Sedan eurosamarbetet startade aren 1999 till 2002 har den gemensamma
valutan stéllt till med det ena problemet efter det andra. Bland annat har
rantenivan varit ett standigt &terkommande dilemma. Det som for nagra lander
visade sig vara en for |ag ranta var fér andra en allt for hog niva. Allt fler har
ocksd insett att den gemensamma penningpolitiken i kombination med en
avsaknad av en enstammig finanspolitik i langden skapar svara strukturella
problem.

Problemen eskalerade i takt med att flera eurolanders budgetunderskott visade
allt storre siffror samtidigt som statsskulden 6kade till oacceptabla nivaer. Det
forsta landet som p& grund av dessa omstandigheter rakade i stora svarigheter
var Grekland. Lanekostnaderna okade till allt for kostsamma nivaer vilket
tvingade landet att stka finansiell hjalp hos EU, ECB och IMF (Trojkan).
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Under 2010 fick Grekland l6fte frdn Trojkan om en bailout p4 110 miljarder
euro. Pengar som senare utbetalats men nu &r férbrukade. Overenskommelse
om ramarna for ytterligare ett nédlan naddes under inledningen av 2012, denna
gang en bailout pa runt 130 miljarder euro. Avtalet innebar att Grekland under
aren fram till 2020 skall minska sin statsskuld fran dagens 162 procent av BNP
ner till 121 procent. For att uppna detta mal alades Grekland att géra ytterligare
stora besparingar i de offentliga utgifterna samtidigt som landets inkomster skall
forbattras med dkande skatteintékter.
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Riktlinjer fér minskning av den grekiska
statsskulden fram till &r 2020.
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| takt med att besparingar gjorts under den forsta bailoutperioden har den
grekiska ekonomin visat orovackande tecken pa att forlora fart och hamna i en
svarhanterlig nedatgaende spiral, ett fenomen som riskerar att eskalera nar
ytterligare atstramning sker genom den nya 6verenskommelsen.

Unemmployment rate r registrations - 1,000s

Tva indikationer pd att den grekiska ekonomin star infor enorma problem.
T.v. Den grekiska arbetslosheten i procent jamfért med eurolanderna.
T.h. Antalet nyregistrerade bilar raknat i tusental under ett ar.

Aven om ett ramavtal gjorts om ett nytt nédl&n ar det fortsatt mycket som
maste falla pa plats for att det hela skall gé i las. En av de stora stotestenarna
ar den allmanna uppgorelse som gjorts med foretrédare fér de privata




langivarna. Denna uppgodrelse skall nu genomféras i praktiken med varje
enskild langivare. Uppgoérelsen innebar att banker och fonder bidrar till
skuldlattnaden genom att obligationer for 206 miljarder euro byts ut mot nya
vars varde ar 53,5 procent lagre. | praktiken innebar detta att de privata
langivarna far vidkannas forluster pa éver 70 procent. Denna procedur riskerar
att stjalpa hela uppgorelsen d& kravet ar att 90 procent av de enskilda
langivarna accepterar erbjudandet, ett resultat som blir svart att uppna.

Till detta kommer att IMF nyligen signalerade om att euroomradet maste
astadkomma mer i frdga om kapitaltillskott innan fonden skjuter till mer pengar.
De gemensamma atgarder som EU, ECB och IMF syftar till att &stadkomma ar
en sa stark brandvagg att 6vriga eurolander och i forlangningen den globala
ekonomin inte skall smittas vid en eventuell grekisk konkurs.

Brandvéaggen ar tankt att kombinera EU:s tillfalliga raddningsfond ( ) med
den planerade permanenta ( ) for att skapa en fondtillgdng p& 750 miljarder
euro (1 biljon dollar). Detta kan 6ppna dorren for att G-20 lander som Japan
och Kina kan acceptera en begaran om 600 miljarder dollar i nya resurser pa
toppen av de nuvarande 385 miljarderna. Tillsammans skulle detta uppga till
nara 2 biljoner dollar i férsvarskapital.

