krishanteringen infor nasta
veckas toppméte. Men ni har ocksa tagit upp frégor som kan vara intressanta
for Sieps i framtiden, inte minst demokratiaspekten som Lars Calmfors
namnde, liksom konstitutionens roll, som Lars Jonung tog upp.

Sist vill jag ndmna att alla analyser som har presenterats hér i dag och &ven
analyser i nérliggande @mnen, ekonomisk regering och EMU mer generellt,
finns nedladdningshara pa Sieps hemsida, sieps.se.

Med detta vill jag tacka for Sieps del.

Ordféranden: A utskottets végnar vill jag tacka s& mycket for detta. Som vi
anade i borjan har det stéllts svara fragor under den hér formiddagen, och dem
ska bland andra regeringarna svara pa, &ven om ett toppmate inte svarar pa
alafrégor paen gang.

Tack for fordjupad analys och fordjupade fragestalIningar! Finansutskottet
och riksdagen kommer sjavklart att fortsitta folja de har frégorna, bade i
form av forankring infér toppméten och i form av en extra riksdagsdebatt i
den har frégan. Vi l& horas i de har frégorna, och vi ser fram emot att folja
dem, bland annat tack vare ert material.

Stort tack! Med detta & denna hearing avslutad.
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Bilder, Lars Calmfors

Eurokrisen: for- och nackdelar

med olika strategier

Lars Calmfors

Finansutskottet och Sieps
13 oktober 2011

Forandrat regelsystem

Europeisk termin

Skarpt stabilitetspakt
Skarpta krav pa statistik
Bredare makroekonomisk
overvakning

Skarpare tillsyn av
finansiella marknader

Tva parallella beslutsprocesser

Akut krishantering
e Grekland |

e ESFM och EFSF
e Irland

e Portugal

e ESM

e Grekland Il

e Utvidgat EFSF

e ECB har stodkopt
statsobligationer och
tillhandahallit banklikviditet
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Nar bor krislander stodjas?

* Solvens- eller likviditetsproblem?

* Insolvens: Framtida primara budgetoverskott

racker inte for att klara rantor och
amorteringar

* Multipla jamvikter vid likviditetsproblem

- felaktiga forvantningar kan driva upp

statsskuldrantorna och bli sjalvuppfyllande

- stod ar kostnadsfria vid likviditetsproblem

Krislandernas offentliga finanser

Finansiellt | Konsoliderad | Konsoliderad | Konsoliderad
sparande bruttoskuld |bruttoskuld |bruttoskuld
(procent av |(procentav |(mdreuro) |(procentav
BNP) BNP) euroomradets
totala
bruttoskuld)
Grekland -9,5 157,7 217 2,3
Irland -10,5 112,0 159 1,7
Italien -4,0 120,3 1555 16,8
Portugal -5,9 101,7 167 1,8
Spanien -6,3 68,1 1061 11,4
Euroomradet -4,3 87,7 9281 100,0
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Vilka lander ar insolventa?

e Grekland —ja

Portugal — formodligen

[talien — kanske

Irland — kanske inte

Spanien — formodligen inte

Insolvens kan undvikas genom
tillrackligt stora stodinsatser

Men obegransade stdd skapar langsiktigt
ohallbart system

No-bail-out clause blir bail-out guarantee

Det skarpta regelverket satts ur spel

- varfor vara radd for boter man kan lana till
och fa andra att betala?

Villkorligheten i stodlanen har annu inte testats
pa allvar

Radsla for finansiella spridningseffekter kan
komma att dominera
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Demokratiproblem

Tjansteman beslutar om skatte-
betalarnas pengar (med enkel majoritet)
Lag transparens

EFSF-beslut om |an i centralbanken kraver

enhéllighet mellan regeringarna men

fortfarande lag transparens

Fordragsbrott

- forbud lana till EU-organ, regeringar och
offentliga myndigheter

- EFSF &r ingen vanlig bank

Euroobligationer

Gemensam upplaning (ocksa under normala férhallanden)
Utjamning av statsskuldrantorna mellan landerna

Ekvivalent system med obegransat stod i kriser fran
raddningsfonden eller ECB

Mer langtgadende integration dn mellan amerikanska delstater

Forsvagade drivkrafter for finanspolitisk disciplin i alla
eurolander

- liten effekt pa den gemensamma rantan av budget-
underskott i enskilt land

Kan bara fungera med europeiskt beslutsfattande om
enskilda landers budgetunderskott

Mycket mer langtgaende an regler om sanktioner
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Grekisk skuldnedskrivning

¢ Minskad finanspolitisk anpassningsboérda pa lang sikt
- men anpasshingskravet pa kort sikt 6kar om
man utestangs fran kapitalmarknaderna och
inte far officiellt stod
¢ Tydlig signal till marknaderna — bra fran systemsynpunkt
¢ Men risk for spridningseffekter
- banker
- stater
¢ EFSF maste kunna fungera som europeisk bankakut
¢ Brandvidgg maste upprattas mot de lander som ar solventa
- men var ska gransen dras?

