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Skuldkrishantering i EMU

— ar forbudet mot monetir finansiering trovardigt?



Sammanfattning

Uppsatsen behandlar huruvida forbudet mot monetédr finansiering dr trovirdigt, givet en
skuldkris i EMU. Forbudet mot monetér finansiering finns inskrivet i Maastrichtférdraget och
syftar till att utgora ett incitament for medlemsstater i EMU att inte 6verskuldsétta sig samt att
forhindra att ECB frangar sitt mal om prisstabilitet. Om hogt skuldsatta ldnder stéller in
betalningarna pa sina statsskulder riskerar krisen att sprida sig till banksystemet i andra
lander. I virsta fall kollapsar betalningssystemet. Tar man hinsyn till att ECB har som
underordnat mal att frimja ett vl fungerande betalningssystem visar det sig att monetir
finansiering kan motiveras av ECB:s mal. Man kan dock tidnka sig att ECB, vid en skuldkris,
viljer att halla fast vid forbudet mot monetér finansiering om det finns nagot alternativ som
bade genomforbart, tillrdckligt for att upphiva en skuldkris och bittre dn monetir
finansiering. De alternativ som kan komma i fraga &r: atstramande finanspolitik, statsbankrutt
med efterféljande bankkris, fiskal bail-out fran EU eller enskilda medlemsstater samt lan fran
IMF. Det visar sig att inget av alternativen uppfyller kraven pa att vara ett genomforbart,
entydigt bittre och tillrackligt alternativ till monetér finansiering. Slutsatsen blir darfor att

forbudet mot monetir finansiering inte kan betraktas som trovardigt.
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1. Inledning

I Maastrichtfordraget, som tridde i kraft 1993, fastslas bildandet av en monetir union i
Europa, EMU. For att sdkra den ekonomiska stabiliteten 1 unionen inrdttades regler for
medlemslidndernas ekonomiska politik. Dessa regler preciseras i stabilitetspakten fran 1997
som innehaller stringa bestimmelser gillande bl. a hogsta tillaitna skuldkvot och
budgetunderskott i relation till BNP. Tanken bakom en hogsta tillatna skuldkvot dr att man
vill undvika att ett land rakar in i en skuldkris. I en monetédr union kan inte ett enskilt land
betala sina skulder via sedelpressarna, vilket kan oka risken for att landet blir oférméoget att
betala skulden. For att ytterligare avhalla linder fran for hog skuldsittning stadgas i
Maastrichtférdraget, i den sa kallade no-bail-outregeln, att medlemsstaterna sjdlva ansvarar
for sina skulder och att ECB ir forbjudet att kopa skuldforbindelser direkt fran det utgivande
landet och pa sa sitt monetirt finansiera skulden. Motivet till no-bail-outregeln &r att en
skuldkris som 16ses av ECB betalas av hela unionen i form av hogre inflation i hela omradet
och inte bara i det skuldsatta landet. Det stadgas dven att varken EU eller medlemsldnderna
skall hjilpa ett skulddrabbat land att 16sa sin skuldkris. Utan regeln skulle det kunna finnas
incitament for medlemsldnderna att bedriva ansvarslos finanspolitik, da en eventuell skuldkris
betalas gemensamt i unionen. No-bail-out-regeln dr till for att upphidva incitamenten for
ansvarslos finanspolitik och att forhindra att ECB frangar sitt mal om prisstabilitet. Skulle det
visa sig att ECB:s no-bail-out-utfistelse inte &r trovirdig kan risken for okad skuldsittning

och en skuldkris dock finnas kvar trots regeln.

Syftet med uppsatsen dr att undersdoka huruvida no-bail-out-regeln &r trovdrdig och kan

forvintas forhindra monetér finansiering vid en skuldkris.

For att analysera denna fraga gar vi tillviga som foljer. Inledningsvis forklaras de viktiga
begreppen och bakgrunden till no-bail-out-regeln presenteras. Direfter tittar vi pa hur no-bail-
out-regeln star i relation till ECB:s mal. Till stor del anvinds Maastrichtfordraget for att
identifiera ECB:s mal och regler rérande no-bail-out. Med ECB:s mal som utgangspunkt
formuleras en enkel modell for ECB:s agerande. Med modellen som bakgrund diskuterar vi
om monetér finansiering dr forenligt med ECB:s mal eller ej. Om det visar sig att monetir

finansiering kan motiveras utifran malen gor det regeln mindre trovirdig. En diskussion



rorande ECB:s oberoende foljer varpa vi utreder huruvida ECB kan paverkas till monetir

finansiering av andra skal @n sina mal.

Sedan Overgar vi till att redogéra for de alternativa 1sningar som star till buds vid en
skuldkris. Vi diskuterar huruvida alternativen &r troliga samt om de dr mojliga att genomfora.
Om vi finner att alternativen inte dr troliga, i bemirkelsen att de medfor alltfor svara
konsekvenser eller dr svara att genomfora, tyder detta pa att monetér finansiering trots sina
konsekvenser ar att foredra och att no-bail-out-regeln dérfor inte dr trovérdig. Finner vi
ddremot en annan 16sning pa skuldkrisen som &r ett rimligt alternativ till en monetir
finansiering talar det for regelns trovirdighet. Uppsatsen avslutas med en sammanfattande
diskussion och slutsatser dér vi forsoker besvara fragan om regeln &r trovérdig samt forklarar

varfor.

2. No-bail-out-regeln — en bakgrund

Maastrichtfordragets kédrna dr en plan for inforandet av en monetdr union. Fordraget
innehaller bl.a. flera bestimmelser som reglerar de offentliga finanserna hos blivande EMU-
lander. Syftet dr att vdrna om stabila statsfinanser inom EMU och ldgga grunden for stabilitet
och tillvixt i unionen. For att tillatas intrdde i den monetédra unionen var linderna tvungna att
uppfylla konvergenskriterier géllande prisstabilitet, langa rdntor, vixelkursstabilitet och
offentliga finanser. Budgetunderskottet fick inte Overstiga 3 procent av BNP, och den
offentliga skulden skulle inte vara hogre dn 60 procent av BNP. Dessa regler, som syftar till
finanspolitisk disciplin, géller dven efter intrddet i EMU. Trots stadgade regler beviljades elva
lander medlemskap i unionen fastin bara tre — Luxemburg, Finland och Frankrike — uppfyllde
samtliga konvergenskriterier. Ovriga medlemslinder hade samtliga en offentlig skuld som

oversteg 60 procent av BNP. (Hix, 1999, s. 286)

Fore bildandet av EMU hade ldnderna incitament att minska statsskuld och budgetunderskott
— konvergenskriterierna sades ju vara nodvindiga att uppfylla for att fa trdda in i unionen. For
att ge reglerna trovirdighet dven efter lindernas intrdde i EMU beslutade man att inféra
sanktioner i form av boter vid regelbrott. Man ville pa detta sitt astadkomma finanspolitisk
disciplin och ddrigenom halla statsskulderna pa en sa lag niva att skuldkriser inte skulle

uppkomma. Sanktionerna fungerar som ett komplement till no-bail-out-regeln.



2.1 Skuldkris

Vi definierar skuldkris som oférmaga att, i en given tidpunkt, betala 16pande ridntor och
amorteringar pa statsskulden. Det gar inte att pa forhand séga vid vilken niva pa statsskulden
som situationen blir ohallbar. Exempelvis drabbades Mexico 1995 av en skuldkris trots att
statsskulden endast motsvarade 50 procent av BNP (Sachs m.fl. 1996) Aven om hoga skulder
medfor kostnader och imperfektioner' ir det inte i sig ett akut problem si linge man kan gora
de Iopande rinte- och amorteringsbetalningarna. Utan att ga in pa varfor stater okar sina
skulder?, vilket ligger utanfor uppsatsens ramar, kan #inda en kortfattad redogérelse for hur en
skuldkris skulle kunna uppkomma vara pa sin plats. Den omedelbara orsaken till skuldkriser
ar ofta 6kade kostnader for upplaning eller, med andra ord, hogre rintor pa statsskulden. De
hogre riantorna beror i allmédnhet pa att marknaden krdver hogre riskpremier. Detta kommer
ofta av att man forvéntar sig en devalvering och saledes siljer statspapper som man tror skall

sjunka 1 virde 1 och med devalveringen.

I en valutaunion &r inte devalvering mgjlig av ett enskilt land, varfor andra forklaringar till
Okade riskpremier dr orsaken till rdntedkningar. Saknas devalveringsrisk kan riskpremierna
oka kraftigt om finansmarknaden av nigon anledning® tror att staten stir i begrepp att bli
insolvent. Riskpremierna stiger da som en konsekvens av 6kad risk for betalningsinstillelse.
Nir ridntan stiger blir utgifterna for statsskulden hogre. De Okade utgifterna kan da ge
ytterligare forsdmrat fortroende och @nnu hogre riantor. Om staten har en betydande del av
skulden i statspapper med kort 16ptid maste skulden omsittas till en s hog rinta att utgifterna
for statsskuldforvaltningen skenar. For att det ska bli en skuldkris maste utgifterna till slut bli

sa hoga att man inte ldngre klarar av att betala dem.

Konsekvenser av skuldkris kommer att behandlas i kapitel 4.2. Risk for skuldkris kommer att

diskuteras ytligt i kapitel 5.

" Okad rintekiinslighet i statsfinanserna, reducerad effektivitet i penningpolitiken och 6kade statliga utgifter
genom att rintan stiger dr kostnader for att ha hoga statsskulder. (Eichengreen & Wyplosz, 1998, s. 76)

* Se Alesina & Perotti (1995) for en 6versiktlig genomgéng Sver varfér OECD-linder ackumulerat skulder under
efterkrigstiden.

3 T. ex. kraftig lagkonjunktur, politisk instabilitet eller hdga skuldnivéer.



2.2 Monetir finansiering

Sa ldnge ett land har en egen valuta och landets regering kontrollerar landets centralbank kan
staten alltid lana pengar i centralbanken for att finansiera rantebetalningar och amorteringar
pa statsskulden. I realiteten innebér detta att centralbanken trycker pengar for att kopa
skuldebrev av staten. Att staten lanar pengar av centralbanken pa detta sitt for att finansiera
sina utgifter kallas for monetér finansiering eller finansiering via sedelpressarna. Risken for
att betalningarna av statsskulden ska stillas in @r mycket liten ndr man har tillgang till
monetér finansiering. For det forsta eftersom regeringen via centralbanken har obegrinsad
tillgang till medel att betala statsskulden. Dessutom halls efterfragan pa landets statspapper
uppe vilket haller rintorna nere. For det andra leder monetir finansiering till 6kad
penningméingd och Okad inhemsk inflation. Den ©kade penningméngden leder till att
statsskulden minskar genom att realvirdet pa skulder i inhemsk valuta urholkas. Denna utvig
ar normalt att foredra framfor betalningsinstillelse p.g.a. de skadliga foljdverkningar en sadan

medfor (se avsnitt 4.2).

