Merkels dilemma

Grekland har inte lyckats vanda den onda nedatgaende spiral som under flera ar kannetecknat landets finanser,
detta trots fordelaktiga Ian pa 110 miljarder euro. | den finansplan som sjgsattes i samband med att lanet
beviljades ingick att Grekland under 2012 pa nytt skulle kunna lana pa den 6ppna marknaden. Man hade
kalkylerat med att 27 miljarder euro skulle kunna lanas under dessa villkor. Det star nu helt klart att s inte
kommer att bli fallet. Idag begér langivare for att riskera 10-ariga lan till Grekland runt 16 procents rénta och for 2-
ariga lan cirka 25 procents ranta. Detta representerar nivaer som landet omdéjligen kan leva med och den aktuella
krisen maste losas pa annat satt. Nagra olika alternativ har diskuterats. Ett ar att man omférhandlar lanevillkoren
med respektive langivare och pa sa satt forlanger Ioptiderna och sanker rantekostnaderna pa redan ingdngna
avtal. Ett alternativ till detta ar att man beviljar Grekland en utvidgning av det redan iscensatta lanet. Det vill saga
att man skjuter till mer pengar. Aven om det skulle vara svart att sélja till bAngstyriga véljare i eurostarka lander
som Tyskland, kan frestelsen anda vara stor att aterigen skjuta upp det oundvikliga och fortsatt anvanda sig av
mer statliga medel, vilket kortsiktligt skulle kunna lugna marknaderna. En kombination av dessa tva alternativ ar
ocksa en mojlig utvag. Det tredje och vad som anses som det mest riskfyllda alternativet ar att man pa ett eller
annat satt later landet ga i konkurs, vilket efter vad man uppskattat skulle innebara att langivare skulle forlora
mellan 50 och 70 procent av sina investeringar. Marknaden verkar i dagslaget ocksa vara installd pa det senare
alternativet dd man i dag prissatter grekiska statspapper till 50 procent av det nominella vardet.

For Tyskland och Angela Merkel har euro-krisen tidigare stallt till
politiska problem och kommer &aven fortsattningsvis att sa gora.
Tyskland var det land som mest ifrdgasatte det forsta nédlanet
och ytterligare hjalp i form av greklandslan &r allt annat an
valkommet for den tyska regeringen. Det verkar nu som om
Merkel forsoker halla en Iag profil till problemet och darmed
ocksa forhala hela fragan, kanske for att ge sin egen banksektor
tid att forbereda en eventuell rekonstruktion. Merkel har ocksa
problem med sin egen koalitionsregering dar FPD (Fria
Demokratiska Partiet) har visat skepticism mot fortsatt
engagemang i Greklands finansproblem. Philipp Roesler,
ekonomiminister och nybliven partiordférande fér FPD, sade
nyligen att stodbedémningar maste grundas pa "tydliga villkor
med sanktioner for underlatenhet att folja reglerna”. Flera
liknande yttranden har under varen hojts som en protest mot

: : ytterligare nodhjélpslan fran tysk sida. Ocksa tyska
regeringstjansteméan har visat tvivel mot en fortsatt greklandshjalp i nuvarande form da man anser att Grekland
forr eller senare kommer att tvingas till ndgon form av konkurs och att fortsatta pa den inslagna vagen endast
forvarrar situationen. Merkels ser ocksa kontinuerligt krympande majoritetsstod for att i september rosta igenom
forslaget att 2013 etablera en permanent europeisk stabilitetsmekanism som erséattning fér den nuvarande
raddningsfonden. Aven det folkliga tyska stodet fér nédl&n &r litet. En konsumentundersékning som publicerades i
bérjan av maj visar att endast 20 procent av tyskarna anser att forra arets beslut att hjalpa Grekland var rétt,
medan 47 procent anser att beslutet var fel. Med tanke pa att Tyskland 2013 skall valja en ny foérbundsdag sa ar
alla stallningstaganden betraffande eventuella nya tyska finansieringsataganden gentemot Grekland mycket
kansliga for Merkel och den tyska regeringen.

