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    Förord

    DENNA LILLA BOK är avsedd att ge en kort diskussion av den europeiska skuldkrisen, och i synnerhet av de ekonomisk-politiska åtgärder som vidtagits under 2010-2012 för att »rädda euron«. Den är en ren debattbok: jag syftar inte till att gå till botten med de frågor som tas upp, utan försöker bara att bidraga till att de tas upp i debatten över huvud taget. Det finns massor av siffror och statistik som jag inte har haft möjlighet att ta fram, åtminstone inte om jag ville få ut boken under 2012. För vart och ett av kapitlen finns det därför säkert personer som vet mycket mer än jag om just den fråga som behandlas där, och som kanske också har tillgång till mycket bättre statistik.

    Men eftersom ingen ännu har försökt ge en helhetsbild och en principdiskussion av den ekonomiska politiken under skuldkrisen hoppas jag att även en ganska grund och ytlig debattbok kan bidraga till en bättre debatt. Om den dessutom kan stimulera de personer som sitter inne med bättre detaljkunskaper att föra fram dem i debatten – ja, då har boken fyllt en viktig uppgift.

    Under det gångna åren har jag fört många diskussioner om den europeiska skuldkrisen med mina kollegor vid Institutet för internationell ekonomi, Stockholms universitet. Av dessa vill jag särskilt tacka Harry Flam och Assar Lindbeck, som inte bara har diskuterat med mig, utan också tagit sig tid att läsa denna bok i manuskript och komma med många värdefulla kommentarer. Naturligtvis håller de inte med mig om allt – men jag tror ändå att de tycker, att det är bra om dessa viktiga frågor kommer upp till allmän diskussion.

  


  
    1. Bakgrund: Argumenten för valutaunionen 1992

    I FEBRUARI 1992 ingick de flesta av EUs medlemsländer det så kallade Maastrichtfördraget, där de förband sig att ingå i en valutaunion. Det fanns en hel rad ekonomiska argument för en sådan union; det viktigaste var att en gemensam valuta underlättar handel och kommunikationer, vilket höjer välfärden för medborgarna.1

    Det fanns också en rad argument mot en sådan union. Det viktigaste var att Europa inte utgör vad som i den nationalekonomiska litteraturen brukar kallas ett »optimalt valutaområde«. Det betyder att Europas länder är ganska olika vad gäller ekonomisk struktur, och detta kan skapa problem om alla länder har samma valuta. Detta är speciellt tydligt om något land drabbas av en yttre störning. Det klassiska exemplet är Finland 1991, när Sovjetunionen kollapsade. Då föll i ett slag Finlands export med 9 procent, och industriproduktionen minskade med nästan 10 procent. Men tack vare att Finland på den tiden hade en egen valuta (landet blev inte medlem i EU förrän 1995, och införde inte euron förrän 2002) kunde man genomföra en drastisk devalvering och därigenom stimulera ekonomin. Den chock som Sovjetunionens fall orsakade på den finska ekonomin kunde därmed lindras, och Finland kom någorlunda oskadat ur krisen.

    Om däremot Finland redan 1991 hade varit medlem i en valutaunion hade man inte kunnat devalvera. Då skulle Sovjetunionens sammanbrott ha orsakat en mycket svårare, och mer långvarig, kris för den finska ekonomin än vad som nu blev fallet.

    På samma sätt skulle det bli om ett land »drabbades« av en positiv chock, till exempel en kraftigt ökad världsmarknadsefterfrågan på sina exportprodukter. Då skulle resultatet bli överhettning och inflation, men om landet inte ingår i en valutaunion, utan har en egen centralbank, kan denna höja sin ränta och därmed dämpa överhettningen. Om landet däremot ingår i en valutaunion finns inte denna utväg att parera störningen.2

    Däremot utgör sådana chocker som berör hela euro-området inga problem; då skulle bara den Europeiska Centralbanken (ECB) höja eller sänka sin ränta, och så skulle chocken vara parerad (åtminstone i princip – i praktiken är det alltid svårt för en centralbank att komma exakt rätt i tiden med sina ränteförändringar). Men om bara ett enskilt land, till exempel Finland, drabbas av en chock skulle ECB inte ändra sin ränta för det landets skull. ECB:s penningpolitik kan bara anpassas till euro-området som helhet, och kan inte ta hänsyn till de chocker som drabbar ett enskilt land – i synnerhet inte om det landet är litet, som Finland eller Grekland.