2.3 Forbudet mot monetir finansiering

I en valutaunion har man gemensam centralbank och penningpolitik. De enskilda lénderna har
saledes inte den kontroll 6ver sina centralbanker som kriavs for att forma dessa till monetér
finansiering vid en skuldkris, helt enkelt eftersom de nationella centralbankerna som tillhor
ECB-systemet inte far ge ut sedlar pa eget bevdg. Aven en gemensam centralbank har dock
mojlighet att monetirt finansiera ett enskilt lands statsskuld, men de negativa effekterna i
form av hog inflation drabbar hela unionen, inte bara landet vars skuld finansieras. Det man
fruktade i och med bildandet av EMU var att enskilda ldander skulle 6verskuldsitta sig och lata
andra lidnder delvis bdra kostnaderna i form av hogre inflation, om den gemensamma
centralbanken monetirt finansierar landets skuld vid en eventuell skuldkris. For att undvika
ett sadant scenario stiftades i Maastrichtfordragets artikel 104 en regel som forbjuder monetar

finansiering.



“Det dr forbjudet for ECB och #dven medlemsstaternas centralbanker (hérefter kallade
‘nationella centralbanker’) att ge gemenskapsinstitutioner eller gemenskapsorgan, nationella
regeringar, regionala, lokala eller andra myndigheter eller andra organ eller foretag inom den
offentliga sektorn i medlemsstaterna ritt att Overtrassera sina konton eller andra former av
krediter, och detsamma géller ECB:s och de nationella centralbankernas kop av skuldebrev

direkt fran dessa.”

Artikel 104 &r alltsa ett explicit forbud mot monetir finansiering. Denna regel har kommit att
kallas for no-bail-out-regeln. Syftet med regeln &r att sidkerstdlla att ECB inte kommer att
frangd sin princip om lag inflation genom inflationshdjande monetér finansiering, och att
utgora ett incitament for EMU-ldnderna att hélla skuldnivaerna laga och pa sa sitt minska
risken for ohallbara skuldsituationer. Tanken #r att linderna kommer att undvika alltfor hog
skuldsittning om det &r helt sidkert att centralbanken eller nagon annan aktor inte kommer till

undséttning nér skulden blir ett allvarligt problem.

Med monetir finansiering avses hidr kop av skuldebrev direkt fran medlemslidnderna.
Teoretiskt sett kan risk for skuldkris minska dven om ECB koper ett lands skuldebrev pa
sekunddrmarknaden. ECB ir tillatet att kopa skuldebrev pa sekunddrmarknaden, men detta &r
strikt reglerat (Vesterlund, 2001). Kopen far inte paverka riantebildningen och det finns
grianser for hur stora inkdpen far vara per manad. Kop pa sekunddrmarknaden &r alltsa reglerat
pa ett sadant sitt att en skuldkris inte kan forhindras diarigenom. Man kan forvisso ifragasitta
dven denna regels trovirdighet. ECB skulle kunna tdnkas omfordela sitt innehav av
europeiska statspapper och diarigenom halla efterfragan pa ett krisdrabbat lands statspapper
uppe sa att en skuldkris forhindras, utan att man Okar penningméngden. Vi kommer i
uppsatsen inte att behandla ECB:s kop pa sekunddrmarknaden som en alternativ 16sning pa en

skuldkris.

3. Monetir finansiering av ECB

Vid en skuldkris har ECB tva olika handlingsalternativ. Antingen, i form av monetir
finansiering, att bryta mot no-bail-out-regeln eller att halla fast vid no-bail-out-regeln. Vi
avser att forst utreda hur de olika handlingsalternativen star i relation till ECB:s mal. For att

kunna gora detta identifierar vi ECB:s huvudmal samt dess underordnade malvariabler. Vi



utformar sedan en enkel modell for ECB:s mal. Denna modell ligger till grund for analys av
huruvida handlingsalternativen dr forenliga med malfunktionen. Om bail-out skulle visa sig
vara forenligt med malfunktionen forsvagar detta no-bail-out-regelns trovirdighet. Visar sig
ddremot bail-out vara oférenlig med ECB:s mal stirker det trovirdigheten hos regeln. Sedan
analyseras EU:s solidaritetsprincips betydelse for ECB. Kapitlet gar vidare med att ECB:s
oberoende diskuteras. Vi forsoker hér utrona om det finns risk for att ECB genom t. ex.
politiska patryckningar — oavsett dess officiellt faststdllda mal — kan paverkas att genomfora

en monetir finansiering vid en skuldkris. Kapitlet avslutas med en slutsats.

3.1 Ar bail-out forenligt med ECB:s malfunktion?

3.1.1 ECB:s mal

I den europeiska monetidra unionen har det Europeiska centralbankssystemet, ECBS, som
bestair av. ECB och de nationella centralbankerna, ansvaret for penningpolitiken. I

Maastrichtfordraget artikel 105 specificeras vilka mal ECBS® har att efterstriiva.

“"Huvudmalet for ECBS skall vara att uppritthalla prisstabilitet. Utan att prisstabilitetsmalet
asidosiitts skall ECBS stodja den allménna ekonomiska politiken inom gemenskapen i syfte att

bidra till att forverkliga gemenskapens mal enligt artikel 2.”
Enligt artikel 2 har gemenskapen uppgiften att frimja en

”...harmonisk och vl avvidgd utveckling av néringslivet inom gemenskapen som helhet, en
hallbar och icke-inflatorisk tillvixt som tar hidnsyn till miljon, en hog grad av ekonomisk
konvergens, en hog niva i fraga om sysselsittning och socialt skydd, en hojning av
levnadsstandarden och livskvaliteten samt ekonomisk och social sammanhallning och solidaritet

mellan medlemsstaterna.”
Vidare anges 1 artikel 105 att en av ECBS grundlidggande uppgifter ska vara att

... medverka till att betalningssystemet fungerar val.”

* Vi kommer i fortsittningen att anviinda ECB och ECBS synonymt.



Med betalningssystem avses banker och andra finansiella institutioner i euroomradet. Det
rader inget tvivel om att prisstabilitet #r det huvudsakliga malet, men i uppsatsens analys
kommer vi att granska betydelsen av att Maastrichtfordraget aligger ECB att dven verka for

ett vil fungerande betalningssystem.

Betalningssystemet kan forvintas fungera vil sa ldnge bankerna dr solventa. Solvensen beror i
sin pa om bankerna har likviditet nog att betala sina skulder. Vi kommer endast att behandla
de fall dir insolvens hos bankerna beror pa betalningsinstillelse av en medlemsstat i EMU.
Detta bygger pa det rimliga antagandet att bankerna i medlemsstaterna har visentliga delar av
sina tillgangar bestaende av medlemsstaternas statsskulder. Om bankernas tillgangar, i form
av statspapper, forlorar sitt virde p.g.a. att ett land stiller in betalningarna innebér det givetvis
en forlust for banken och en risk for insolvens och bristande likviditet hos densamma nér den
inte far betalt for sina fordringar. Dirtill kommer ocksa en risk for att allménheten tar ut sina
pengar fran banken om den ser att bankens solvens hotas vilket forvirrar insolvensproblemen
ytterligare. Om dessutom bankerna har betydande skulder hos varandra finns risk for en
dominoeffekt som hotar hela betalningssystemet. Detta behandlas vidare i avsnitt 4.2 om

bankkriser.

Vad som exakt avses med prisstabilitet framgar inte av Maastrichtférdraget utan detta skall
beslutas av ECB. ECB har definierat sitt prisstabilitetsmal som att inflationen inte skall
Overstiga 2 procent pa medellang sikt. Centralbankschefen Duisenberg har uttryckt att
formuleringen dverstiger utesluter att deflation dr forenligt med malet och visar att man har
ett mal pa mellan 1 och 2 procents prisdkningstakt per ar, mitt som arlig Skning av HICP
(Svensson, 1999, s. 94). Svensson (1999, s.93) menar att detta kan tolkas som ett

inflationsmal om 1 procent per ar med ett toleransintervall pa + 1 procent.

Man har ocksa ett pennigméngdsmal om penningmingdstillvixt pa 4,5 procent per ar. Detta
menar Svensson (1999) indikerar en malinflation om 1,5 procent6. Det finns saledes

motstridiga uppgifter om ECB:s inflationsmal. Da var kvalitativa analys inte paverkas av

> Harmonized Index of Consumer Prices

® Framriiknat genom antagandet att trendtillvixten i real BNP iir 2-2,5 procent per ar, omloppshastigheten pa
pengar antas trendméssigt minska 0,5-1 procent per ar. Om man adderar de tva intervallen far man 3 procent. For
att detta ska vara konsistent med penningmingdsokning pa 4,5 procent per ar maste inflationsmalet vara 1,5
procent per ar.
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oklarheten betriffande inflationsmalet 1dmnas denna diarhidn dven om det vid en kvantitativ

analys torde fa viss betydelse for slutsatsen.

Att inflationsmalet ska nas pa medellang sikt verkar rimligt med tanke pa att penningpolitiken
verkar med tidseftersldpning varfor kortsiktiga prisfluktuationer blir svara att kontrollera
(Svensson, 1997, s. 1112). Detta tyder pa att ECB skulle kunna vilja att gora kortsiktiga
avsteg fran inflationsmalet till forman for sysselséttningsstabilisering vid exempelvis
utbudschocker’. Svensson (1999, s. 96) finner ocksa att malhorisonten kan tolkas som att
ECB ldgger viss vikt vid den reala ekonomin. Att ECB skulle kunna tdnkas ta hdnsyn till den
reala ekonomin stods ocksa av det faktum att ECB ar alagd att verka for gemenskapens

sysselsittningsmal enligt artikel 2 i Maastrichtfordraget.

Vid en forsta anblick kan en bail-out i form av monetir finansiering fran ECB vid skuldkris
tyckas vara oftrenligt med ECB:s huvudmal om prisstabilitet. Detta eftersom monetir
finansiering leder till hogre inflation, som ndmnts ovan. Von Hagen (1997, s. 21) hidvdar dock
att det faktum att ECB dven har att medverka till att frimja ett vidl fungerande
betalningssystem mycket vél kan leda till att ECB frangéar principen om no-bail-out om en
skuldkris hotar att medfora allvarliga konsekvenser i form av att en betydande del av
banksystemet gir under. Ar bail-out oférenligt med ECB:s malfunktion nir hinsyn tas #ven
till de underordnade malen, sasom betalningssystemets stabilitet? Kommer uppgiften att verka
for betalningssystemsstabilitet att inverka pa ECB:s agerande vid en skuldkris? I nésta stycke
formuleras en enkel modell for ECB:s mal for att ddarpa med modellen som bakgrund

diskutera ECB:s handlingsalternativ och foljder vid en skuldkris i EMU-omradet.

3.1.2 En enkel modell for ECB:s mal

Som vi tidigare sett har alltsa ECB ett 6verordnat mal om prisstabilitet. Utan att asidositta
detta mal skall ECB enligt Maastrichtfordraget dven ta hinsyn till EU:s Overgripande
ekonomiska mal om hog sysselsittning, ekonomisk konvergens och hdjning av
levnadsstandarden samt verka for ett sikert betalningssystem i unionen. Vi definierar ett
sdkert betalningssystem som att det finns minimal risk for sammanbrott i betalningssystemet.