Kostnad per producerad enhet (enhetsarbetskostnad) hela
ekonomin (1999 = 100)

Anm: Enhetsarbetskostnaden berdknas genom att dividera lonesumman inklusive sociala avgifter med BNP.
Detta ar likvardigt med att dividera I6nekostnaden per person med produktiviteten.
Kélla: European Economic Forecast, Spring 2011, European Commission.
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Grekiskt uttrade ur valutaunionen?

Aterinforande av egen valuta som far falla i varde
Snabb real depreciering som i Sverige 1992
- nettoexporten kan dka och ge tillvaxt

Nu tidsddande och plagsam intern devalvering
(l6nesadnkningsprocess)

Men valutakonvertering ar komplicerad process

- frysning av banktillgodohavanden

- valutakontroller

- utlandsskulden 6kar i varde for stat, féretag och
hushall: kombination med skuldnedskrivningar

Formodligen bra for Grekland

Men ytterst problematiskt fér de andra krisldnderna

Slutsatser

Malkonflikt mellan akut krishantering och valutaunionens langsiktiga
funktion

Sammanblandning mellan vad som kravs for att undvika akut ny finanskris
och trygga eurons fortbestand

Grekisk skuldnedskrivning behovs

Behov av bankstod

Raddningsfonden bor i forsta hand goras till europeisk bankakut
Det kravs snabba politiska beslut

Formodligen bra for Grekland att Iamna euron

Men daligt for andra med grekiskt uttrade

Den enda sdkra slutsatsen: Man far inte forsatta sig i sddana situationer
som de krisande euroldnderna gjort
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Bilder, LarsJonung

En finanspolitisk union fér euron

Lardomar fran federala stater

Seminarium om EU, euron och krisen
Finansutskottet och SIEPS
13 oktober 2011, Riksdagen
Lars Jonung
Finanspolitiska Radet

Knut Wicksells centrum for finansvetenskap,
Ekonomihogskolan, Lund

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISH FISCAL POLICY COUNCIL

Hur bor finanspolitiken samordnas inom det
europeiska valutaomradet?

Fragan har diskuterats i mer an 20 ar — sedan de
forsta férslagen till en gemensam valuta i EU
lanserades

Skuldkrisen i Europa har gjort den brannande aktuell

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISHM FISCAL POLICY COUNCIL
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Varfér saknas en enhetlig syn bland forskarna
kring det finanspolitiska ramverket?

Euron &r nagot nytt - en unik
valutaunion:

Centraliserad penningpolitik
Decentraliserad finanspolitik

Manga typer av valutaunioner — men
ingen som liknar euroomradet

FINANSPOLITISKA RADET

EWEDISEH FISCAL FOLICY COUNGIL

Varfér saknas en enhetlig syn bland forskarna?

Ekonomiska skillnader mellan
eurolanderna bidrar till skillnader i
tolkning av krisens orsaker och
botemedel:

Tyska ekonomer tanker inte som
grekiska ... eller som svenska

FINANSPOLITISKA RADET

EWEDISEH FISCAL FOLICY COUNGIL
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Vad kan sagas som inte sagts tidigare?

» Svart att tillféra nagot nytt till diskussionen

« Min fraga: Vilket system av fiskal federalism vore mest
lampligt for EU att déma av erfarenheterna fran den
finanspolitiska utvecklingen i stater som ar organiserade
som federationer?

