Eurokrisen tar ny fart

Under andra delen av 2012 avtog den tidigare akuta finansiella turbulensen
inom euroomradet avsevart och rantorna sjonk markant fran tidigare kritiska
nivaer hos de varst utsatta landerna. En viktig anledning till denna utveckling
var ECB-chefen Mario Draghis uttalande i slutet av juli. "Inom vart mandat ar
ECB redo att gora vad som kravs for att bevara euron. Tro mig det kommer att
vara tillrackligt." Uttalandet tolkades allmant som att ECB ater var beredda att
intervenera med kop pa krislandernas obligationsmarknader om rantenivaerna
skulle na hotande nivaer.

Under inledningen av 2013 har det varslats om ny finansiell oro i eurozonens
krislander. Resultatet av det nyligen genomférda italienska valet verifierar dessa
farhagor. Orsaken till den nu stigande nervositeten ar inte enbart situationen i
Italien, i flera av krislanderna rader ett instabilt lage med risk for eventuella
nyval. Tillstandet 6kar oron om att dverenskommelser som gjorts med inter-
nationella kreditgivare da inte langre kommer att galla.

SEB:s chefsekonom Robert Berggvist sade nyligen att "Det kravs bara en liten
gnista for att tdnda hela den har krutdurken igen." Samtidigt gor europeiska
politiker tappra forsok att invagga oss i en falsk sékerhet om att eurokrisen snart
ar ett minne blott. | grunden finns dock en allman politisk fruktan foér att euro-
samarbetet skall ramna. Grundlaggande ekonomiska fundament pekar ocksa i
samma riktning.

Knéackfragan for Europa ar hur mycket sparpolitiken bromsar tillvaxten nar EU-
landerna nu forsoker ga igenom en smartsam och langsiktig anpassning till
lagre belaningsgrader.
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Flera av krislanderna brottas ocksd med en social kris som &r en tickande
bomb. I en ny rapport skriver 17 ledande ekonomer att Europa ror sig mot en
katastrof av enorma proportioner - saval ekonomiskt som humanitart. Det finns
fortfarande en mojlighet att radda unionen - men d& kravs det drastiska
I6sningar. Internationella rédakorskommittén varnar ocksa for en liknande situa-
tion d& miljoner européer som for inte s lange sedan var ganska valmaende nu
har svart att skaffa mat. Europa bor darfor forbereda sig pa folkliga uppror,
liknande dem som skakat Nordafrika.

Krislandernas arbetsloshetssiffror talar ocksa sitt tydliga sprak. Diagrammet
nedan visar de senast tillgangliga samlade data fran augusti till oktober 2012.

Vi ser att alla de s& kallade krislanderna har oacceptabelt hoga siffror. Grekland
och Spanien ar mest illa ute med en arbetsloshet pa drygt 25 procent och dar
nara sex av tio ungdomar under 25 ar star utan arbete. Den senaste statistiken
visar ocksa att hela euroomradets arbetsloshetssiffror ror sig i omradet nara 12
procent (Eurostat 11,9 procent januari 2013.).
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Vi skall titta pa en ndgot mer detaljerad redogorelse for problemen i respektive
krisland.

Frankrike: Farhagor har tidigare uttryckts om att landet &ar i en allvarlig
ekonomisk kris. Denna oro har under de senaste manaderna accentuerats.
President Francois Hollande har redan tvingats till flera avsteg fran forra arets
valléften. Hollande har bland annat pressats till att gora kraftiga atstramningar i
den franska statsbudgeten for att uppna EU:s treprocentsmal for underskott av
BNP, ett mal som i dagslaget ser ut att misslyckas.

Sedan forra arets regeringsskifte har arbetslosheten och levnadskostnaderna
skjutit i hojden vilket nyligen fick Arbets- och Sysselsattningsministern Michel
Sapin att uttala sig om situationen med orden "Vi har en stat men en stat som
ar helt bankrutt".

Den franska industriproduktionen &r i dag pa 1997 ars niva och den tilltagande
krisen i bilindustrin &r ett av orosmolnen. Under november manad 2012 sjonk
forsaljningen av franska bilmarken med chocksiffrorna 28 procent vilket kan
tvinga de franska biltillverkarna till uppsagningar i mangtusental.

Grekland: For Greklands del verkar det inte finnas ndgon @nde p& problemen.
Kort efter att en ny utbetalning pa €3,2 miljarder frAn de nuvarande stddlanen
beslutades i januari beréknade IMF att Grekland under 2015-16 &r i behov av
ytterligare en bailout pa cirka €9,5 miljarder. IMF bedomer ocksa att landets
BNP kommer att sjunka med ytterligare 4,2 procent under innevarande ar.

| januari rostade parlamentet ocksa igenom ett nytt skattepaket som innebar
Okade skatter pa foretagsvinster och egendom samt 6kande inkomstskatter.
Skattehdjningarna ar en del av en stdrre reform som vantas i april. Reformen
innehaller forslag som kritiserats starkt av oppositionen. Protester frAn oppo-
sition samt strejkaktioner och gatuprotester okar ocksa sannolikheten for ett
nyval, ett val som enligt bedémare skulle utfalla med en storseger for vanster-
alliansen . En s&dan valutgang riskerar att resultera i upprivna avtal med
de nuvarande kreditgivarna vilket skulle ytterligare elda p& den finansiella
krisbrasan.