    Det finns således ett argument för att bilda en valutaunion (gemensam valuta underlättar handeln) och ett argument mot (Europa är inte ett optimalt valutaområde). Därför kan man inte säga att det var uppenbart att unionen borde bildas, men 1992 gjorde de flesta av EU-ländernas ledare den bedömningen att fördelarna var större än nackdelarna. Dessutom tillkom kanske också en politiskt faktor, nämligen synen på EU som ett fredsprojekt; efter två världskrig uppfattade många politiker att Europas länder måste knytas närmare varandra, i vänskap och samarbete.

    För en grupp medlemsländer fanns det dock ytterligare ett skäl att gå med. Det handlar främst om de sydeuropeiska länder som i många år dragits med stora budgetunderskott, en galopperande inflation och nominalräntor på 10-15 procent eller mer. En hög inflation skapar en rad störningar i ekonomin, och omfördelar dessutom inkomster från de fattiga och medelklassen till de rika. Ett sådant förhållande kan inte fortsätta i längden. Förr eller senare måste inflationen bringas ner, så som Sverige gjorde på 1990-talet. Men när ett kroniskt inflationsland försöker bromsa inflationen krävs att den nya låginflationspolitiken är trovärdig; annars ligger nominalräntan kvar på den tidigare nivån, vilket innebär att realräntan blir mycket hög.

    Och en hög realränta är förödande för näringslivets investeringsvilja. Därför krävs inte bara att inflationslandet lyckas få ner sin inflationstakt – det är minst lika viktigt att denna lägre inflationstakt uppfattas som trovärdig och uthållig. Annars kan landet hamna i en mycket besvärlig situation.

    För att göra låginflationspolitiken trovärdig, så att realräntorna skulle falla till mer normala nivåer, valde en rad sydeuropeiska länder att ansluta sig till euron. Därigenom avhände man sig sin egen makt över penningpolitiken – och eftersom de ländernas egen penningpolitik hade blivit grundligt diskrediterad under tidigare decennier innebar detta en rejäl vinst för dem. I Figur 1.1 och Figur 1.2 visas ränteutvecklingen omedelbart före och efter anslutningen till euron för ett urval europeiska länder.3

    
      Figur 1.1 Nominella räntor på 10–åriga statsobligationer 1993-2005. Källa EEAG (2012).
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    För Grekland, Italien, Portugal, Spanien med flera länder var därför euro-medlemskapet bara delvis motiverat av lägre transaktionskostnader för export- och importföretagen. Ett minst lika viktigt skäl för medlemskap var nödvändigheten att få ner realräntan till de nivåer som rådde i andra EU-länder. Av diagrammen ser vi att den politiken lyckades; under 1990-talet föll nominalräntorna kraftigt i de tidigare höginflationsländerna. Av figur 1.2 framgår att även realräntorna föll; under 1997-98 började de krypa under 5-procentsnivån för Spanien och

    Italien, och under 1998 nådde även Grekland ner till en sådan, »normal« nivå.

    
      Figur 1.2 Reala räntor (defl. med KPI) på 10-åriga statsobligationer 1993-2005. Källa EEAH (2012) och OECD.
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    Från och med år 2002 hade nominalräntorna helt konvergerat. Det betydde inte nödvändigtvis att alla euroländer måste ha samma inflationstakt (i alla fall inte om man mäter inflationstakten som förändringen i konsumentprisindex). Faktum är att exempelvis Grekland och Spanien accepterade en något högre inflation än omvärlden, vilket innebar att deras realräntor faktiskt blev lägre än Tysklands. Vi ska återkomma till dessa lägre realräntor i kapitel 10, som handlar om huruvida räntemarknaden verkligen var effektiv under åren före skuldkrisen.