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISEH FISCAL POLICY COUNGH

Lardomar fran fiskal federalism fér euroomradet

» Fiskal federalism — arrangemangen mellan federal och
delstatlig niva rérande de offentliga finanserna

« Fyra federationer granskas:

* Argentina, Brasilien, Kanada och USA

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISEH FISCAL POLICY COUNGH
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Lardomar fran fiskal federalism fér euroomradet

« Utgangspunkten: EU och de fyra landerna har en
gemensam struktur:

* 1. De ar alla valutaunioner med en gemensam
centralbank — dvs centraliserad penningpolitik

+ 2. De ar alla finanspolitiska unioner med en federal
uppbyggnad — dvs tva nivaer: unionsnivan/den federala
niva och delstatsnivan/nationalstaten, vilka bagge
bestammer 6ver skatter och offentliga utgifter

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISEH FISCAL POLICY COUNGI

Lardomar fran fiskal federalism fér euroomradet

« "Bryssel” har dock en svagare finanspolitisk makt an den
federal nivan i en typisk federation

« ECB har en starkare penningpolitisk makt &an den
federala centralbanken i en typisk federation

= Fri rorlighet for varor, arbetskraft och kapital

+ Fiskal konkurrens mellan delstaterna/medlemsstaterna

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISEH FISCAL POLICY COUNGI
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Tabell 1. Inflation, statsskuld och rantor i
fyra finanspolitiska federationer, 1980-2006

Land Inflationstakt Inflations-  Stats- Skuld- Nominell Variabllitet
variabllitet skuidskvot fordndring réntapa I nominell

stats- rinta
obligationer

USA 39 28 390 68 7.6 28

Kanada 38 30 422 29 84 31

Argentina 2849 6927 66,1 55 "hisg" "hig™

Brasilien 4031 8563 404 8,0 234 9.6

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISH FISCAL POLICY COUNGIL

Lardomar fran fiskal federalism fér euroomradet

« Varfor sa stor skillnad mellan USA/Kanada och
Argentina/Brasilien?

« Delstaternas budgetdisciplin ar nyckeln.

= Brist pa budgetdisciplin pa delstatsnivan leder till
finanspolitisk instabilitet pa federal niva

* Finanspolitisk instabilitet pa federal niva leder till
penningpolitisk instabilitet

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISH FISCAL POLICY COUNGIL

48



EU, EURON OCH KRISEN

Lardomar fran fiskal federalism for
finanspolitiken inom euroomradet

» Skillnaden mellan USA/Kanada och Argentina/Brasilien?
*« Med ekonomjargong:

« Den finanspolitiska regimen dominerar éver den
penningpolitiska regimen

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISEH FISCAL POLICY COUNGI

Lardomar fran fiskal federalism for
finanspolitiken inom euroomradet

» Vad forklarar skillnaden i delstatlig budgetdisciplin
mellan USA/Kanada och Argentina/Brasilien?

+ Foérekomsten av explicita eller implicita nho-bailout-regler
ar den framsta forklaringen

» Hur skapas en trovérdig icke-raddningsklausul?

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISEH FISCAL POLICY COUNGI
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Lardomar for euroomradet

« Lardom 1: En trovardig no-bailout-regel ar den centrala
forutsattningen for finanspolitisk disciplin hos de enskilda
medlemsstaterna inom euroomradet.

+ Med en sadan strikt no-bailout-regel kan ocksa den
finansiella marknaden fungera som en finanspolitisk
"vakthund”.

« "Marknaden” trodde inte pa no-bail-out-regeln. Och
ansvariga EU-politiker reagerade férst sasom
"marknaden” forvantade sig att de skulle reagera.
FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISEH FISCAL POLICY COUNGH

Lardomar for euroomradet

» En no-bailout-regel bér kombinera med reformer som
okar 6ppenheten kring medlemsstaternas budget- och
skuldpolitik.

« Lattare for utomstaende att fa en klar bild av budgetlaget
och dadrmed battre forutsattning for de finansiella
marknaderna att "prissatta” finanspolitiken.

» Finanspolitisk rad kan vara ett bidrag

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISEH FISCAL POLICY COUNGH
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Lardomar for euroomradet

» Lardom 2. En trovardig no-bailout-regel ger
medlemsstaterna frihet att bestdmma 6ver storleken och
sammansattningen av skatter och offentliga utgifter.

« Overstatlig detaljkontroll behévs inte

» Ett dverstatlig ramverk rérande transparens och
"hederlig nationalbokféring” underldttar extern
utvardering av budgetpolitiken

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISEH FISCAL POLICY COUNGI

Lardomar for euroomradet

» Lardom 3. En gemensam statsobligation kan — under
vissa forutsattningar - vara en metod fér finansiering av
ett enskilt medlemsland i akuta svarigheter.