Irland: Det just nu minst turbulenta landet av eurozonens krislander. Siffror fran

visar for 2:a och 3:e kvartalet 2012 pa nagot véaxande BNP-siffror,
detta i stark kontrast till Gvriga krislander inom eurozonen. Aven arbetslésheten
har under 2012 visat p& en marginell nedgang, dock fran relativt hdga siffror pa
nara 15 procent.
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Italien: Har lyser nu réda varningssignaler med full kraft. Oron infér det nu
genomforda valet var stor och farhagorna visade sig ocksa vara beréattigade.

Missnojespartiet Movimento 5 stelle (Movement fem stjarnor) fick stora fram-
gangar och ar landets nu storsta parti. Detta har skapat ett parlamentarisk
dodlage dar positionerna i det narmsta verkar helt lasta med i nulaget den helt
kompromissldse partiledaren Beppe Grillo i spetsen for Movimento 5 stelle. Den
radande situationen har redan lett till spekulationer om ett nyval under inne-
varande ar.

| varsta fall kan detta leda till en fortsatt och langvarig politisk handlings-
foérlamning vilket riskerar att tvinga Italien att be om krisstéd liknande det
Grekland, Portugal och Irland redan erhdllet. En bailout i storleksordningen av
italienska matt skulle allvarligt urholka

Arbetslésheten var en avgoérande orsak bakom framgangarna for populisten
Beppe Grillo och dagarna efter valet kom ny statistik som bekraftar det svara
laget pa italiensk arbetsmarknad. Arbetslosheten lyfte frAn 11,3 procent i
december till 11,7 procent i januari, den hogsta nivdn sedan jamforbara
matningar inleddes 1992. Aven ungdomsarbetslosheten ¢kade till en ny
rekordniva p& 38,7 procent, upp fran tidigare 37,1 procent.

Portugal: Under inledningen av mars har landet sett stora demonstrationer mot
nedskarningar och krav pa att atstramningsatgarderna rivs upp, att hdger-
regeringen avgar och att nyval hélls. Demonstrationerna féljer pa de stérsta
skattehdjningarna i mannaminne. Missndjesyttringarna ar de storsta sedan
september, da regeringen tvingades backa ifrdn en del av sina atstramnings-
atgarder. Bilden nedan visar demonstrationen i Lissabon den 2 mars da man
berédknade att en halv miljon manniskor deltog.

Spanien: Madrid har lange statt pa randen till att tvingas be om nodlan fran
ECB. Hogerregeringen har hitintills stretat emot trots relativt héga lane-
kostnader. En ny vag av lanefordyring i kombination med ytterligare sankta
kreditbetyg kan dock tvinga den spanska regeringen att krypa till korset.

Listan pa de spanska problemen kan goras lang, tillvaxten i landet fortsatter att
minska samtidigt som nya uppgifter visar pa fortsatt stigande arbetsloshet.
Under 4.e kvartalet 2012 naddes den nya rekordnivan 26,2 procent.

Den sedan i maj 2012 nationaliserade krisbanken gjorde under fjolaret
en brakforlust p& 19 miljarder euro. | slutet av 2012 fick banken en utbetalning
pa 18 miljarder euro frAn EU, detta for att radda bankens fortsatta existens.
350.000 aktieagare daribland manga smasparare far i samband med detta se
alla sina besparingar ga upp i rok.
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The Social Security Reserv Fund ar en statlig fond som skall garantera framtida
spanska pensionsutbetalningar. Det har nu visat sig att man lite i skymundan,
av fondens varde pa runt €65 miljarder, investerat runt 90 procent i osakra
spanska statslan. Detta i avsikt att halla nere rantenivaerna i brist pd andra
intresserade kopare. Atgarden far ses som ytterst allvarlig da den kan aventyra
framtida spanska pensionsutbetalningar. Under november manad 2012
tvingades regeringen att dra tillbaks €4 miljarder for att sékra den aktuella
manadens pensionsutbetalningar.

Southern Exposure
Spain’s pension fund keeps buying government debt

In 2011, Diagrammet till
89.6% of

Spain's vanster visar
i 2 storleken pa
_;nn:urlty i
Reserve pensionsfondens
Fund was . .
Bedipln kop av osékra .
Spanish spanska statslan.
g 2011 var 89,6
- procent av fondens
20 - }
kapital bundet i den

€60 billion

leaving spanska

10'4% lv statsskulden.

The Wall Street Journal

Skall vi avslutningsvis begrunda den aktuella situationen s& slas vi framfor allt
av de hoga arbetsléshetssiffrorna. Enbart i de 17 euroldnderna fanns under
november manad 2012 6ver 3,7 miljoner arbetslésa ungdomar under 25 ar, en
Okning med 420.000 jamfort med &ret innan. Ett s& stort antal ungdomar,
manga av dem frustrerade Gver sin situation, kan snabbt starta oroligheter och
sétta gatorna i brand. Internationella rddakorskommitténs varningar om folkliga
uppror kanns inte obefogad, speciellt inte som den ekonomiska situationen for
eurolanderna nu verkar forsamras ytterligare nagra steg. Av samma anledning
riskerar flera av krislanderna dessutom att tvingas ga till nyval, nagot som kan
forsvara laget an mer med risk for upprivna kreditgivningsavtal.

Mvh Rune
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