Eurosamarbetetjvidlettivagskal

Sondagen den 25 januari skrevs ett nytt kapitel i Greklands politiska historia.
Det vansterinriktade partiet gick segrande ur extravalet till det grekiska
parlamentet. Resultatet skapar ny turbulens och osékerhet betréffande den
pagaende grekiska bailouten frdn EU, ECB och IMF. Valresultatet kan aven
komma att paverka ovriga krislander och i forlangningen hela eurosamarbetet.
Dessutom riskerar ECB-beslutet fran 22 januari om inférandet av

att ytterligare komplicera forutsattningarna for valutasamarbetet.

Greklands problem med skulder och
underskott innebar att landet varen
2010 inte langre kunde fa lan till
rimliga rantor p& kapitalmarknaden.
Grekland har sedan dess i huvudsak
finansierat sig med hjalp av tva stod-
program innehdllande n&dlan pa
sammanlagt €240 miljarder fran EU,
ECB och IMF. Totalt har landet idag
lan pa drygt €310 miljarder (se diag.)

Trojkan ar den organisation som representerar de officiella langivarna (euro-
peiska kommissionen, ECB och IMF) och som férhandlat fram villkoren foér de
grekiska lanen. Kraven har varit mycket harda och har fran flera hall kritiserats
for att kvava den grekiska ekonomin vilken krympt med en tredjedel sedan
krisens inledning. Avregleringar, privatiseringar, hojda skatter och atstramningar
i de sociala skyddsnaten samt sankta I6ner och pensioner har praglat kravlistan
fran langivarna.

Trots att Greklands BNP langsamt inlett en aterhamtning efter den djupa
recessionen ar problemen fortsatt legio. Arbetslésheten har parkerat p& 6ver 25
procent och motsvarande siffror for ungdomar ar an véarre dar mer an varannan
under 25 ar ar arbetslts. En tredjedel eller fyra miljoner av Greklands befolkning
anses befinna sig under fattigdomsstrecket. Detta har medfort att 200 000
greker har lamnat landet varav huvuddelen har varit unga.

Det storsta problemet med grekisk ekonomi ar att trots de kraftiga ner-
skarningarna har den grekiska statsskulden i relation till BNP fortsatt att vaxa.
Sedan 2008 har skulden okat frAn 105 procent upp till 2014 ars 175 procent (se
diagram).

GREECE GOVERNMENT DEBT TO GDP

2012 ars skuldnedskrivning
€107 miljarder

2008

En standigt 6kande statsskuld medfor eskalerande rantekostnader vilket for-
hindrar en hallbar aterhaAmtning. Under varen 2014 vacktes en forhoppning om
att Grekland ater skulle klara att Iana p& den 6ppna marknaden, férhoppningar
som snabbt grusades av anyo stigande marknadsrantor. Grekland har beviljats
en tva manaders teknisk forlangning av sitt raddningsprogram éver det nyligen
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genomférda valet vilket innebéar att en slutlig granskning och uppdatering av
hela raddningsprogrammet nu vantas offentliggéras av Trojkan i slutet av
februari. Syrizas motsatter sig dock tanken att forhandla direkt med Trojkan
utan stravar istéllet efter att foéra foérhandlingar med respektive euroland och
langivare var for sig.

Syriza har stéllt upp tre huvudmal for sin politik. For det forsta astadkomma
kraftiga nedskarningar av statsskulden dar malet varit att fa avskrivningar som
halverar skulden (ett krav som senare reviderats) och/eller forlanga den nu
aktuella aterbetalningsperioden. For det andra dra tillbaks de sparatgarder som
under bailouten genomférts av Trojkan samt for det tredje dra tillbaks de
strukturella ombildningar som varit Trojkans krav under bailouten.

Dessa atgarder skulle frigéra pengar som istéllet kan anvandas till insatser och
forbattringar i de sociala skyddsnaten. | forsta hand héja minimilonerna, ater-
stélla vissa maktbefogenheter till fackféreningarna samt stoppa privatiserings-
programmat. Malet &r, trots dessa planer, att stanna inom valutasamarbetet.

Den nya grekiska regeringen har gatt ut hart och redan under forsta veckan
beslutade man att skrota det padgdende privatiseringsprogrammet, avveckla de
inforda avgifterna for sjukvard och recept samt aterinféra den 13:e pensions-
utbetalningen fér pensionarer med de lagsta pensionerna.
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Tyskland &ar det land inom euro-
samarbetet som héftigast reagerat
mot att satta den pégaende bail-
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Den tyska instéllningen delas ocksd av eurogruppen. Under de senaste
veckorna har Greklands nye finansminister (bilden nedan) akt
skytteltrafik mellan flera EU-lander for att férséka forankra en reviderad grekisk
skuldsituation. Nar Varoufakis bestkte eurogruppens chef

kom motsattningarna ocksa i dagen och métet slutade i en oférsonlig ton.
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Motstandet mot skuldlattnader och en revidering av bailoutreglerna verkar dock
inte vara lika starkt i alla delar av EU. Exempelvis sade frankrikes finans-
minister Michel Sapin efter motet med Varoufakis att Frankrike inte skulle stodja
en ren skuldavskrivning men erbjod stod for en ny tidsram da Greklands krav ar
legitima. Liknande installningar lar komma fran évriga sydeuropeiska krislander.

Aven USA:s president Obama sade i ett uttalande for CNN den 1 februari att,

Du kan inte halla pa att pressa lander som ar mitt i en depression. Vid nagot
tillfalle maste det finnas en tillvaxtstrategi i syfte for dem att betala av sina
skulder for att eliminera en del av sina underskott.