« Federal upplaning undviker de likviditets- och
trovardighetsproblem som medlemsstater med stora
budgetunderskott méter

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISEH FISCAL POLICY COUNGI
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Prognos for euroomradet

» Prognos fran utvecklingen av fiskal federalism:

* Djupa kriser medfér som regel att den federala nivan far
mer makt och kontroll éver finanspolitiken — se pa 1930-
talet i de fyra federationerna

» Vi ser detta monster i EU:s krishantering idag?

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISEH FISCAL POLICY COUNGH

Till sist

« Viktigt att politiker har kapacitet att dra lardom av nya
férhallanden och utmaningar.

+ Laroprocessen pagar for fullt inom EU: Reformer i det
finanspolitiska ramverket pa bade federal och delstatlig
niva i rask takt.

» Lar man sig nu den ratta |axan for att ta euroomradet ur
krisen och forvandla euroomradet till en hallbar och
stabil valutaunion?

FINANSPOLITISKA RADET

SWEDISEH FISCAL POLICY COUNGH
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Till sist

EU utvecklas genom kriser.

Och dagens kris har stor utvecklingspotential

Don’t waste a good crisis!

FINANSPOLITISKA RADET

EWEDISEH FISCAL FOLICY COUNGIL

En finanspolitisk union fér euron

—

Lardomar fran federala stater

Seminarium om EU, euron och krisen
Finansutskottet och SIEPS
13 oktober 2011, Riksdagen
Lars Jonung
Finanspolitiska Radet

Knut Wicksells centrum for finansvetenskap,
Ekonomihégskolan, Lund

FINANSPOLITISKA RADET

EWEDISEH FISCAL FOLICY COUNGIL
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Bilder, Karolina Ekholm

Statsfinansiella
problem och
penningpolitik

SIEPS/Finansutskottet
13 oktober 2011

Vice rikshankschef Karolina Ekholm

Okad finansiell oro
Rinteskillnad 10-arig statsobligation mot Tyskland, procentenheter -

24 24

22 22
Grekland

20 20
Irland

18 18

~Spanien
16 I iatien 16

14 —Portugal

Kalla: Reuters EcoWin
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Finanskris blir skuldkris blir finanskris E

Finansiell kris — férsvagade statsfinanser

Svaga statsfinanser paverkar langivare, dvs banker
Spridningseffekter via indirekta exponeringar
Begransat utrymme for att hantera banker i svarighet

Stramare kreditgivning, finanspolitik slar mot hushall/féretag

BANKER STATER

\ FORET, AG, /
HUSHALL

Exponeringen mot GIIPS pa landniva

Miljarder USD, fjarde kvartalet 2010
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600 { 600
500 { so0
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Kallac Bank for International Setdements
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Samre tillgang till marknads-

finansiering for europeiska banker...
CDS-premier, rantepunkter

2400
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—Santander (SPA)
—Banco esplrito (PT)
Caxla geral de Depositos (PT)
Intesa Sanpaolo (IT)
~—Banco Commercial (PT)
—Alpha Bank (GR)
—UniCredit (IT)
—Banca Monte del Paschl di Slena (IT)
—Banco Bllbao (SPA)

Jul-09 Jan-10 Jul-10 Jan-11 Jul-11

...men relativ god tillgang for svenska

Killor: Ecowin Reuters & Bloomberg

banker

CDS-premier, rantepunkter
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jan-10 jul-10 jan-11 jul-11

Kalla: Bloomberg



EU, EURON OCH KRISEN

ECB agerar via sin balansrakning

Centralbankers balansomslutning, procent av BNP
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National Statistics, SCB samt respektive centralbank

Realekonomiska konsekvenser skapar
tryck pa penningpolitiken

Styrranteférvintningar baserat pa implicita terminsrintor, procent

4 4
Euroomridet 2011-10-06
——Sverige 2011-10-06
——LISA 2011-10-05
UK 2011-10-06
3 3
2 2
1f .l ‘] 1
) H -
1 1 -
° W'Tww"\- o - o
09 10 11 12 13 14
Anm. De implicita terminsrdntorna dr rensads Fr kreditrisk- och |3ptidspramier, Kéller: Reuters EcoWin och Riksbanken
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Grundlaggande problem: forsamrad
relativ konkurrenskraft