Flera ekonomer har under de senaste manaderna talat om att det inte langre ar
en katastrof om Grekland maste lamna eurosamarbetet, permanent eller
tillfélligt. Grunden for detta stallningstagande &r att det for Greklands del kravs
mycket mer radikala atgarder &n ett andra stodpaket. En skuldnedskrivning
samt en snabb anpassning av konkurrenskraften &r den beska medicin som
ordineras, vilket hdgst sannolikt innebar ett uttrdde ur eurosamarbetet.

Ett allt mer troligt scenario, Grekland lAmnar eurosamarbetet i
utbyte mot en egen valuta.

Ett grekiskt uttrade skulle alltsd innebéara vissa fordelar med en devalverad
valuta och en egen penningpolitik. Nackdelarna &@r dock av betydande slag,
vilket aven inkluderar 6vriga eurolander. Tecken tyder pa att europeiska banker
redan har borjat forbereda ett grekiskt uttrdde. Skall landet lAmna den
gemensamma valutan maste detta ske helt oannonserat och vara en
omedelbar atgard vilket till storsta delen tvingas ske 6ver en natt, tid ar nagot
som d& inte existerar. En Bank Holiday 6ver en kortare period ar ocksa en
nodvandighet bland annat for att forhindra att grekerna tommer sina konton pa
euro. | november 2011 hade det grekiska banksystemet forlorat en fjardedel av
de inséattningar de hade tva ar tidigare. For att fylla gapet har bankerna tvingats
l&na av den grekiska centralbanken. | samband med att bankerna halls stangda
kommer alla euro som kontrolleras av banker att omvandlas till drachma.
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For att forhindra utforsel av euro maste ocksa gransbevakningen skarpas under
den aktuella tidsperioden. Svarigheter kommer ocksa att uppsta nar fordringar
Over granserna skall regleras. En implementering av en ny valuta berdknas ta
cirka fyra veckor.

Aven om man lyckas stoppa grekiska medborgare fran att kda utanfér bankerna
sa finns aven den finansiella sektorn som maste forhindras fran att vidtaga
tankbara atgarder i spekulationssyfte. P& grund av mycket elektronisk
kommunikation har det ocksd framforts tankar om att alla ekonomiska
forbindelse med omvarlden under en bestamd period maste stoppas.

En rad svarGverskadliga problem &r ocksd forknippade med en
betalningsinstéllelse och ett eurouttrade. Just nu ar frdgan om hur en eventuell
konkurs skall rubriceras mycket aktuell. Detta &r inte minst viktigt for innehavare
av de vilka skall ge ett skydd fér obligationsinnehavarna i héandelse
av en betalningsinstéllelse. | ett scenario dar CDS-avtalen férfaller till betalning
kan vissa banker som garanterat dessa avtal drabbas mycket hart.

Om man sa langt lyckas genomféra ett grekiskt uttrade aterstar dock det
svaraste, det att forhindra att "smittan" sprids till 6vriga eurozonen. Det &r i
detta skede som de omtalade brandviaggarna maste visa sig vara sa
motstandskraftiga att en spridning kan forhindras.
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Avgorande for eurons framtid, haller
brandvaggarna?

Omedelbart efter att Grekland lamnat eurosamarbetet kommer trycket mot
ovriga problemlander inom eurozonen att bli enormt. Spekulationer om att
ytterligare lander kan tankas vara i farozonen skapar en uppenbar risk for att
medborgare i andra risklander bérjar att tomma sina bankkonton pa euro, detta
samtidigt som upplaningskostnaderna for landerna kommer att rusa i hojden.
Ett sadant scenario fordrar en forbattrad bailoutmekanism och en om mojligt an
resolutare forsakran om att man inte kommer att dverge nagra fler lander i
eurosamarbetet. Aven om en omedelbar risk kan brytas kan en senare vag
starta d@ man eventuellt ser att det grekiska uttradet visar sig mycket mer
fordelaktigt &n man tidigare kunnat forutspa.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att varldens ekonomiska system nu
befinner sig i en mycket akut bekymmersam situation med stora risker for
kraftiga skakningar. Tankarna gar till David Wilkersons om en
kommande ekonomisk hardsmalta. Vi paminns ocksa om bibelordet i Daniel
9:26 "...
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