Hur &n Merkel vrider och vander pa problemen sa verkar det ofrankomligt att tyska skattebetalare kommer att
drabbas ekonomiskt av den grekiska finanskrisen, detta oavsett hur utgangen an blir. Fér Merkels del handlar det
om att forsoka lindra skadeverkningarna sa mycket som mojligt med tanke pa 2013 ars val. Dessférinnan skall det
nasta ar ocksa hallas val i sex av Tysklands 16
forbundsstater. En eventuell grekisk konkurs .
skulle stalla till stora problem fér den tyska Investments at Risk
regeringen. A andra sidan &r det en stor Money owed to German banks by ...
chansning att skjuta till mer pengar till
Greklands vikande ekonomi. En eventuell
senare grekisk konkurs skulle troligen stélla till
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Tyska banker har en samlad utlaning till
grekiska staten pa cirka 28 miljarder euro. De

For comparison:

flesta av dessa banker befinner sig efter 2008 Germany's budget deficit in 2009

érS finanskris redan i mkaet dé“gt skick. Priset £€79.4 bil. Source: European Commission August 2010 figures; Source: German Bundesbank
for att halla tyska banker skadeslosa vid ett prp
sadant scenario skulle bli mycket kostsamt for Tyska bankers utlaning till risklander i miljarder euro.

tyska skattebetalare. Finansiellt skulle dock




Tyskland klara en saddan bankbailout. Betydligt mer problematik skulle en irlandsk eller spansk konkurs generera.
Har handlar det om utlanade summor som &r fyra till fem ganger storre an motsvarande grekiska belopp.
Bankférluster i den spanska storleksordningen skulle sannolikt déda hela euro-sammarbetet med mycket
allvarliga konsekvenser som fdljd. Flera ekonomer och politiker har ocksa varnat for forsok att losa problemen
genom en total rekonstruktion av den grekiska statsskulden. Detta skulle leda till allvarlig turbulens i de finansiella
systemen och under lang tid framover diskvalificera Grekland som lanekund p& den ordinarie lAnemarknaden.

Merkel sade nyligen att "i framtiden
behover vi en post (i EU-fordraget)
som skulle géra det mojligt att som en The EU's Rescue Fund

sista utvag, utesluta ett land frén euro- Emergency_ loans and credit guarantees for troubled euro-zone countries,
omrédet om villkoren inte &r Agreacionx) New 2010

uppfyllda”. Hon menade att atgarder
behdvs for att garantera euro-
omradets langsiktiga stabilitet. Detta
ar ett djarvt uttalande fran Merkel som
gar emot den annars gangse
uppfattningen att det i praktiken ar
oténkbart att utesluta ett land ur euro-
samarbetet. Vidare menar hon att
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Immediate assistance from the EU's budget

International All 27 EU members are involved in this
Monetary Fund program.

o total
: 5250' volume of up to
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. £750 Credit guarantees from the euro-zone members
ol A special purpose vehicle borrows money
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solidaritet definitivt inte ar det ratta capital of the European Central Bank.
svaret. Som ledare for Europas —
starkaste ekonomi och den storsta

bidragsgivaren till forra &rets EU:s Raddningsfond. Niva 1: Omedelbar assistans fran EU:s
raddningspaket har Merkel ocksa gjort budget. Upp till 60 miljarder euro. Alla 27 medlemslander ar
uttalanden som inte tyder pa& att involverade. Niva 2: Kreditgarantier fran euro-zonens medlemmar.
Tyskland skulle vara villigt att bevilja Tysklands del uppgar till123 miljarder av den sammanlagda

mer stod till Grekland. | radande lage summan av 750 miljarder euro.

vill Merkel vanta tills tjansteman fran
EU, ECB (Europeiska Centralbanken) och IMF (Internationella valutafonden) avslutat sin beddémning av
Greklands eventuella framsteg. Inte minst viktigt &r hur de skall lyckas genomfora sina "djéarva reformer”. Forst
efter att rapporten presenterats kan jag bestamma om nagot behéver géras och i sa fall vad menar Merkel.
Rapporten vantas bli klar i juni. Mvh Rune