Tillvaxt i enhetsarbetskostnad, skillnad gentemot genomsnittet i

procentenheter
25 r e 25
=—Tyskland
20 } =——Portugal 4 20
—Irland
15 | lalien {1s
—Grekland DL
10 ¢ —S5panien - 4 10
5 r 5
o 0
R -5
-10 -10
-15 “TTq -1s
-20 L 4 -20
00 01 02 03 04 05 06 o7 08 09 10 1
Killa: OECD

Vad behover goras?

m  Se till att bankerna ar tillrackligt starka for att klara
marknadsturbulens

m Losa Greklandskrisen

m  Skapa trovardigt ramverk for att hantera statsskuldskris
inom euroomradet/EU

m  Genomfora atgarder for att aterstalla konkurrenskraften i
GIIPS
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Extrabilder

Stodpaket inom eurosamarbetet
Miljarder euro

Giller idag Ev 2011-2013 2013-=
Belopp mdr Ca 250 60 440 500
EUR
Garanti Euroldnderna  EU-budgeten  Euroldnderna  Eurolanderna
Utlovat till 43,7 48,5 43,7 92,2
Irland,
Portugal

Anm, *Krdver paamentanskt godkdnnande av eurolidnderna ** ESM ersdtter EFSF och
EFSM fran och med 20132, till ovanstiende kommer majliga lan fran IMF pa 250 mdr
Kalla: EFSF och EU-kommissionen

59



60

2012/13:RFR2

EU, EURON OCH KRISEN

Vad har hant i GlIIPS-landerna?

Grekland

mFemte dversynen oavslutad pga férseningar, programmet off track
Irland

uTredje dversynen avslutad i september, "on track” enligt trojka
Portugal

mForsta oversynen avslutad i september, “broadly on track”

Italien

mAtgardsprogram fér budgetkonsolidering pa plats, S&P nedgradering
Spanien

mAtgardsprogram fér budgetkonsolidering pa plats

Stora atstramningsbehov

Procent av BNP

15 10
10 5
s 0
-5
-10
15 wFaktiskt priminaldo 2010 =15
.20 = Cykdiskt justerat primamaldo 2010 .20
25 Nodvindigt qrklisht justerat primirusldo 2020-2030 | a5
Tiér skt nd on skuld kvot pd 80% av BNP 2030
:1 30
& ﬁf dy@ -.i*"& \&“’p qf "q@f ‘#ﬁf
oF
Anm, Primérsaldo = budgetsaldo - rintenetto, Cykliskt justerat primarsaldo Kélla: IMF Figcal Monitor september 2011

&r primarsalds justerat Far konjunkiuren
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Svag aterhamtning i euroomradet

BNP-niva, index 2007 kvartal 4 = 100
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Anm. Kvartaletinnan recessionen brétuti USA = 100,

=
Kaller: Bureau of Economic Analysis, Eurestat, SCB och Riksbanken

Nedreviderad rantebana i Sverige

Repordnta, procent
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Aterhimtad konkurrenskraft i de
baltiska landerna

Real enhetsarbetskostnad, index 2000=100
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Kélla: Eurostat
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Bilder, Martin Flodén

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

Martin Flodén
Stockholms universitet

EU, euron och krisen
Seminarium anordnat av SIEPS och Finansutskottet
13 oktober 2011

I ial finns pd min ida, people.su.sef~mitod/

Oversikt

= Bakgrund och skuldkriser

= Penningpolitikens roll vid kriser
= ECB och skuldkrisen

= Hur boér skuldkrisen hanteras?
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Offentliga sektorns skuld och lanebehov (% av BNP)
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Skuldkriser

= Skuldkvoten maste kunna stabiliseras. Beror pa:
- Budgetsaldo
- Ranta
- Ekonomins tillvaxttakt
- Skuldkvot
= Férvantningar om skuldkriser kan bli sjdlvuppfyllande
- "Spridningseffekter”
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EU, EURON OCH KRISEN

Rinteskillnad mot Tyskland

(procentenheter)

—Grekland

= =lIrland

--- Italien
i -Portugal

— -Spanien

2238828858884

r R QO o 20 i gt el
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Penningpolitik vid skuldkriser

= En centralbank kan inte ga i konkurs
= ECB kan se till att alla skulder i euro betalas ...
- ... men ett sadant forfarande skulle inte vara 6nskvart
= Centralbankens férmaga att kontrollera inflationsutvecklingen
forutsatter att finanspolitiken ar "hallbar”
= Moral hazard: Vilka drivkrafter har valutaunionens lander att
fora en hallbar finanspolitik?
= Centralbanken som ldngivare i sista instans:
- Solventa banker ska vid behov kunna ldna obegrénsat
- ... till hdgre ranta och mot sdkerhet
- Insolventa banker ska forstatligas, rekapitaliseras och sédljas
- Bor principen dven tillimpas for regeringar i en valutaunion?