Detta antar vi i sin tur beror pa forekomsten av skuldkris som beror positivt pa de reala

7 Vid t ex en oljeprishojning, som 6kar bade inflationen och arbetslosheten, skulle en rinteh6jning for att fa ner
inflationen forvirra sysselsittningssituationen ytterligare.
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statsskulderna och negativt pa om ECB monetirt finansierar skulder. Detta eftersom
betalningsinstillelse hos ett land dels dr mer sannolik ju hogre skulden &r och dels kan fa
virre effekter ju storre del av skulden som finns i betalningssystemet. Det dr dérfor trivialt att
desto hogre statsskulder bankerna haller desto storre risk for sammanbrott i
betalningssystemet om ett land stiller in betalningarna, allt annat lika. Ju storre lan ECB ger
det skuldkrishotade landet genom monetir finansiering, desto mindre risk for sammanbrott 1

betalningssystemet.

Om vi gor forenklingen att de realekonomiska malen sammanfattas som ett mal om full
sysselsittning kan man saledes identifiera tre malvariabler som ECB skall ta héinsyn till:
inflation, sysselsittning och real skuld 1 betalningssystemetg. Vi anser att Maastrichtfordraget
artikel 105 och det sitt som ECB preciserat sina mal° motiverar att man, trots
prisstabilitetsmalet, dven bor ta med sysselsittningen och betalningssystemet vid en

formalisering av ECB:s mal.

Niar vi formaliserar ECB:s preferenser tar vi i likhet med Svensson (1999) och Barro &
Gordon (1983) inflationen som en malvariabel. Till skillnad fran Svensson anvinder vi, i
likhet med Barro & Gordon och for enkelhets skull, arbetsloshet som den realekonomiska
variabeln med den ytterligare forenklingen att arbetsloshet och sysselsidttning har ett
utbytesforhallande ett till ett, d.v.s. ett arbetsloshetsmal som ett implicit sysselsdttningsmal.
Vi utokar dven modellen med en variabel som uttrycker de reala statsskulderna i
betalningssystemet. Detta tjanar som ett forenklat matt pa hur sikert betalningssystemet &r vid
en skuldkris. ECB antas ha malpunkter for inflation och arbetsloshet och avvikelser fran dessa
anses forsimra ECB:s nytta. Vidare antas malpunkten for reala statsskulder i
betalningssystemet vara noll. ECB:s mal blir darfor att minimera avvikelserna fran

malpunkterna. Av detta kan man formulera ECB:s forlustfunktion enligt:

L = Ya(m—-1*)” +Va0y, (U—U¥)* + oty Y (1)

Dir w dr inflation, W dr arbetsloshet och 7 dr reala statsskulder i betalningssystemet. Vidare &r

7*, W* dr de optimala virdena pa inflation och arbetsloshet och oy, o, &r vikter pa variablerna

8 Med detta menas skulder som hélles av andra banker #n ECB.
? Inflationsmél pa 0-2 procent pa medelléng sikt.
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d.v.s. speglar vilken betydelse ECB fister vid arbetsloshet och betalningssystemet. '

Eftersom samtliga variabler i ekvation 1 forutsitts minska ECB:s nytta antas oy, och o tills
vidare vara storre dn noll. Vad giller de optimala vidrdena antas Q* vara unionens

arbetsloshetsmal och ©* dr ECB:s inflationsmal. u* och 7* antas vara strikt storre dn noll.

Inflationen antas for enkelhets skull vara en linjédr funktion av penningmingdsékningen,

=md! )

eller m= o7 3)

Arbetslosheten antas vara en funktion av naturlig arbetsloshet och 6verraskande inflation pa
kort sikt. Detta fangas i en utbudsfunktion som ir identisk med Barro & Gordon (1983), dir

arbetsloshet bestims av naturlig arbetsloshet och ovintad inflation,

p=p" — B(r-7°), “)

dir W #r arbetsloshet, W dr naturlig arbetsloshet och (7-n°) dr dverraskande inflation, d.v.s.

avvikelse fran forvintad inflation. B 4r en konstant som bestimmer philipskurvans lutning.

Real skuld i betalningssystemet approximeras som den totala statsskulden justerat
approximativt for prisnivafériandringar for att fa uttrycket i reala termer samt minskat med det

virde ECB monetirt finansierar.

Y= B(1-%) -Am ©®)

B ér nominell statsskuld. B(1-m) dr en approximation pa real statsskuld. Am #r monetir
finansiering, som antas vara en linjiar funktion av penningmingdsokning. Hér ser vi att ECB
kan minska Y genom tva kanaler: dels genom att skulden inflateras ner, d.v.s. det reala vérdet
pa skulderna minskar nir inflationen stiger och dels genom monetir finansiering da ECB

koper statspapper direkt fran linderna. Landet kan da med lanen fran ECB betala av en del av

' Ett hogre virde pa en vikt én en annan skall inte tolkas som att det ena mélet skulle vara mer betydelsefullt.
Detta eftersom malvariablerna miits i olika skalor. Fordndringar i vikterna kan ddremot tolkas som foréndringar i
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skulden till affarsbankerna, och risken for sammanbrott i betalningssystemet minskar. Vi antar

att <1 och att B(1-m) > Am.'!

Om vi substituerar ekvation 3, 4 och 5 i ekvation 1 far vi

L =Y [(m-1%)" + oy, [W-B(r-7°) —u*]*] + on[B(1-1) —Adx]. (7

Malet for ECB blir att minimera ekvation 7. Vi gor hirvid det forenklade antagandet att ECB
kan vilja inflationsnivan m,'> vilket paverkar dven 6vriga variabler. ECB viljer di 7 si att
ekvation 7 minimeras.

3.1.3 Hur paverkar betalningssystemet ECB:s val av inflationsniva?

Om vi aterigen tar ekvation 7, som ECB skall minimera genom att vilja 7.

L =1 [(m-n%) + o [W-B(-7°) —p*]°] + o[ B(1-m) ~Adn].

Genom att derivera (7) m.a.p. T erhalls forsta ordningens villkor

(70— %) - Boty, [W"— B(T-1)—41¥] - 0 (B+18) = 0. )
Om vi loser ut 7 erhalls

m= n*+—EB—— (W' = p*) + —’*‘B— () +

5 uﬁz (B+ 29). 9)
Oy,

Om vi studerar ekvation 9 kan vi dra slutsatser om vilken inverkan y har pa ECB:s val av .

den relativa betydelse ECB anser att de olika variablerna har.

""'Vi inser att detta ir en grov approximation. Da de kvalitativa slutsatserna inte torde paverkas néjer vi oss
emellertid med denna forenkling emedan modellen ej ldmpar sig for kvantitativ analys.

"2 Det egentliga antagandet ir att ECB kontrollerar penningmingden. Da m=37 blir resultatet att ECB #ven
kontrollerar inflationen
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Om vi sitter o, =0, vilket motsvarar att ECB inte tar hiinsyn till betalningssystemets stabilitet,

och aterigen, pa samma sitt som tidigare, hiarleder ECB:s optimala val av inflation erhalls
2
Toy=0 = TT* + By B ey 10
lory=0 1+ (XuB2 (I-L U8 ) 1+ %B2 ( ) ( )

Skillnaden 1 inflation som ECB viljer dr differensen mellan ekvation 9 och ekvation 10.

Skillnaden utgors av sista termen i ekvation 9 alltsa

—O (B+MD). (11)

1+ ay,p’
Ekvation 11 4r entydigt positiv enligt vara specifikationer da B antas vara storre @n noll. Detta
implicerar att ECB viljer en hogre inflation om hénsyn skall tas till betalningssystemet dn om
motsatsen giller. Ekvation 11 &r vixande i B och i o, vilket innebir att om skulderna Okar
eller vikten ECB fister vid betalningssystemet stiger sa motiverar det en hogre inflation,

vilket dven skulle kunna motivera monetér finansiering.

314 Vad gor ECB om en skuldkris riskerar leda till ett sammanbrott i

betalningssystemet?

Hér analyserar vi ECB:s handlingsalternativ vid en skuldkris som om hénsyn tas bara till
malen och inte till forbudet mot monetir finansiering. Detta gor vi genom att anta att ECB
viljer det bdsta alternativet enligt sin malfunktion, d.v.s. det alternativ som minimerar L,
oavsett om det innebidr monetir finansiering eller ej. Pa sa sétt mojliggors en diskussion om
handlingsalternativens foljder for ECB:s mal. Vi kommer med var enkla modell som

utgangspunkt att resonera om vilket alternativ ECB foredrar.

Antag att finansmarknaden tror att ett EMU-land 16per 6kad risk att stélla in betalningarna.
Antag vidare att landet har stor del av sin statsskuld utstidlld med korta 16ptider. Nir landet
maste omsitta sin skuld #r efterfragan pa landets statspapper ligre d.v.s. det maste betala
hogre rdnta pa sin statsskuld. Nér rdntan stiger Okar utgifterna for landets
statsskuldsforvaltning och diarmed budgetunderskottet. Darmed oOkar risken for att landet

stiller in betalningarna vilket ger ytterligare forsdmrat fortroende hos finansmarknaden och
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dnnu hogre rinta. Den skenande rintan gor att skulderna 6kar'® och landet far svérigheter att
betala rantor och amorteringar pa statsskulden och hamnar i en skuldkris. En betydande del av
landets statspapper halls av banker i EMU-medlemsstater. Om landet stéller in betalningarna
blir alltsa stora delar av bankernas tillgangar virdelosa. Detta kan leda till stora problem for

bankerna och skulle kunna utmynna i en bankkris i euroomradet.

Nir skulderna 6kar sa okar B. Om vi aterigen ser till ekvation 9 implicerar detta att ECB skall
vilja en hogre inflation. I detta avseende dr det liktydigt med att monetédr finansiering kan
motiveras utifrain ECB:s mal. Hur mycket hogre inflation ECB ska vélja, med andra ord hur
stor del av landets skuld som ECB kan monetirt finansiera inom ramen for sina mal, beror pa
parametrarna i modellen samt hur stor B blir. Hur ECB, om man enbart ser till
forlustfunktionen, skall stélla sig till den trade-off som finns mellan inflation och risken for
sammanbrott i betalningssystemet beror alltsa till stor del av vilken vikt man sétter pa de olika

variablerna.

For att bestimma parametrarnas storlek kan man anvinda olika utgangspunkter. En kénd
modell inom omradet dr Rogoffs (1985) konservativa centralbankschef. Tanken 4r att man har
en centralbankschef vars inflationsaversion Overstiger samhillets. Om man tillsdtter en
ultrakonservativ centralbankschef som endast bryr sig om inflationen motsvaras det i var
modell av att o, och o, bada antar virdet 0. Tillimpar man detta pd forsta ordningens villkor
i ekvation 8 dr det litt att se att forsta ordningens villkor dr uppfyllt endast nir w=m*. Detta

innebdr att monetér finansiering dr uteslutet.

En annan variant, som vi i detta fall anser vara mer rimlig, inbegriper att fler variabler
beaktas. Svensson (1999) gor pa detta sétt men har forvisso inte med en variabel for
betalningssystemet i sin modell, men hdvdar dock att ECB:s medelfristiga inflationsmal
implicerar att vissa realekonomiska hédnsyn tas vilket tar sig uttrycket att oy,>0. Denna

specifikation dr ekvivalent med = i ekvation 10.