    Hur var det då tänkt att valutaunionen skulle fungera? I Maastrichfördraget fanns två paragrafer som sade att unionen enbart skulle vara en valutaunion, och ingenting annat. Den första var en paragraf som förbjöd staterna att låna ut pengar till varandra; om en stat skulle råka i finansiella svårigheter skulle den vända sig till marknaden, och inte till de övriga staterna. Den paragrafen visade sig dock vara formulerad på ett sådant sätt att när greklandskrisen exploderade våren 2010 kunde EU-kommissionens jurister lätt hitta kryphål i fördragets text. Det blev därmed möjligt för överskottsländerna att låna ut gigantiska summor till främst Grekland, men även till Irland, Spanien och Portugal.

    Den andra paragrafen sade att den Europeiska Centralbanken (ECB) inte fick låna ut några pengar till medlemsländernas regeringar. Även den paragrafen visade sig ha ett kryphål. När politikerna pressade på under våren 2010 tolkade juristerna paragrafen så, att det visserligen var förbjudet för ECB att låna ut pengar direkt till något medlemslands regering – men ingenting hindrade att ECB köpte upp ett lands statsobligationer på andrahandsmarknaden. Den ekonomiska effekten av detta blev densamma som om man hade lånat ut pengar direkt, men i något slags formell mening hade den andra paragrafen följts.

    Syftet med dessa båda paragrafer var att undvika vad som i försäkringslitteraturen kallas moral hazard (det finns ingen svensk term, och jag kommer därför att använda mig av det engelska uttrycket). Det innebär att en försäkringstagare missköter sig; han vet att huset är försäkrat, och därför kan han börja slarva med säkerheten. Han kanske inte kontrollerar ordentligt att dörrarna och fönstren är låsta under nätterna, och han kanske inte bryr sig om att byta ut trasiga takpannor (för att motverka sådana tendenser brukar ett modernt försäkringskontrakt innehålla en rad bestämmelser som reducerar ersättningen vid vissa typer av skador).

    På senare år har termen moral hazard även börjat användas utanför försäkringsbranschen. Man använder den till exempel när man menar, att det är nödvändigt att sätta press på ett kroniskt underskottsland att reformera sina skatte- och utgiftssystem. Om det inte funnes någon sådan press – till exempel om ett land kunde låna stora belopp till låg ränta av sina grannländer eller av centralbanken, och därmed skjuta upp nödvändiga men impopulära reformer – ja, då föreligger moral hazard på det statsfinansiella området.

    Syftet med den paragraf som förbjöd valutaunionens medlemsländer att lösa ut skuldsatta grannar, och den paragraf som förbjöd ECB att låna ut pengar till medlemsländerna, var just att motverka moral hazard och att tvinga länderna att ta itu med sina problem i stället för att dölja dem bakom en växande statsskuld.

    Eftersom man inte var helt säker på att dessa bägge förbudsparagrafer skulle vara verkningsfulla kompletterade man Maastrichtfördraget med den så kallade Stabilitetspakten 1997. Den sade att inget medlemsland fick ha ett budgetunderskott som översteg 3 procent av BNP, och om något land skulle bryta mot detta tak skulle det landet betala böter till EUs gemensamma kassa. Vidare stipulerades att inget medlemsland fick ha en statsskuld som översteg 60 procent av BNP.