2012/13:RFR2
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ECB under krisen

= Har farsett bankerna med likviditet

- tar emot osikra statsobligationer som sakerheter vid utldningen
= Har kdpt statsobligationer ...
= men vill inte vara langivare i sista instans till regeringarna

"ECBs" innehav av "statsobligationer” (mdr euro)
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150 +
100

50 4

0

[ R S S
¥ B L
¥ «-F’Q' S & &

>

N . TS o T, O e . =
R T Tl AR g
RERRCERC I
FFH & T F Y F



Hur bor krisen hanteras?

= ECRB tvingas nu i praktiken att agera

regeringarna

EU, EURON OCH KRISEN

* Om ECB lovade att agera langivare i sista instans skulle de
férmodligen inte behdva géra det

= Raddningsfonden EFSF har begransade resurser
- Kan knappast évertyga marknaden att liget &r under kontroll

Mdr euro

6000

5000

4000 -

3000

2000 -

1000 -

Skuldproblematiken

Skuld 2011

Farfall 2012

EFSF

m Frankrike
® Belgien
o Irland

W Spanien
u italien

m Portugal
o Grekland
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Den europeiska skuldkrisen dar mycket djup
= Den politiska risken ar stor och kan "enkelt” minskas
= Skuldkriser som orsakas av sjalvuppfyllande forvantningar kan
elimineras
= Ménga djupa problem saknar bra I8sningar. Avvdgning mellan:
- Finanspolitisk konsolidering
- Effektiv konjunkturpolitik
- Viélfungerande banksystem och kreditgivning
- Oréttvis/godtycklig omférdelning av resurser
- Drivkrafter fér god finanspolitik och sunt risktagande
- ECBs oberoende och férmaga att bedriva inflationsmalspolitik

Hur bor krisen hanteras?

= Skuldnedskrivningar (Grekland)
- uttrade ur valutaunionen?
= Garantier for statsskulder
- foor att undvika sjalvuppfyllande krisférvantningar
- mot avgift som betingas pa offentliga finanserna
- endast ECB kan ge tillrackliga garantier
- garantierna bor administreras av EFSF, och deras kapitalbas bér
anvidndas i forsta hand
= Rekapitalisering av banker
- insolventa banker bor forstatligas
- rekapitalisering maste tvingas fram mot bankernas vilja
- skuldnedskrivningar kan bidra till detta
- dven har kan det behdvas likviditet fran ECB till dem som
administrerar rekapitaliseringen
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Hur bor krisen hanteras?

= Alla raddningsinsatser bidrar till 6kad moral hazard-problematik
- Avgifter fér skuldgarantier
- Overtagande av agandet i banker
- En effektivare och mer trovardig stabilitetspakt som tvingar fram
en striktare finanspolitik i goda tider

- Betydligt striktare kapitaltdckningskrav for banker

Extra material

2012/13:RFR2
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Skuldkvot (% av BNP)
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Okad dldrekvot 2010 till 2050

(Farandring av antal personer 65+ per 100 personer 20-64)
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"ECBs” totala tillgangar (mdr euro)
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Tabell 1: Utvecklingen fére och under krisen

Grekland
Portugal
Irland

Italien
Spanien
Belgien
Frankrike
Nederldnderna
Osterrike
Tyskland
Finland
Storbritannien
Danmark
Sverige
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Skuld Finansiellt sparande Rantor

2000 2007 2011 2001-07 2001-07
103,7 1054 1525 5.8 4.8
51,2 683 1007 -3,8 2,7
355 250 1141 1,0 1,0
1088 1036 1213 -3,2 5,0
555 361 67,6 0,5 1,8
106,6 84,2 96,7 -0,5 4,7
569 639 B48 -2,9 2,6
50,7 453 656 -1,0 19
671 608 737 -1,7 23
58,7 648 837 -2,7 2,5
42,5 352 53,7 3,6 -0,1
37,7 445 861 -2,5 18
496 275 452 2,6 1,2
54,7 40,2 36,0 1,0 1,2
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Tillgdngar Skulder

Guld Uteldpande sedlar och mynt
Valutareserv Affarsbankernas reserver
Penningpolitiska repor

Ovriga inhemska fordringar Eget kapital
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