Vi delar Svenssons uppfattning och anser att den stods ytterligare av Maastrichtfordraget
artikel 105 i kombination med artikel 2. Vi menar ocksa att den explicita formuleringen

(artikel 105) om betalningssystemet tyder pa att dven o, bor vara storre @n noll. Med

" Nir rintan stiger 6kar statsutgifterna varfor skulden ocksa stiger, allt annat lika.
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utgangspunkt frén att oy, och oy >0 héller implikationen att ECB bor tilldta en hogre inflation

dn v* samt hogre 4n 1 ekvation 10.

Sammanfattningsvis anser vi att modellen implicerar att ECB mycket vil skulle kunna
tillgripa monetér finansiering av ett lands skuld om risk for sammanbrott i betalningssystemet
intrader. Slutsatsen bygger pa att ECB forutom det 6verordnade malet om prisstabilitet har att
ta hinsyn till malen om stabil realekonomisk utveckling och ett sikert betalningssystem enligt
Maastrichtférdraget. Detta géller dock under forutséttningen, vilken hela modellen bygger pa,
att ECB endast tar hidnsyn till sina mal som den ges i Maastrichtfordraget och att ingen hansyn

tas till forekomsten av no-bail-out-regeln ndr ECB fattar beslut om inflationsnivan.

3.2 f&beropande av solidaritetsprincipen — att gora monetir finansiering

legitimt?

Det finns dessutom ytterligare anledning att tro att ECB mojligtvis skulle kunna monetért
finansiera skuldkriser i EMU, alldeles oavsett patryckningar fran utomstaende. Detta bygger
pa EU:s princip om solidaritet  och stirkande av den ekonomiska och sociala
sammanhallningen mellan medlemslinderna som aterfinns i artikel A i EU:s fordrag.
Eichengreen & von Hagen (1996, s. 5) menar att just sadan EU-solidaritet mycket vil kan
legitimera monetdr finansiering. Att lata ett land genomlida en skuldkris skulle kunna

betraktas som ett brott mot ovanstaende principer menar Eichengreen & von Hagen.

Man kan tidnka sig foljande scenario: ett stort EMU-land rakar in i en skuldkris med risk for
bankkris i en stor del av Europa som foljd. Flera andra EMU-ldander vadjar till ECB att
monetért finansiera skulden. ECB betraktar hotet om ett sammanbrott i betalningssystemet
som ett storre ont 4n den hogre inflation som monetir finansiering skulle medféra, men vill
inte forlora trovérdighet genom att bryta mot regeln om no-bail-out. Man kan i denna situation
tinka sig att ECB dnda genomftér en monetir finansiering, och sdger sig gora det i

solidaritetens och konvergensens namn for att pa sa sitt rittfiardiga sitt agerande.
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3.3 ECB:s oberoende — politiska patryckningar for monetir finansiering?

Pa senare tid har vikten av centralbankens oberoende for att kunna genomféra trovirdig
laginflationspolitik alltmer framhallits'®. Att delegera penningpolitiken till en oberoende
centralbank med ett prisstabilitetsmal antas pa detta sitt kunna forhindra att alltfor kortsiktiga
hénsyn tas i penningpolitiken. Hur star det da till med ECB:s oberoende? Det visar sig att det
finns faktorer som talar bade for och emot att ECB skall betraktas som oberoende. Om ECB
skulle visa sig vara icke-oberoende av exempelvis nationella sérintressen talar det for att det
inte kan uteslutas att patryckningar om monetér finansiering kan bli framgangsrika och alltsa

emot no-bail-out-regelns trovirdighet. Vi ser tre vigar for politiska patryckningar.

For det forsta finns en inneboende inkonsistens i Maastrichtfordraget med avseende pa

penning- och valutapolitiken. I artikel 107 stadgas att

”...varken ECB eller en nationell centralbank eller medlemmarna av deras beslutande
organ [skall] begira eller ta emot instruktioner fran gemenskapsinstitutioner eller
gemenskapsorgan, fran medlemsstaternas regeringar eller fran nagot annat organ.
Gemenskapsinstitutionerna, gemenskapsorganen och medlemsstaternas regeringar
forpliktar sig att respektera denna princip och att inte soka paverka medlemmarna av
ECB:s eller de nationella centralbankernas beslutande organ vid fullgérandet av deras

uppgifter.”

Dessutom tillsitts direktionen pa langa mandatperioder (8 ar) och kan endast avsittas av EG-
domstolen. Detta tyder pa hog grad av oberoende fran de politiska institutionerna i EMU. I

artikel 109 hittar man emellertid en motséttning mot detta:

» . far radet'> genom beslut med kvalificerad majoritet ....utarbeta allminna riktlinjer

for valutapolitiken”

Da valutapolitiken och penningpolitiken dr mycket intimt férknippade, de facto tva sidor av
samma mynt, innebér detta att Ekofinradet i praktiken kan styra penningpolitiken och att ECB

i detta avseende inte dr helt oberoende. Detta eftersom ett givet vixelkursmal kriver en viss

' Se Persson (1990) eller Romer (1996) kap 9 for en 6versiktlig genomgéng av tidsinkonsistensproblemet, vilket
detta handlar om.
15 Med réadet avses Ekofinradet som bestir av medlemsstaternas finansministrar.
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penningpolitik. Implikationen for no-bail-out-regeln skulle kunna vara att Ekofinradet i
héndelse av skuldkris har mojlighet att styra valutapolitikens riktlinjer sa att en hogre inflation
krévs for att folja dessa riktlinjer. Da skulle monetir finansiering fran ECB:s sida mojliggoras
inom penningpolitikens ramar. Om ECB diarmed aldggs ett hogre implicit inflationsmal har

man storre mojlighet att monetért finansiera skulder utan att gora avkall pa det nya malet.

For det andra har de nationella centralbankscheferna 1 EMU formellt inflytande Over
penningpolitiken. Forvisso finns ett argument for att ECB skulle atnjuta en hog grad av
oberoende eftersom man genom att vara en icke-nationell institution kan avhalla sig fran
nationella hdnsynstaganden. ECB skall emellertid, enligt artikel 109 i fordraget, styras av
ECB-radet som utgors av en direktion bestaende av sex ledamoter samt cheferna for
medlemsstaternas nationella centralbanker. Att hirvid dra nagra slutsatser om de nationella
representanternas mojlighet att paverka penningpolitiken efter deras respektive lands intressen
vore formitet. Man kan dock spekulera i att sadana intressen kan fa viss betydelse i en
krissituation. Ett exempel pa detta skulle kunna vara att linderna A, B och C har starkt
integrerade finansiella sektorer. Om t.ex. land A hamnar i skuldkris som hotar dess banker
kan land B och C se en okad risk for sina respektive banksystem. Om man antar att
medlemslédndernas centralbanker vurmar extra mycket for sitt eget betalningssystem skulle
detta kunna fa centralbankscheferna for land B och C att, gemensamt med land A:s
centralbankschef, i ECB-radet utdva starka patryckningar for att ECB skall litta pa

penningpolitiken och monetért finansiera land A:s skuld.

Ett tredje sitt patryckningar kan utdvas pa ECB ér att politiker, dven om de inte har nagon
formell makt 6ver ECB, kan skapa ett starkt politiskt tryck pa ECB. Exempelvis skulle EU:s
ledande politiker kunna vidja direkt till ECB om hjélp till ett krisdrabbat land. Visserligen
borde no-bail-out-regeln signalera till krisdrabbade lidnder att monetir finansiering av ECB éar
uteslutet, men det dr @nda inte osannolikt att politiker i landet dnda gor ett forsok att fa ECB
att komma till undséttning. Att politikerna i det drabbade landet dven vinder sig till andra
medlemslidnder inom EU for patryckningshjilp dr ocksa nagot som kan ses som troligt i en
sadan situation. Att forsoka fa ECB att monetirt finansiera skulden istillet for att lata andra
lander direkt ta Over betalningsansvaret for skulden dr en mer fortickt metod och ddarmed
véintas mota mindre politiskt motstand, varfor den skulle vara att féredra (SOU 1996:158, s.
168). Huruvida ECB da lyckas sta emot trycket eller ej kan vi givetvis inte dra nagra sdkra

slutsatser om, men att ECB i en skuldkrissituation kommer att utsittas for tryck utifran kan
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inte uteslutas. Att Maastrichtfordraget stadgar att lander ej far forsoka paverka ECB ir inte en
garanti for att sa inte kommer att ske. Senast i april detta ar har politiker, bl.a. den spanske

premidrministen, givit 9ppna penningpolitiska rad till ECB (Lundin, 2001).

Vi har ovan visat att det finns atminstone tre kanaler genom vilka sdrintressen mojligtvis kan
verka pa ECB: Ekofinradet genom att utfirda riktlinjer for valutapolitiken, nationella
intressen i ECB-radet och politikers direkta paverkan. Det dr svart att bedoma sannolikheten
for sadana patryckningars genomslag, ocksa &r det svart att sdga i vilken man dessa
paverkansviagar hotar ECB:s oberoende. Det forsta exemplet diar Ekofinradet genom att
utfirda riktlinjer for valutapolitiken kan styra penningpolitiken tycks utgora det storsta hotet
mot ECB:s oberoende. Detta eftersom det dr stadgat i fordragstext att Ekofinradet har ritt att
agera sa att de snarare dn ECB styr penningpolitiken. Att vi visat att det finns faktorer som
tyder pa att ECB inte dr helt oberoende implicerar att ECB kan paverkas att dndra sin
penningpolitik. Eftersom en skuldkris kan medféra mycket svara konsekvenser kan
patryckningarna mot ECB i en siddan hidndelse att bli starka. Risk finns att ECB inte dr
oberoende nog, utan faller till féga for patryckningarna och gar med pa en monetir

finansiering. Detta gor no-bail-out-regeln mindre trovérdig.

3.4 Slutsats om monetir finansiering

Sammanfattningsvis kan man sdga att det faktum att ECB inte har ett strikt inflationsmal
medger att man tillater hogre inflation under vissa omstdndigheter. Hér spelar det
underordnade malet om betalningssystemet en nyckelroll: om en skuldkris hotar
betalningssystemet skall ECB enligt vir modell 6ka inflationstakten. Aven om en hogre
inflation givetvis inte per automatik innebdr monetér finansiering &r likvil hogre inflation den
huvudsakliga kostnaden for monetér finansiering. Att malen kraver hogre inflation i ett givet
tillfalle skulle darfor kunna legitimera monetir finansiering vid denna tidpunkt. Man kan
hirvidlag sdga att betalningssystemsmalet star i konflikt med foérbudet mot monetir
finansiering. Har kan ocksa papekas det formodligen inte helt obetydliga faktum att EU skall
vara ett projekt for solidaritet mellan medlemsldnderna. Mojligheten att hinvisa till principen
om solidaritet for att réattfardiga monetdr finansiering gor att no-bail-out-regelns trovirdighet i
viss man kan ifragasittas ytterligare. Vidare anser vi att det finns skil att tro att ECB inte ir

helt oberoende fran patryckningar utifran. I synnerhet tyder den dubitsa formuleringen om att
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Ekofinradet skall kontrollera valutapolitiken pa att oberoendet knappast ar fullstandigt. Att ett
ECB som kan paverkas utifran kan fa svarigheter att motsta dven patryckningar om bail-out

kan inte uteslutas.