    Vi hade alltså omkring år 2000 ett par internationella avtal som innehöll (och fortfarande innehåller) en rad förbudsparagrafer: ett förbud för euroländer att lösa ut andra euroländer från deras skulder, ett förbud för ECB att låna ut pengar till länderna, ett förbud att ha alltför stora budgetunderskott, och ett förbud att ha alltför hög statsskuld. Dessutom fanns en paragraf som sade att de länder som hade för stora budgetunderskott skulle betala böter. Vi ekonomer, som inte behärskar juridikens finesser, trodde att alla dessa paragrafer var vattentäta. Det är nog vad man brukar förutsätta när det gäller lagar och fördragstexter, som ju bör ha formulerats av kompetenta jurister. Under 2000-talets första decennium inträffade dock en rad dramatiska händelser som satte alla dessa paragrafer ur spel.4 I nästa kapitel ska vi diskutera en av dessa händelser, nämligen bubblan på fastighetsmarknaden.

    
      1 Se Flam (2011).

      2 Då finns dock andra utvägar; en överhettning kan alltid dämpas genom att regeringen höjer skatterna, eller skär ner de offentliga utgifterna. I det avseendet finns det en asymmetri mellan positiva och negativa chocker. En positiv chock (en överhettning) kan alltid dämpas, även om landet är medlem i en valutaunion. En negativ chock kan inte dämpas lika lätt, i alla fall inte om landet redan har ett stort budgetunderskott och/eller en hög statsskuld. Frågan om huruvida finanspolitiken »räcker till« som stabiliseringspolitiskt instrument i en valutaunion har diskuterats livligt i den vetenskapliga litteraturen. För referenser, se Candelon, Muysken och Vermeulen (2010).

      3 För att inte figurerna ska bli alltför röriga har jag bara ritat in ränteutvecklingen för några av höginflationsländerna. För Portugal, Frankrike och Irland sammanfaller kurvorna ungefär med kurvorna för Spanien och Italien.

      4 Formuleringen av Maastrichtavtalet, och de kryphål som fanns i avtalstexten, diskuteras i Buiter och Rahbari (2011).

    

  


  
    2. Det var inte eurons fel att fastighetsbubblan fick växa ohämmat

    I MÅNGA AV krisländerna uppstod under 2000-talets första decennium en bubbla på fastighetsmarknaden (se Figur 2.1). Huspriserna steg, vilket skapade hög sysselsättning i byggbranschen, en konsumtionsboom bland de människor som kände sig rika genom de stigande huspriserna, och en farlig utlåningsökning hos bankerna. När sedan bubblan brast under 2007-08 uppstod flera problem som vart för sig hade varit illa nog, men som tillsammans blev ödesdigra. Denna beskrivning av vad som skedde gäller främst för Irland och Spanien, men i så gott som alla europeiska länder fanns inslag av en sådan bubbla.5

    
      Figur 2.1 Index för bostadsprisernas utveckling i några euroländer. 2000 = 100. Källa: BIS

      [image: Images]
    

    Under de senaste åren har jag ofta hört människor säga att bubblan var eurons fel. Tanken skulle då vara, att eftersom euroländerna Irland och Spanien (och för den skull även Grekland) inte kan föra en egen penningpolitik, saknade de medel att kyla ner sina ekonomier under de första åren av 2000-talet och därmed förhindra att den farliga bubblan uppkom. Om bubblan hade dämpats i tid, skulle den inte ha kunnat brista med så förödande konsekvenser, och om Irland och Spanien inte hade varit med i euro-samarbetet skulle de ha kunnat göra just detta; de skulle då ha höjt räntan vid en lämplig tidpunkt och därmed undvikit krisen.

