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"Grekland &r néra konkurs", denna eller liknande rubriker finner vi idag i varje
finansblogg eller finanstidning med aktning. Visst k&nns det som om vi varit dar
forut och inte bara en gang utan vid det har laget vid ett flertal tidigare tillfallen.
Hoten om diverse atgarder och indragna utbetalningar av bailoutmedel har fran
langivarnas sida duggat tatt over de grekiska regeringarna sedan det forsta
raddningspaketet sidg dagens ljus 2010. And& méaste det medges att denna
gang &r situationen annorlunda och ett flertal faktorer betydligt mer svarlosta an
tidigare.

Hela problematiken kring eurokrisen harror sig i grunden fran att varje valuta-
union utan en gemensam finanspolitik i princip ar démd att misslyckas. | en
valutaunion finns inte de ndédvéandiga bromsmekanismerna, man lever alltfor
lange pa billiga krediter, betalda av andra lander. Till slut nar man vags ande
och det ar dar man nu befinner sig. Grekland &r i den uppkomna situationen
sjalva exponenten for ett explicit systemfel.

Den 25 januari gick véansteralliansen segrande ur det grekiska extravalet.
Detta forandrade Over en natt villkoren for det fortsatta samarbetet med lan-
givarna EU/ECB och IMF. Orsaken &ar framst att Syriza mycket tydligare an
tidigare regeringar bundit upp sig med politiska l6ften. Langivarnas direktiv
Overensstammer nu inte langre med acceptansen fran den grekiska rege-
ringens sida vilket minskar mojligheten for kompromisser.

Under februari manad 2015 fick Grekland av bailoutorganen en fyra manaders
forlangning av gallande avtal for att forsoka att hitta en hallbar Gverens-
kommelse for tiden efter den 30 juni. Parterna befinner sig nu halvvags in i
ramen for det grekiska reformarbetet och fa framsteg har hitintills presenterats.
Senast var det eurogruppens den 24 april som
forsokte uppnd ett narmande mellan de bagge grupperna. Motet resulterade
dock inte i nagra konkreta framsteg snarare verkar parterna nu ha hamnat i en
totalt Iast situation.

Fragan ar om man nu hinner hitta ytterligare en nodlésning som bada parter
kan acceptera. Tiden &r nu mycket knapp da den grekiska kassan ar tom, flera
"dead lines" star pa tur och narmar sig mycket snabbt.

Den grekiska regeringen klarade april manads aterbetalningar men de kom-
mande tre/fyra manaderna bjuder pa betydligt tuffare utmaningar. Den forsta
redan 1 maj da en aterbetalning till IMF pa € 200 miljoner skall ske. En dryg
vecka senare, den 12 maj, dyker en riktig rysare upp da ytterligare € 770 mil-
joner skall vara inne pa IMF:s konto.

P& diagrammet nedan framgar storleken och tidpunkten for de grekiska ater-
betalningarna under 2015. Svarast att lésa ar betalningarna till IMF och obli-
gationslanen till ECB (bla stapel). Dessutom skall man rulla dver kortfristiga lan
pa runt € 5 miljarder fram till och med juli manads utgang.

Den grekiska regeringen lever nu timma fér timma genom att trixa med alla till
buds stdende medel for att pa sa vis kunna skjuta problemen framfor sig annu
en tid i forhoppningen om att kunna lésa den akuta bristen pa pengar.

Den 20 april utfardade regeringen ett att
Overfora sina kassareserver till den grekiska centralbanken. Dekretet undantar
pensionsfonder och vissa statligt &gda foretag men verkar anda ha

fran flera instanser.
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| takt med att osakerheten Okar och utléser stora inlaningsutfloden far de
grekiska bankerna allt svarare likviditetsbrister. Problemet forsoker man l6sa
genom att tillfora medel fran (ELA). Kraven
gentemot Grekland for att fa tillgang till denna akuta finansiering skarptes dock
av ECB fran och med februari vilket fordyrat for de grekiska bankerna. Under
april har ECB vytterligare dragit at tumskruvarna med . Hela det
grekiska banksystemet ser nu ut att var pa gransen till kollaps.

Det finns en rad scenarier pa hur fortsattningen pa valutakrisen kommer att se
ut. Grekland kan tvingas stalla in sina betalningar p& grund av att kassan &r tom
och att man darmed inte kan fullgora sina aterbetalningar. Detta skulle resultera
i en patvingad och oplanerad konkurs dar Grekland tvingas till en grexit och att

. Ett scenario som kortsiktigt skulle valla Grekland stora
problem med bland annat en kraftig devalvering, en omfattande inflation och en
svarhanterlig bankkris. Pa langre sikt kan denna I6sning dock vara positiv for
Grekland da man styr 6ver sin egen penningpolitik vilket bland annat kan skapa
forutsattningar for en lukrativ turistindustri.

Tankbara alternativ till en forestdende grexit skulle kunna vara att den grekiska
regeringen utlyser en folkomrdstning betraffande det grekiska regeringspro-
grammet och om ett fortsatt euromedlemskap.

Mojligen kan man ocksa tanka sig ett scenario dar Grekland vander sig till
andra langivare och da i forsta hand Ryssland. Denna utgéng far dock ses som
mindre trolig.
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http://mobile.nytimes.com/2015/04/22/business/dealbook/ecb-tightens-flow-of-money-to-greek-banks.html?_r=2
http://www.di.se/artiklar/2015/4/20/ecb-utreder-grekisk-reservvaluta/

Den storsta risken med en eventuell grexit ar sannolikt den smitta som sprids till
ovriga eurolander och i férlangningen till hela det globala finanssystemet. Skulle
Grekland lamna valutasamarbetet skickar detta genast signaler till mark-
naderna att ett euromedlemskap kan vara tillfalligt. Omedelbart skulle alla vara
ute efter "nasta Grekland" och det saknas inte kandidater - Spanien, Portugal,
Italien etc.

Spanien beddms l6pa storst risk att bli utsedd till nasta uttrédeskandidat.
Landet géar till val den 20 november 2015 och senaste aret har
opinionsundersokningar talat for drastiska forandringar i valjarkdren med stora
framsteg for Syrizas broderparti

Flera bedémare varnar for féljderna av en grexit som bedéms kunna skapa en
fullt utvecklad finansiell panik. Aven Obama-administrationen har

for en grexit och pekar pa hur en sadan kan innebara betydande risker
for den globala ekonomin.
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