Var hittills viktigaste slutsats ir att ECB:s underordnade mal om betalningssystemets stabilitet
implicerar att ECB har intresse av att forhindra att en skuldkris utmynnar i ett sammanbrott i
betalningssystemet. Det finns dven andra faktorer som pekar pa att ECB kan ga mot att tillata
sig monetér finansiering. Detta betyder pa intet sitt att ECB definitivt kommer att monetért
finansiera, men ddaremot tyder det pa att troviardigheten for no-bail-out-regeln kan ifragasittas.
Sannolikheten for att ECB bryter mot no-bail-out-regeln vid en skuldkris maste dock bero pa

om det finns nagot annat alternativ som skulle utgéra en bittre 16sning pa problemet.

4. Alternativ till monetar finansiering vid en skuldkris

For att bedoma hur troligt det dr att ECB bryter mot no-bail-out-regeln maste man granska
och utvirdera de alternativ som star till buds. Vilka dr da alternativen om ECB viljer att halla

fast vid regeln och vigra monetir finansiering? Alternativen vi tror kan komma ifraga ar

e Atstramande finanspolitik
¢ Statskonkurs med efterféljande bankkris
¢ Fiskal bail-out av EU eller 6vriga medlemslinder

e Lan fran IMF

Atstramande finanspolitik innebir att man minskar statsutgifterna och/eller hojer skatterna for
att fa ordning pa statsfinanserna. Om atstramningen misslyckas eller om den 6verhuvudtaget
inte genomfors finns risk for statsbankrutt med risken att bankkris utbryter. For att undvika
statsbankrutt aterstar for andra aktorer, sasom de andra medlemslidnderna eller nagon annan
aktor, exempelvis IMF, att 16sa krisen genom att ge nya lan eller helt enkelt tills vidare ta 6ver
betalningsansvaret for skulderna. Om ovan listade alternativ i var analys visar sig vara
genomforbara, tillrdckliga for att upphédva en skuldkris och bittre d&n monetér finansiering

Okar det trovirdigheten hos no-bail-out-regeln och vice versa.
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4.1 Atstramande finanspolitik

Den mest intuitiva 16sningen pa en skuldkris #r att det skuldsatta landet pa egen hand forsoker
komma tillrdtta med problemen genom att strama at sin finanspolitik med skattehdjningar
och/eller utgiftsminskningar. Eftersom alla medlemsldnder i EMU sjélva har beskattningsritt i
sina respektive linder'® och dirfér kan Oka statens inkomster forvintas det, enligt
Eichengreen & von Hagen (1995), att landerna sjdlva ska 16sa skuldkrisproblemen med
atstramande finanspolitik. Syftet med en atstramande finanspolitik dr att man ska balansera
statens inkomster och utgifter och finansiera statens ataganden via skatter och avgifter i sa
stor utstrickning som mojligt i stillet for genom upplaning. Man skall forhindra att 6ka sin
skuldborda ytterligare och &dven bereda ekonomisk mojlighet att betala réntor och
amorteringar pa statsskulden for att undvika betalningsinstillelse. Pa detta sitt ska

statsskulden sjunka, vilket minskar risken for skuldkris.

Att fa de onskvirda effekterna av en finanspolitisk atstramning kan emellertid vara forknippat
med vissa komplikationer. Enligt keynesiansk teori far skatteh6jningar och utgiftsminskningar
negativa konsekvenser i form av hogre arbetsloshet. De positiva effekterna pa statsbudgeten
kan ocksa komma att bli begrinsade p.g.a. automatiska stabilisatorer. Om man skir i
statsutgifterna sa att sysselsittningen minskar i den offentliga sektorn kommer en del av dessa
utgiftsminskningar tillbaka som oOkade utgifter for arbetsloshetsersittning, socialbidrag etc.
Effekterna pa statsskulden kan sdledes bli mindre dn onskvirt av tva skal: for det forsta kan
BNP komma att sjunka, vilket minskar inkomsterna och mojligheterna att betala rintor och
amorteringar, och for det andra verkar de automatiska stabilisatorerna utgiftshdjande vilket
gor att skulden inte minskar sa mycket. (Giavazzi & Pagano, 1996) Om det keynesianska
synsittet giller skulle alltsa finanspolitiska atstramningar vara forknippade med negativa
effekter. Detta skulle kunna innebdra att dylika atgdrder for att komma till ritta med

skuldkriser inte anses som ett bra alternativ.

Alesina & Perotti (1996) och Giavazzi & Pagano (1996) ifragasitter dock detta och har
kommit fram till att resultatet av en atstramning beror dels pa storleken och uthalligheten i
atstramningen dels pa vilken typ av atstramning man tillimpar. Alesina & Perotti menar att

politiker inte skall frukta att recession intrider vid finanspolitisk atstramning under
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forutsittning att den genomftrs pa ett givet sitt. De pekar hidrvidlag (s.122ff) pa att
atstramningen skall ske pa utgiftssidan. For att atstramningen ska bli lyckad bor man skira i
transfereringar och offentliga 16ner'’ och undvika skatteh6jningar. Misslyckade &tstramningar
karaktériseras enligt Alesina & Perotti av neddragningar i offentlig investering i kombination

med skattehdjningar.

Bade Alesina & Perotti (1996) och Giavazzi & Pagano (1996) pekar pa att om atstramningar i
finanspolitiken gors pa utgiftssidan i allmédnhet och genom neddragningar i offentliga 16ner
och transfereringar i synnerhet kan det, tvirtom det keynesianska synsittet, fa expansiva
effekter. Giavazzi & Pagano (s.79f) visar att en betydalnde18 och uthallig atstramning pa
utgiftssidan kan Overtyga hushallen att skattetrycket kommer att bli permanent ldgre och
sdledes hdja den permanenta inkomsten'® och dirigenom konsumtionen. Den positiva effekt
konsumtionsdkningen skulle ge pa BNP menar man skulle kunna 6verviga den negativa
effekten av neddragningarna i de offentliga utgifterna. Alesina & Perotti (s.116) drar samma
slutsats men fokuserar pa att en trovirdighetseffekt pa rdntan kan uppkomma och leda till
sankta riskpremier for att man tror att risken for betalningsinstéllelse minskat. En 6kning av
det offentliga sparandet ger ldgre réintor vilket ocksa kan ge hogre privata investeringar genom
en crowding-in-effekt. Alesina & Perotti (1996b) konstaterar dock att manga atstramningar
kompletterats med devalveringar. Nagon devalveringsmojlighet finns inte for enskilda
medlemsldander i EMU, men Alesina & Perotti menar att devalveringar inte dr huvudorsaken
till att atstramningarna blivit framgangsrika. Det skulle dven kunna bli positiva effekter pa
kostnaden for statsskuldsforvaltning genom att risken for betalningsinstéllelse, och darigenom

riskpremien pa statsobligationer, minskar (Giavazzi & Pagano, 1996, s. 71).

Aven fenomenet skattekonkurrens talar for att en Atstramning bor ske pé utgiftssidan.
McKinnon (1997) menar att skattekonkurrensen kan vintas 6ka i EMU och att detta stirker
argumentet for utgiftsneddragningar istéillet for skattehojningar. Med o©kad rorlighet for
kapital, varor och arbetskraft kan dessa flytta om ett land genomfor kraftiga skattehdjningar,

vilket kan leda till att skatteintidkterna for staten sjunker istillet for stiger.

' Om EU istillet hade haft beskattningsriitt och inte medlemslinderna skulle en atstramning m.a.p.
statsinkomsterna vara omgjlig fran det enskilda landets sida.

Vi forutsitter att neddragningar i offentliga 1ner avser fristillande av offentligt anstillda da nominella
16nesénkningar normalt anses mycket svéra att genomfora.

'8 Med betydande avses hiir en atstramning om minst 5 procent av potentiell BNP, se Giavazzi & Pagano s.75.
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Giavazzi & Pagano (1996) pekar som ndmnts ovan pa att en atstramning maste vara
betydande for att fa expansiva effekter. For ett land dér skuldkris hotar dr det formodligen
nodvéndigt att atstramningen &dr betydande dven for att kunna undvika betalningsinstillelse.
Dessutom bor, enligt Alesina & Perotti (1996), som ovan niamnts atstramningen ske genom
nedskérningar i transfereringssystemet och offentliga 16ner for att bli lyckad. For att kunna
strama at finanspolitiken maste i allminhet ett politiskt beslut fattas. Att dra ner de offentliga
utgifterna i form av 16ner och transfereringar kan darfor vara svart av politiska skil. Kraftiga
minskningar i transfereringssystemen kan orsaka fordelningseffekter av icke onskat slag och
kan komma att drabba vissa grupper hart. Dessutom dr neddragningar i den offentliga
servicen sillan populédra. Att fa till stand en lyckad och kraftig atstramning kan saledes vara

mycket svart att fa till stand av politiska skél da atstramning kommer att sla hart mot vissa

grupper.

Tidsaspekten talar emot att atstramningar skulle vara en bra 16sning pa en skuldkris. Att
atstramning maste foregas av ett politiskt beslut gor att det kan droja innan beslut om
atstramning trader i kraft. Dessutom verkar inte alltid atstramningen omedelbart efter fattat
beslut®. Vid en akut skuldkrissituation maste medel tillkomma snabbt for att forhindra
betalningsinstillelse. Om effekterna av atstramningen drar ut pa tiden behéver man dérfor lan
eller annan hjélp under tiden. Eichengreen & von Hagen (1996, s. 8) menar dock att redan
beslut om en atstramning kan ha positiv effekt pa rintan, vilket gor att man kan lana under
overgangsperioden tills atstramningen far effekt. Atstramningsbeslutet kan signalera att man
avser att forsoka komma tillriatta med en ohallbar skuldsituation, och leda till 6kat fortroende
pa finansmarknaden och ldgre riskpremier och ldgre kostnad for statsskulden som f6ljd. En
sadan positiv rianteeffekt kan intrdffa redan innan atstramningen dr genomford, givet att
marknaden forvintar sig att den verkligen kommer att ske. For att en atstramning skall kunna
16sa en akut skuldkris krdvs alltsd att finansmarknaden uppfattar atstramningen som

tillrackligt omfattande, sa att risken for betalningsinstillelse sjunker markant.

Sammanfattningsvis 4r det inte sjdlvklart att finanspolitisk atstramning far odesdigra
realekonomiska konsekvenser. For det forsta dr det inte sékert att kostnaderna i form av hogre
arbetsloshet blir sirskilt stora enligt Giavazzi & Pagano och Alesina & Perotti. For det andra

kan en atstramning skicka positiva signaler till finansmarknaden om att man avser att komma

' For en nirmare redogorelse om permanenta inkomsthypotesen se Romer (1996) kap 7.
0 Exempel #r uppsigningstid for offentligt anstillda och olika 6vergangsregler.
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till rdtta med skuldkrisen, vilket kan minska riskpremierna pa statsskulden da
finansmarknadens fortroende okar. En atstramning kan dessutom ténkas vara nddvéndig for
att atervinna finansmarknadens fortroende och kunna ta lan i framtiden. En atstramning maste
vara betydande for att kunna hidva en skuldkris. Kraftiga atstramningar dr politiskt svara att
genomfora. Vid en skuldkris dr det dock mer sannolikt att stod for omfattande
neddragningsprogram kan erhallas @n annars. Det kan dessutom drdja innan atstramningen
verkar. Under tiden maste staten lana pengar for att undvika betalningsinstéllelse. Som ovan
beskrivits kan ett beslut om atstramning leda till att riskpremien omedelbart sjunker, varpa
staten kan lana pengar i vintan pa att atstramningen ska verka. Det dr dock inte sidkert att man
far sadana trovirdighetseffekter pa rintan, och om man far dem é&r det inte sjalvklart att de

uppstar omedelbart.