    
      Figur 2.2 Index för bostadsprisernas utveckling i några länder utanför euro-området. 2000 = 100. Källa: BIS

      [image: Images]
    

    Detta resonemang är dock inte korrekt. För det första uppstod fastighetsbubblor även i länder utanför euro-området. Av Figur 2.2 framgår att prisuppgångarna på bostäder under 2000-talets första år var lika stora i Storbritannien och Sverige som i Irland och Spanien, och att prisutvecklingen i USA inte låg långt efter.6 Dessutom uppstod fastighetsbubblor även på Island och i de baltiska staterna (även om statistiken inte är lika lättillänglig för de länderna). Dessa länder skulle ha kunnat höja sina räntor för att bromsa bubblorna – med det gjorde de inte. Anledningen är att medan man efteråt, med facit i hand, alltid kan säga vad som borde ha gjorts fem år tidigare, så är det inte lika lätt att veta vad man bör göra när man sitter mitt i händelserna.

    Det är inte lätt att veta om prisuppgången på bostäder i Sverige och Storbritannien verkligen var en bubbla – den vändes ju inte till någon dramatisk nedgång.7 Vad gäller Island och de baltiska staterna anser vi oss nu i efterhand veta att det var en bubbla på fastighetsmarknaden – och att de länderna därför, med facit i hand, borde ha höjt sina räntor. Men det gjorde de inte. Dessa exempel visar hur svårt det är att i praktiken bedriva stabiliseringspolitik – utom i efterhand, när man sitter med facit. Och då är det för sent.8

    Vad jag vill säga med dessa exempel är, att om Irland och Spanien hade haft en egen penningpolitik så skulle de kanske ändå inte ha höjt sina räntor, helt enkelt därför att de inte hade varit övertygade om att prisstegringarna varit bubblor. Men det är egentligen bara gissningar. Vad vi vet däremot är att Irland och Spanien, och de andra bubbel-länderna inom euro-området, faktiskt förfogade över andra medel att bromsa bubblorna om de hade velat, även om de inte hade tillgång till just räntevapnet. Och dessa andra medel utnyttjade de inte.

    Det finns en hel rad åtgärder som en regering kan vidta för att bromsa en fastighetsbubbla. Det enklaste är naturligtvis en allmän momshöjning. Men det finns även flera medel som är speciellt riktade mot fastighetsbranschen och som som till sina verkningar liknar penningpolitiken. Ett är att vara mer strikt i beviljandet av byggnadstillstånd. Ett annat är att lägga en speciell investeringsavgift på nybyggen. Ett tredje är att ta ut höga stämpelavgifter vid fastighetsförsäljningar. Ett fjärde är att skärpa kapitalkraven för landets banker. Ett femte är att införa ett utlåningstak (dvs en övre absolut gräns för hur mycket bankerna får låna ut) eller ett belåningstak (dvs en procentsats som anger hur högt en bostad får vara belånad). Det senare var för övrigt just vad Sverige införde 2010, vilket blev ganska omdiskuterat. Somliga bedömare ansåg då att det inte var någon bubbla på fastighetsmarknaden och åtgärden därför var skadlig, medan andra ansåg att det var en bubbla och att åtgärden hade kommit för sent.

    Alla dessa möjligheter, och fler därtill, fanns tillgängliga för samtliga euroländer. Men inget av dessa länder vidtog några sådana åtgärder under de kritiska åren då fastighetsbubblan svällde upp. Av detta kan vi bara dra slutsatsen att politikerna i de länderna inte var intresserade av att dämpa bubblan, eller också förstod de inte att en bubbla höll på att byggas upp. Och det gäller för samtliga bubbel-länder, inom och utom eurosamarbetet.

    Därför kan vi inte säga att det var eurons fel att fastighetsbubblan i Irland och Spanien tilläts växa till så katastrofala dimensioner. Även om dessa länder skulle ha haft tillgång till räntevapnet skulle de förmodligen inte ha använt det. Deras politiker var antingen omedvetna om att en bubbla höll på att växa, eller också var de ovilliga att ingripa av andra skäl.