Vad som ytterligare kan komplicera situationen ar den av ECB nyligen annon-
serade avsikten att starta upp ett program for kvantitativa lattnader. Under ett
och ett halvt ar skall datorerna ur tomma intet producera €1,1 biljoner (10 000
000 000 000 SEK), pengar som till stdrsta delen inte kommer att tillfalla folket
pa gatan da huvuddelen kommer att placeras i aktier och skapa nya bubblor.
Just detta har till stor del blivit av USA:s sex ar langa politik med QE.

For Greklands del ar dessa kvantitativa lattnader i nulaget inte heller till stor
hjalp. | reglementet finns en grans for hur stort innehav av obligationer som
ECB kan halla fran respektive euroland. | nulaget har ECB redan en mycket hig
volym av grekiska obligationer pa balansrakningen och man ar inte berattigad
till fler kop forran Grekland loser stora skulder pa totalt €6,7 miljarder under juli
och augusti.

Ytterligare en riskfaktor &r hur situationen kommer att utveckla sig om parterna
inte kan n& en uppgorelse. Ett skrackscenario for valutasamarbetet skulle vara
att Grekland i en trangd situation skulle vanda sig 6ster ut mot Ryssland for
ekonomiskt stod. Ett sddant scenario har det viskats om sedan valutgdngen
blev kdnd men premiarminister Alexis Tsipras menar att det just nu inte finns
sadana planer p& bordet. Landerna ar dock éverens om ett

I en exklusiv intervju fér ekonomikanalen CNBC i slutet av januari fick den ryske
finansministern fragan hur Ryssland skulle stalla sig till en
begaran fran Grekland om ekonomiskt stod. Siluanovs svar var att,

Om en sadan begaran om ekonomiskt stod lamnas till den ryska regeringen
kommer vi definitivt att 6vervaga det.

A

exctidie | RUSSIAN FIN. MIN. SPEAKS

Med tanke pa Rysslands egen prekara ekonomiska situation ar fragan om man
skulle ro i land en s&dan begaran. | bakfickan finns méjligen den sedan som-
maren 2014 etablerade

Valutasamarbetet kommer under varen och sommaren att utsattas for flera
svara prov. Nedan finns de viktigaste punkterna pa den grekiska agendan.
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EU-toppmoéte. Tsipras forsta officiella framtradande.
Eurozonens finansministermote.

Den tvd manader langa tekniska férlangningen av EFSF-
programet I6per ut.

Eurozonens finansministermote.

Inlésen av IMF-lan, €1,9 miljarder.

Eurozonens finansministermote.

Inlésen av IMF-lan, €1,9 miljarder.

Eurozonens finansministermote.

EU-toppmote.

Inlésen av obligationer, €3,5 miljarder. (ECB och *NCB)

Inlésen av obligationer, €3,2 miljarder. (ECB och *NCB)

* = Nationella centralbanker.

En nytillkommen forsvarande omstéandighet for hela valutasamarbetet ar att inte
enbart Grekland har drabbats av stora svangningar i partisympatierna. Flera
eurolander verkar nu std pd troskeln till drastiska forandringar i medlems-
landernas partilandskap. De senaste spanska visar att det
eurokritiska vansterpartiet Okat sin popularitet i rekordfart och nar upp
till cirka 25 procent, samma nivd som det borgliga regeringspartiet

Podemos ar ett ungt parti som grundades sa sent som forra aret av den 36-
arige universitetslararen Pablo Iglesias och trots att partiet bara var fyra
manader gammalt lyckades de nd narmare 8 procent av valjarna i EU-valet.
Spanien rdstar in ett nytt parlament under november 2015.

Den eurokritiska italienska kan ocksa raknas till dessa
partier och liknande exempel finns i flera EU-lander. Ett observandum &r att i
samtliga de krislander dar det nu blaser eurokritiska vanstervindar &r landerna
aven NATO-medlemmar. Samtidigt finns det i manga EU-lander nationalistiska
partier som vander blicken 6ster ut och vill ndrma sig Ryssland.

Hela EU-experimentet ser nu ut att sattas pa svara prov. Penningpolitiken i
euroomradet har natt vags ande och blivit impotent, detta samtidigt som
Sydeuropas medborgare ser ut att valja nya politiska I6sningar. Fragan ar om
EU, ECB och IMF formar att anpassa sig till nya politiska och ekonomiska for-
utsattningar och da inte enbart gentemot Grekland utan aven i instéllningen till
Ovriga krislander och i forlangningen till hela valutasamarbetet. Ett miss-
lyckande skulle kunna skapa kaos och skicka chockvagor ut over finans-
varlden.

Om EU:s valutasamarbete skall ha en framtid handlar det nu om

atgarder vilket kraver ndgon form av federalism. Kanske far vi efter en pataglig
turbulens inom det europeiska samarbetet se en kraftig omstrukturering av
unionen dar flera lander lamnar och nagot eller ndgra ocksa kan tillkomma. Idén
om ett Europas A-lag har vackts tidigare och kan ater bli aktuell. Kan det
méjligen vara s att det ur askan reser sig en bantad federalistisk union.

Och de tio hornen du sag &r tio kungar som annu inte har fatt nagot
rike. Men tillsammans med vilddjuret far de makt att for en timme regera som
kungar. ** De har ett och samma sinne och ger sin makt och myndighet &t
vilddjuret.

Mvh Rune
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