Saledes kan man séga att finanspolitisk atstramning ekonomiskt sett dr ett rimligt och troligt
alternativ till 16sning pa en skuldkris, givet att vissa forutsdttningar, sasom politisk

handlingskraft, 4r uppfyllda. Detta dr dock inte sdkert och &dr inget man kan veta i forhand.

4.2 Statsbankrutt med efterfoljande bankkris

Om en stat hamnar i skuldkris och varken klarar av en atstramning eller far hjdlp av nagon i
form av bail-out aterstar bara att stilla in betalningarna pa statsskulden. Detta innebdr i
praktiken statsbankrutt. (SOU 1996:158, s. 156) Om staten stiller in betalningarna kommer
den offentliga sektorn att drabbas da t.ex. loneutbetalningar till offentligt anstillda inte kan
genomforas vilket givetvis dr mycket allvarligt da detta kan drabba viss nodvindig offentlig
verksamhet sasom riddningstjdnst och rittsvisende. Staten kan ocksa fa svart att i framtiden
lana till rimlig rdnta. En statsbankrutt kan dven leda till att finansiella institutioner sdsom
banker gor stora kreditforluster vilket riskerar att utmynna 1 bankkonkurser som sprider sig till

en bankkris. Med bankkris menas att ett flertal banker gar i konkurs eller far solvensproblem.

4.2.1 Hur kan skuldkriser orsaka bankkris?

Att staten stéller in betalningarna maste med nodvindighet innebira att nagon inte far betalt.

Staten har ofta skulder hos privata banker, som gor stora forluster pa en stats
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betalningsinstillelse. Bankerna kan da i sin tur fa solvensproblem, da deras tillgangar forlorat

sitt virde.

Nir det kommer till allménhetens kdinnedom att en bank har solvensproblem ser dess kunder,
som har fordringar pa banken i form av innestiende medel pa bankkonton, en risk att d&ven
deras tillgangar kommer forloras om banken gor konkurs. Detta kan leda till att kunderna tar
ut sina pengar fran banken och forvirrar bankens insolvens ytterligare.”! Bordo & Schwartz
(2000) och Kaufman (1994) hiavdar ocksa att p.g.a. asymmetrisk information®” kan kunderna
forvintas ta ut pengarna fran samtliga banker for att de upplevs som homogena, trots att inte
alla har solvensproblem. Nir bankerna dridneras pa likviditet maste de, for att uppritthalla
likviditeten, sdlja tillgangar eller ta lan. Da detta maste ske vildigt snabbt i en akut situation
riskerar banken att fa daligt betalt for sina tillgangar och fa hdga rintor pa nyupptagna lan.

Detta kan leda till att banker som inte hade solvensproblem till en borjan far det.

Banker haller kortfristiga skulder hos varandra (Kaufman, 1994, s.125), vilket gor att
insolvensen riskerar att sprida sig till fler banker. Om en bank inte kan betala sin skuld till en
annan bank drabbas #ven den senare av solvensproblem. Eftersom manga banker &r
sammankopplade kan solvensproblem pa detta sitt smitta av sig till en stor del av
banksystemet. Krisen kan dven smitta av sig pa banker i andra ldnder, eftersom bankerna dven
dr sammankopplade internationellt bl.a. via det s.k. Inter-bank-systemet™. (Eichengreen &
Wyplosz, 1998, s.78) Att bankkrisen uppstar till foljd av skuldkris i ett land behover alltsa
inte utesluta att andra ldnders banksystem drabbas. Historiskt sett har forklaringen till
rdddningsaktioner i form av bail-outs ocksa varit ridsla for smittoeffekter i banksystemet

(Bordo & Schwartz, 2000, s. 9).

*! Om staten stillt in betalningarna torde statliga insittargarantier inte minska kundernas upplevda risk sirskilt
mycket.

> Asymmetrisk information kan uppsta eftersom kunderna normalt har smé tillgdngar i bankerna varfor enskild
kreditvirdighetsutvirdering dr dyr. Dessutom kan bankerna behandlas som homogena da de kan ses som
odifferentierade och dessutom &ér sammankopplade genom skulder till varandra. (Kaufman, 1994, s. 127)

3 Inter-bank Market i London ér en marknad for banker och andra finansiella institut dir de kan justera sin
likviditet pa kort sikt genom att 1dna av varandra.
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4.2.2 Konsekvenser av bankKkris

Bankkriser kan fa allvarliga foljder dven for andra &n bankerna. For det forsta kan bankkunder
forlora sina insatta medel. Visserligen har manga ldnder statliga insittargarantier, men dessa
torde inte vara mycket virda i ett land dér staten stillt in betalningarna. Manga banker har
foretag som kunder, och en foljd av bankkonkurs kan da bli, i virsta fall, omfattande
foretagskonkurser. Kaufman (1994, s. 139f) tar upp ytterligare nagra sitt som en bankkris kan

orsaka problem:

1. genom att transaktioner blir svarare och dyrare att genomféra da de flesta
transaktioner vanligtvis gar via konton i banker.

2. genom att lanetransaktioner som pagar eller star i begrepp att borja vid krisens
intrddande sannolikt inte blir genomforda.

3. om bankkrisen sprider sig till hela betalningssystemet dr det sannolikt att handeln

minskar.

von Hagen (1997, s.21) menar att betalningssystemet skulle drabbas av kraftiga stérningar om
en betydande del av banksystemet gir under. Aven Bordo & Schwartz (2000, s. 6) pekar pé
detta. I det virsta scenariot sprider sig bankkrisen till storre delen av Europa genom panik i
banksystemet och genom att bankerna dr sammankopplade. Betalningssystemets stabilitet
hotas ddrmed vilket kan fa effekter pa den reala ekonomin genom en kreditatstramning och

Okad svarighet att genomfora transaktioner.

En statsbankrutt som leder till en bankkris i en stor del av Europa med sammanbrott i
betalningssystemet som foljd dr knappast att betrakta som ett av de mer troliga alternativen till
bail-out. Da konsekvenserna av ett sammanbrott i betalningssystemet formodligen dr mycket
omfattande kan den nonchalanta politik som orsakar bankkrisen knappast ses som ett rimligt
alternativ till en bail-out. Skuldkrisen i sig torde inte heller 16sas genom ett forfarande dar
staten stdller in betalningarna. Detta alternativ, dar ingen agerar for att undvika
betalningsinstillelse, leder till att skuldkrisen forblir och man adrar sig formodligen en
bankkris med betalningssystemets instabilitet som 16k pa laxen. Det dr darfor langt ifran

otroligt att det finns en politisk vilja att undvika en sadan hér situation.
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4.3 Fiskal bail-out av EU eller 6vriga EMU-medlemmar

Med fiskal bail-out av EU och 6vriga EMU-ldnderna avses att andra regeringar helt sonika
tills vidare tar Over betalningsansvaret for en del av skulden som det krisdrabbade landet

dragit pa sig. I artikel 104 Maastrichtfordraget stadgas dock att

”Gemenskapen skall inte vara ansvarig for eller ata sig forpliktelser som har ingatts av
nationella regeringar, regionala, lokala eller andra myndigheter eller andra organ eller
foretag inom den offentliga sektorn i en medlemsstat, om inte annat foljer av
Omsesidiga finansiella garantier for det gemensamma genomfOrandet av ett visst
projekt. En medlemsstat skall inte vara ansvarig for eller ata sig forpliktelser som har
ingatts av nationella regeringar, regionala, lokala eller andra myndigheter, andra organ
eller foretag inom den offentliga sektorn i en annan medlemsstat, om inte annat foljer
av Omsesidiga finansiella garantier for det gemensamma genomférandet av ett visst

projekt.”

Alltsa ér fiskal bail-out forbjudet bade for enskilda ldnder och for EU. I artikel 103 kan man

dock utlésa att det finns vissa mojligheter att franga denna princip.

”1. Utan att detta paverkar andra forfaranden som foreskrivs i detta fordrag kan radet
enhilligt pa forslag av kommissionen besluta om lampliga atgidrder med hinsyn till den
ekonomiska situationen sirskilt om det uppstar allvarliga forsorjningsproblem i fraga
om vissa varor.

2. Om en medlemsstat har svarigheter eller hotas av stora svarigheter till foljd av
extraordinira hindelser som den inte ror over, kan radet”’, genom enhilligt beslut pa
forslag av kommissionen, pa vissa villkor bevilja den berérda medlemsstaten

ekonomiskt bistand fran gemenskapen.”

Artikel 103 tyder foljaktligen pa att det, under vissa restriktioner, finns mojlighet for EU att
ge finansiellt stod till ett enskilt medlemsland. Artikel 103 kan séaledes ses som ett undantag
fran no-bail-out-principen, hir gillande medlemsstaterna. Detta undantag kan man férmoda
bygger pa solidaritetstanken som skall finnas i unionen enligt artikel A i fordraget. Att
dessutom hénvisa direkt till solidaritetsprincipen, som vi tidigare redogjort for, skulle

ytterligare legitimera fiskal bail-out.
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Aven om en skuldkris i sig sjilv knappast kan riknas som en extraordinir hindelse utanfor en
medlemsstats kontroll kan en extraordindr hindelse mycket vil orsaka en skuldkris. Vid
exempelvis ett inbordeskrig #dr det langt ifran otroligt att en skuldkris uppkommer p.g.a.

skenande statsutgifter och bristande fortroende pa finansmarknaden.

4.3.1 Fiskal bail-out av Europeiska unionen

Virt att notera &r att det i paragraf 103 sdgs att ett enhdilligt rad kan besluta om ekonomiskt
bistand till ett medlemsland. Man kan litt forestilla sig ett scenario dir ett eller flera linder
inte anser sig ha nagonting att tjdna pa att ge ekonomiskt bistand till ett drabbat land, speciellt
om ldnderna i fraga inte handlar mycket med varandra eller om deras kapitalmarknader dr
relativt ointegrerade, och dérfor rostar emot forslaget. Om en skuldkris riskerar att orsaka en
bankkris i en del av unionen kan det tinkas att denna del 4r for en fiskal bail-out for att kunna

riadda sina banker medan ovriga medlemmar dr emot.

Nir det géller viljan att rddda ett land ur en skuldkris torde inte heller omstdndigheterna under
vilka skuldkrisen uppkommit vara ovidkommande. Om uppfattningen bland EU:s ledande
politiker dr att det krisdrabbade landet till betydande del orsakat sina egna problem,
exempelvis genom Overexpansiv finanspolitik, torde viljan att hjédlpa det landet vara mindre,
atminstone av solidaritetsskil. Buiter m.fl. (1993) menar ocksa att solidariteten EMU-lander
emellan inte O0kar enbart p.g.a. att man har gemensam valuta och att solidariteten inte &r

tillrackligt stark for att fiskal bail-out ska vara sannolik.