    Nu kan man naturligtvis aldrig veta vad som skulle ha hänt om inte om varit. Kanske skulle politikerna ha valt att bromsa bubblan om de bara hade haft räntevapnet tillgängligt, även om de inte var villiga att använda några av de andra vapen som stod till buds. En inbiten euromotståndare skulle kanske säga, att politikerna var alltför rädda och opportunistiska för att klara av att införa investeringsavgifter, skärpta kapitalkrav eller utlåningstak – men att en tuff och självständig centralbank skulle ha vågat strama åt fastighetsmarknaden. Ja kanske, men det är knappast troligt. Om obenägenheten att ta till investeringsavgifter och kapitalkrav och utlåningstak berodde på att man inte var medveten om att en bubbla var under uppsegling – ja, då var nog omedvetenheten lika stor på centralbanken som på finansdepartementet. Politikerna i ett finansdepartement har tillgång till samma slags expertis som direktionsledamöterna i en självständig centralbank: högt utbildade ekonomer, ofta med doktorsexamen, som följer marknaderna i realtid. Och om finansdepartementets ekonomer inte var medvetna om att en bubbla höll på att växa sig stor, var nog inte heller centralbankens ekonomer medvetna om det.

    Men hur är det om oviljan att bromsa bubblan genom investeringsavgifter eller utlåningstak inte berodde på bristande kunskap? Kan den ha berott på politisk feghet? Skulle i så fall en självständig centralbank ha vågat göra jobbet bättre? Nej, det är inte troligt. Det kan knappast vara politiskt impopulärt att bromsa en fastighetsbubbla. En momshöjning kanske skulle vara impopulär bland väljarna – men knappast en investeringsavgift på byggande, eller skärpta kapitalkrav eller ett utlåningstak för bankerna. Sådana åtgärder skulle kanske vara impopulära under en lågkonjunktur (och det med rätta) men knappast under en brinnande högkonjunktur. Så argumentet att en självständig centralbank skulle vara mer benägen att bromsa en fastighetsbubbla än en folkvald regering håller nog inte.

    Slutsatsen kvarstår: även om Irland och Spanien hade stått utanför eurosamarbetet skulle de nog inte ha stoppat sina bubblor. Och den slutsatsen stärks av det faktum att ett antal länder som faktiskt stod utanför eurosamarbetet – nämligen Storbritannien, USA, Island och de baltiska staterna – inte försökte stoppa sina bubblor.

    
      5 För en diskussion av vad som hänt på fastighetsmarkanderna under de senaste tio åren, se IMF (2011, chapter 3). En mer vetenskaplig analys av fastighetsmarknaderna finns i Duca, Muellbauer och Murphy (2010).

      6 En del författare har hävdat att den amerikanska fastighetsbubblan åtminstone delvis drevs fram av politikerna, som ville göra det möjligt för låginkomsttagare (som egentligen inte var kreditvärdiga) att låna pengar och köpa villor. Politikerna utsatte därför kreditgivarna för påtryckningar att låna ut pengar till personer som annars inte skulle ha fått några lån beviljade. För en diskussion av denna process, se Rajan (2010, kapitel 1).

      7 Det finns mycket att säga om diagrammen i Figur 2.1 och 2.2. För det första är data över fastighetspriser ganska otillförlitliga. Jag har därför, som en kontroll, ritat om diagrammen med data från en helt annan källa, nämligen OECD i stället för BIS. Resultatet blir nästan identiskt. För det andra kanske inte den tidsperiod som Figur 2.1 och 2.1 omfattar räcker för att bedöma om det var en bubbla;kanske borde man studera data från 1995, eller från 1990. Detta kan naturligtvis alltid diskuteras; vad jag ville visa med diagrammen är bara att det inte alltid är så lätt att bedöma när en bubbla uppstår. För det tredje räcker det inte att titta bara på bostadspriserna; man måste också ta hänsyn till inflationen, realinkomsterna, befolkningsutvecklingen med mera.

      8 En intressant genomgång av svårigheterna att identifiera en bubbla – fastighetspriserna kan ju stiga av många högst legitima skäl – finns i Himmelberg. Mayer och Sinai (2005).
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