Det faktum att EU:s centrala budget ir liten talar ocksa emot en fiskal bail-out pa unionsniva.
Det ér tveksamt om det finns utrymme i budgeten att ta 6ver kostnaderna for statsupplaning i
ett land som rakat i statsfinansiell kris eftersom ldndernas skulder i manga fall 6verstiger EU:s
inkomster. For 1998 uppgar EU:s inkomster till 82,4 miljarder Euro medan exempelvis
Belgien har en statsskuld som vid samma tidpunkt uppgar till 241 miljarder Euro (The
European Union Encyclopedia and Directory 1999, s. 483). Ska utrymme beredas i EU:s
budget for att finansiera en del av ett lands skuld maste antingen andra utgifter skéras ner,

eller inkomster i form av avgifter for medlemslédnderna 6ka. Det &r troligt att bada alternativen

* Hir avses Europeiska ridet, bestaende av EU-lindernas regeringschefer.
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for att finansiera en unionsgemensam fiskal bail-out skulle stota pa hart politiskt motstand.
Fragan huruvida finansieringsformerna dr genomf6rbara ligger dock utanfor ramen for
uppsatsen och lidmnas darfor darhidn. Det politiska motstandet skulle kunna minska om man
istdllet forsoker paverka ECB till monetir finansiering. I SOU 1996:158 (s. 168) hivdas att
detta &r fallet eftersom monetdr finansiering kan vara “en mer dold metod” 4dn nér

medlemslinderna direkt betalar det drabbade landets skuld.

4.3.2 Fiskal bail-out av enskilda medlemsstater

Nagot som talar for en fiskal bail-out har att géra med den Okade integrationen av
medlemsléndernas kapitalmarknader25. Om statspapper halls av banker i andra EMU-stater dn
det skuldtyngda landet kan ldnderna vars banker blir exponerade for risk for
betalningsinstillelse tidnkas vilja undvika en sadan for att rddda sina banker. Linderna vars
banker hotas kan se det som mindre kostsamt med fiskal bail-out dn en bankkris, om denna

riskerar att bli betydande. Detta skulle tala for en fiskal bail-out.

Om den politiska viljan for bail-out finns kan, om man viljer att bryta mot regeln i artikel
104, en dylik genomftras utanfor EU:s budget av flera medlemslidnder. Detta torde dock
knappast stota pa mindre politiskt motstand. Det dr sannolikt att exempelvis tyska viljare
kdnner sig frimmande for att betala for italienska statsskulder och att kommunicera ut
foljderna av en eventuell bankkris till véljarna for att legitimera fiskal bail-out dr ingen enkel
uppgift. Nir en fiskal bail-out inte ldngre 4r unionsgemensam uppkommer #dven ett
fripassagerarproblem. Att ta del av vinsterna i form av en utebliven bankkris 1 unionen torde

inte ha att gora med vem som finansierar en fiskal bail-out.

Fiskal bail-out &r ett politiskt beslut vars sannolikhet dr svar for oss att bedoma. Det som talar
for en fiskal bail-out &r solidaritetstanken samt att man under vissa omstdndigheter kan
hénvisa till paragraf 103, vilken ger tillatelse till ekonomiskt bistand under vissa bivillkor.
Hur stark solidariteten dr och huruvida den éar tillrdcklig for att linderna ska vilja gora en
fiskal bail-out kan vi inte sdga. Daremot kan solidaritetsprincipen anvidndas som ett argument

om ldnderna vill legitimera en bail-out. Att ldnder vill forhindra att en bankkris sprider sig till

I en valutaunion med fria kapitalrérelser kan risken med att halla utlindska statsobligationer viintas minska di
vixelkursrisken forsvinner, varfor medlemsldandernas statspapper blir perfekta substitut. Hér bortser man dock
ifran risken for betalningsinstillelse som torde vara landsspecifik dven i en valutaunion.
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dem &r det som vi ser som det starkaste argumentet for en fiskal bail-out. Att en fiskal bail-out
ar dyr kan leda till att den #r svar att genomfora p.g.a. dess kostnad samt att invanarna kan
vinda sig emot den forda politiken. De politiska kostnaderna kan styra politikerna till att
foredra, och verka for, en annan 16sning pa skuldkrisen. Att det finns politiska problem att
genomfora fiskal bail-out talar for att det kan ta tid att fa igenom ett beslut om en dylik, i
synnerhet om det skall innefatta flera lander. Da en skuldkris maste 16sas tdmligen omgaende
for att undvika de smittoeffekter som kan uppkomma kan denna 16snings framgang bli

begrinsad.

4.4 Lan fran IMF

IMF, Internationella valutafonden, har som uppgift att verka for stabilitet i de internationella
valuta- och finanssystemen och frimja handel. Som ett led 1 den uppgiften ger IMF finansiellt
stod at enskilda medlemsstater vars ekonomi kommit i kraftig obalans och har
betalningsproblem. Lan fran IMF &r oftast forknippade med vissa villkor for att landerna skall
komma till rdtta med sina ekonomiska problem. IMF:s verksamhet och de lan de ger
finansieras genom att medlemsldnderna betalar in belopp, s k kvoter, till IMF. Kvoterna
bestdms av medlemsldndernas ekonomiska betydelse, och betalas delvis 1 landets egen valuta
och delvis i guld eller en ”stor” valuta t.ex. dollar. IMF beslutar om atgirder genom att
medlemsldnderna rostar. Rosterna ar viktade efter medlemslidndernas kvoter. (Sjostedt, 1999,

s. 13)

Medlemslander i IMF som har betalningsproblem kan direkt ta ut 25 % av den del av kvoten
de betalade i guld eller i konvertibel valuta. Om detta inte ricker kan de anhalla om mer lan.
(Driscoll, 1991, s. 14) Det finns olika typer av krediter som IMF kan ge. Dessa lan ses ofta
som fordelaktiga da de normalt ges till ldgre rinta dn marknadsmaéssigt (David, 1985, s. 22).
Det som ligger ndarmast till hands i fallet med en skuldkris i EMU é&r ’the Supplement Reserve
Facility” (SRF). SRF ir till for att ge finansiell hjéalp vid betalningsproblem som héarstammar
fran att ett land plotsligt forlorat finansmarknadens fortroende. Aterbetalning skall vid denna
typ av arrangemang ske inom 1 — 1,5 ar. IMF kan dven ha hjdlp att erbjuda om stater riskerar
att ’smittas” av andra staters ekonomiska problem, t.ex. bankkriser for vilka vi redogjort

ovan. Denna form av hjilp kallas "Contingent Credit Line”.(IMF, 2001a)
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Som ovan namnt kan linderna pa eget bevag ta ut 25 % av den del av kvoten som erlagts i
guld eller ett annat lands valuta. Da en fjdrdedel av sin kvot formodligen dr alltfor lite for att
ridda ett EMU-land®® ur dess skuldkris méste troligen storre krediter eftersokas hos IMF. Da
intrdder emellertid komplikationen att ett beslut skall rostas fram. Om en kris skulle riskera att
fa allvarliga foljder for andra EMU-ldnder kan man mycket vil tinka sig att atminstone de
rostar for att ge kredit. Om skuldkrisen dessutom skulle fa negativa konsekvenser for
vérldshandeln hor det till IMF:s uppgifter att motverka detta. Da rosterna ar viktade efter
medlemsldndernas kvoter har EMU-ldnderna ocksa relativt stort inflytande p.g.a. deras stora

kvoter. Det kan saledes sdgas vara timligen sannolikt att en kreditgivning rostas igenom.

Det dr oklart om IMF skulle kunna bevilja lan av den storlek att skuldkrisen hdvs. Riktlinjen
ar att ett land far lana ett belopp motsvarande max fyra ganger landets kvot (Driscoll, 1991).
Denna princip har dock frangatts vid ett antal tillfillen, bl.a. da IMF 1995 beviljade ett lan pa
17 miljarder dollar®’ till Mexico, som befann sig i en svér skuldkris. Detta #r det storsta 1an

som IMF har beviljat (Sachs, m.fl., 1996).

Att det skuldsatta landet kan lana fran IMF i en skuldkrissituation kan betraktas som troligt
om valutan, finanssystemet eller handeln hotas. I kapitel 4 har vi visat att just handeln och
finanssystemet mycket vil kan drabbas vid en skuldkris. En viktig skillnad mellan IMF-
alternativet och bail-out fran medlemsldnderna, bail-out fran EU och monetir finansiering dr
att IMF inte dr forbjudet att stédlla ut krediter till skuldtyngda ldnder. Tvértom &r det en av
IMF:s huvudsakliga uppgifter. Det dr dock viktigt att komma ihag att kredit fran IMF inte dr
en slutlig 16sning. Som tidigare ndmnts stédller IMF 1 allménhet vissa krav for att ge krediter.
Kraven brukar ofta ta formen av atstramningar, inte minst for att sdkra att lanen betalas
tillbaka. Att aterbetalningen i allménhet skall ske inom 1-1,5 ar (IMF, 2001b) gor att IMF-
krediter snarare skall ses som en mgjlighet till andhdmtning 4n som en permanent 16sning. En
likhet mellan monetidr finansiering och IMF-lan dr att landet lanar till ldgre rinta dn
marknadsmissig, men de skiljer sig at i sa matto att vid monetdr finansiering inflateras

skulden ner, vilket den inte gor om man lanar fran IMF. Bean (1998, s.105) menar att det &r

*% En fjirdedel av Belgiens kvot motsvarar 8 promille av statsskulden, en fjirdedel av Italiens kvot motsvarar ca
2 promille statsskulden och en fjdrdedel av Greklands kvot motsvarar ca 3 promille av statsskulden (The
European Union Encyclopedia and Directory 1999, s. 483; IMF, 2001a.)

7 Ett enkelt riikneexempel visar att detta motsvara endast ca 8 procent av Belgiens statsskuld. Det ér oklart om
en kredit av den storleken skulle ricka for att hdva en skuldkris i Belgien. Det gar inte att generalisera eller dra
nagra egentliga slutsatser av rikneexemplet som bara ska ge exempel pa hur sma IMF:s krediter &r i jamforelse
med EMU-ldndernas skulder.
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troligare att IMF beviljar lan 4n att ECB gor detsamma. Enligt Bean skulle ECB endast

monetirt finansiera mycket allvarliga kriser dir betalningssystemets stabilitet hotas.

5. Forhindrande av skuldKkris

En relevant fraga i sammanhanget dr huruvida det finns risk for skuldkris i euroomradet.
Avsikten ar inte att klarldgga vilken sannolikheten for skuldkris dr, vi kommer endast mycket
kort att redogora for tva viktiga faktorer — marknaden och stabilitetspakten — som kan

motverka en skuldkris och om dessa kan forhindra att skuldkris uppkommer.

5.1 Kan marknaden forhindra att skuldkris uppkommer?

I litteraturen om skuldkriser (McKinnon, Goldstein & Woglom, Gros & Thygesen)
forekommer emellanat argumentationen att det finns marknadsmekanismer som disciplinerar
stater att inte skuldsitta sig sa mycket att betalningsproblem uppstar. Tanken &r att langivarna
skulle kriva hogre riantor nir skulderna Okar och pa det sittet avskricks lantagarna fran
ytterligare skuldsittning. Goldstein & Woglom (1992, s.233ff) presenterar en modell dér
utbudet av krediter till stater, d.v.s. efterfrigan pa statspapper, beror av risken for

betalningsinstillelse eller, med var terminologi, risken for skuldkris.

Figur 1 nedan visar att marginalkostnaden for upplaning 6kar med 6kad skuld. Denna

mekanism, att kostnaden for lan 6kar, borde kunna forhindra stater fran att lana mer pengar.

Figur 1 - Rénteutveckling vid Vid laea skuldniva sk

skuldékning 1d laga skuldnivaer ger ett okat

lanande en hogre rinta. Det ar

en trivial konsekvens av att

betalningsinstillelserisken  och

darmed riskpremien o©kar. Nir
©

5 den utlovade rintan stiger Okar
'

emellertid dven sannolikheten

for betalningsinstillelse da okad

rdnta ger hogre kostnad for att

Skuld underhdlla  skulden.  Séledes

Figur 1 Kélla: Egen bearbetning av Goldstein &
Woglom (1992)
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maste rantan 6ka exponentiellt, eftersom hogre rinta, i sig sjélv, pressar upp réintorna.

Modellen bygger pa fria kapitalrorelser, fullstindig information om alla gildenirer, att
marknaden dr 6vertygad om att ingen kommer att ta dver skulden och monetér finansiering ar
utesluten samt att en stor gildenirs betalningsinstéllelse inte paverkar betalningssystemet
(Goldstein & Woglom, 1992, s.230). Om forutsittningarna géller kan man alltsa vinta sig att
en skuldkris inte skulle uppkomma p.g.a. att marknaden disciplinerar staterna att halla sina
skulder nere. Fragan om skuldkriser uppkommer antar vi hidr beror pa om dessa
forutséttningar dr uppfyllda. Om flera av dessa forutséttningar inte ar uppfyllda kan man vénta
sig att modellen inte haller satillvida att marknaden inte kan forhindra att skuldkris
uppkommer. Det finns ocksa flera argument for att nagra av forutsittningarna inte géller. Som
tidigare nimnts pekar Kaufman (1994) pa att asymmetrisk information mellan langivare och
lantagare snarare #r regel dn undantag. Gros & Thygesen (1998, s.330) delar denna syn och
menar ocksa att det normala dr att lantagaren har bittre information &n langivaren om sin
ekonomi. Detta skulle snarare tyda pa att lantagare skulle 6verskuldsitta sig an det motsatta.
Forutsidttningen om att ingen kommer ta over skulden och att monetidr finansiering &r
utesluten &r inte heller denna sjdlvklar. Utan att féregripa uppsatsens slutsatser kan vi dnda
pasta att det inte dr uteslutet med vare sig monetir finansiering eller 6vertagande av skulden
fran nagon annan part. Om vi sedan ser pa modellens krav att ingen aktors
betalningsinstillelse paverkar betalningssystemet har vi i avsnitt 4.2 om bankkriser pekat pa

att en sadan paverkan tvirtom dr ganska sannolik.

Sammanfattningsvis har Goldstein & Woglom visat en modell for hur marknaden, genom att
de facto sitta restriktioner pa staters skulder, kan forhindra att ett land far lana for mycket och
pa det sittet disciplinera finanspolitiken sa att en skuldkris kan undvikas. Vi har emellertid
pavisat att forutsittningarna for modellen inte sjdlvklart dr uppfyllda. Vi tror forvisso pa att
marknaden ser en risk for betalningsinstillelse som yttrar sig i hogre riskpremier. Gros &
Thygesen (1998, s. 329) tror dock att dessa riskpremier inte avspeglar risken pa ett adekvat
sitt och hidvdar ocksa att det finns empiriska beldgg for att sa ar fallet. Lgnning (1994) har i
sin skattning av rintedifferenser mellan europeiska stater kommit fram till att atminstone en
del av dessa, som i Lgnnings studie totalt sett dr ganska sma, beror pa skillnader i risk for

betalningsinst'aillelse.28 Slutsatsen blir att marknadsmekanismerna 1 kreditrestriktions-

* Lonning anviinder kreditbetyg (Moody’s Bond Record) som férklarande variabel for rinteskillnader vilket ger
signifikant resultat att hogre kreditbetyg ger ldgre rintor pa femprocentsnivan.
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hinseende kan spela en viss disciplinerande roll for finanspolitiken men att de inte &r

tillrdackliga for att forhindra skuldkriser.

5.2 Kan stabilitetspakten forhindra att skuldkris uppkommer?

Stabilitetspakten stadgar att EMU-ldnderna inte far ha statsskuld som 6verstiger 60 procent av
BNP. Linder som bryter mot bestimmelsen kan bestraffas med béter. Tanken ar att boterna
ska avhalla ldnderna fran att skuldsitta sig. Man kan alltsa sdga att denna regel ir till for att

komplettera no-bail-out-regeln.

Det finns emellertid tre faktorer som talar emot att stabilitetspakten inte kan garantera att
skuldkris inte uppkommer. For det forsta dr laga skuldnivaer ingen garanti for att skuldkriser
inte uppkommer. For det andra 4r det ett faktum att ett flertal 1ander 1 EMU har statsskuld som
overstiger 60 procent. Trots detta har inga sanktionsatgirder vidtagits. Att ett flertal lander pa
detta sitt ostraffat bryter mot regeln om skuldséttning gor att stabilitetspaktens trovardighet
minskar. For det tredje maste radet besluta med kvalificerad majoritet om sanktioner vid brott
mot regler gillande finanspolitiken. Detta kan enligt (Gros & Thygesen, 1998, s.345) vara
svart att fa till stand, speciellt om andra ldnder tror sig kunna hamna i en situation ddr man

bryter mot stabilitetspakten i framtiden.

6. Sammanfattande diskussion och slutsatser

Skuldkriser uppkommer ofta for att linder dr 6verskuldsatta och till slut inte kan betala sina
utgifter. Skuldkris i ett land kan innebéra att andra ldnder drabbas genom att krisen sprider sig
i banksystemet. Centralbanken, 1 detta fall ECB, har mojlighet att forhindra en skuldkris
genom att lata det skuldtyngda landet ta lan direkt i centralbanken, vilket kallas monetir
finansiering. Forutom att landet da erhéaller medel att betala sina utgifter Okar
penningmingden vilket innebdr att det reala virdet pa skulden inflateras ner. I
Maastrichtfordraget stadgas dock att ECB adr forbjudet att genomféra sadan monetir
finansiering. Den hér no-bail-out-regeln har tillkommit dels for att monetir finansiering
medfor hogre inflation i hela unionen, dels for att forma medlemsldnderna att halla laga

skuldnivaer. Uppsatsens syfte dr att besvara fragan om forbudet mot monetir finansiering &r
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trovardigt vid en skuldkris, d.v.s. om ECB haller fast vid regeln om ett medlemsland star pa

randen till att stélla in betalningarna.

Forutom att monetér finansiering dr forbjudet skulle det innebdra hogre inflation vilket strider
mot ECB:s 6verordnade mal om prisstabilitet. Det som talar for att ECB skulle franga sitt mal
om inflation understigande 2 procent och bryta mot forbudet om monetér finansiering &r
huvudsakligen att ECB &dven skall ansvara for ett vil fungerande betalningssystem. Vi har
visat att inflationsmalet star i konflikt med malet om ett fungerande betalningssystem om
skuldkrisen riskerar att sprida sig till banksystemet och ddrmed riskera att orsaka instabilitet i
betalningssystemet. Om det enda alternativet till monetér finansiering skulle vara att lata
betalningssystemet kollapsa dr det dérfor troligt att ECB skulle bryta mot forbudet mot

monetér finansiering.

Det finns dock andra alternativ till monetir finansiering vid en skuldkris. Landet kan antingen
beviljas lan fran nagon annan aktor eller 16sa krisen pa egen hand genom kraftig finanspolitisk
atstramning. Alternativet att inte vidta nagra atgirder och helt sonika stélla in betalningarna ar
liktydigt med statsbankrutt och kan dessutom leda till bankkris i en stor del av Europa. Detta
alternativ framstar som orealistiskt p.g.a. de allvarliga foljderna som ocksa kan drabba andra
lander dn det skuldtyngda. Lan fran EU och 6vriga medlemsstater dr ocksa forbjudna i
Maastrichtfordraget, men ett regelbrott skulle kunna motiveras av risken for
spridningseffekter eller av solidaritetsskél. Vad giller bail-out fran EU 4r denna form av
16sning inte sirskilt sannolik p.g.a. EU:s sma centrala resurser. Bail-out fran andra
medlemsstater dr da mer trolig sérskilt om dessa ldnder ser betydande risker att sjdlva drabbas
av skuldkrisen genom spridningseffekter. Vi menar dock att det kan vara mycket svart att fa
igenom beslut om fiskal bail-out. Dessutom kan politikerna foredra att paverka ECB till
monetér finansiering, som kan uppfattas som en mer dold metod att 16sa skuldkrisen. Detta
eftersom det folkliga motstandet till monetér finansiering kan forvintas vara lagre 4n till fiskal
bail-out. Det finns flera faktorer som talar for att ECB:s oberoende inte ar tillrackligt starkt

for att motsta sadana patryckningar.

De fripassagerar- och folkforankringsproblem som kan finnas med bail-out fran enskilda
stater kan 16sas genom att IMF istillet beviljar krediter. Om IMF beviljar kredit maste det
dock i allménhet f6ljas av atstramningar, men atstramningar dr formodligen nédvindiga vilket

alternativ som &n viljs. Enbart atstramningar dr under vissa fOrutsittningar ett troligt
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alternativ. Det dr dock svart att bedoma sannolikheten for att en atstramning blir lyckad
satillvida att det 16ser en skuldkris eftersom man inte kan veta om forutséttningarna uppfylls.
Forbittrat fortroende pa finansmarknaden kan inte tas for givet, om trovirdighetseffekter inte
uppkommer pa en gang maste finanspolitisk atstramning kombineras med nagon annan

atgird.

IMF i kombination med kraftig finanspolitisk atstramning kan betraktas som ett ganska troligt
alternativ eftersom ett lan fran IMF varken innebir regelbrott eller hogre inflation. Att IMF
vill och kan ge tillrackligt stora krediter dr dock inte sdkert. Vid ett sddant scenario maste
ytterligare atgirder till varpa kombinationen IMF, atstramning och monetir finansiering kan
antas forena den snabbhet, kraftfullhet och langsiktighet som krdvs for att med sikerhet
upphiva en skuldkris.

Var bedomning &r att forbudet mot monetér finansiering inte #r trovardigt. ECB:s mal om
betalningssystemets stabilitet visar sig i var modell innebira att monetir finansiering dr mojlig
inom ramen for de mal ECB alagts i Maastrichtférdraget. Vad betréffar alternativen till
monetidr finansiering torde statsbankrutt och fiskal bail-out inte vara troliga, medan
finanspolitisk atstramning och lan fran IMF &r mer svarbedomda. Géllande atstramning dr
tidsaspekten central; det dr langt ifran sikert att en atstramning kan verka tillrickligt fort for
att avblasa en skuldkris. IMF framstar som ett ganska rimligt alternativ men det kan inte
héllas for sdkert att deras krediter &r av tillricklig omfattning for att 16sa en skuldkris i EMU.
Eftersom inget av alternativen till monetér finansiering med sidkerhet framstar som bade
troligt och tillrackligt for att hantera skuldkriser kan monetér finansiering inte uteslutas och

forbudet mot densamma 4r ddarmed inte trovardigt.
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