Greklandsproblem Inkérsporten till Eurokollaps?

Genom det 1993 inférda Maastrichtfordraget beslutade EU att unionen skulle strava mot en ekonomisk och
monetar union (EMU), vilken skulle genomforas i tre etapper. Den tredje etappen inleddes i januari 1999 da den
monetara unionen och den gemensamma valutan, euron, lanserades och kurserna mellan de deltagande
medlemslandernas valutor lastes gentemot varandra. Samtidigt tog Europeiska centralbanken éver ansvaret for
penning- och valutapolitiken. Den 1 januari 2002 ersatte euron nationella sedlar och mynt, och de nationella
valutorna drogs in efter bara tvd manader. De utlovade fordelarna med euron uteblev dock, istéllet orsakade den
kriser i flera EU-lander och forsvarade verkningarna av den ekonomiska krisen i flera. Stora ekonomiska
spanningar har byggts upp inom valutaunionen. En del lander som Tyskland och Finland har varit vinnare medan
de svagare ekonomierna i Sydeuropa, framst Grekland och Portugal har blivit de stora forlorarna. For att radda de
svaga eurolanderna fran bankrutt och i férlangningen hela valutaunionens existens har enormt stora insatser i
form av lan kravts. Naturligtvis satter detta eurolandernas solidaritet pa harda prov.

Manga betraktar Grekland som den vasterlandska civilisationens
vagga. Detta var en av orsakerna som starkt bidrog till att resten
av Europa sa snabbt som mgjligt ville ha med landet i EU och pa
sikt ocksa i EMU-samarbetet, detta trots att Grekland var ett av de
mest korrumperade landerna i Europa. Redan pa tidigt 1990-tal
hade Grekland en statsskuld som lag pa runt 100 procent av BNP
och som landet borjat bygga upp langt tidigare &n EMU-intradet
2001. Grekerna har under cirka tre decennier byggt sin
valfardsstat pa lanade pengar.

Grekland har styrts av olika maktgrupperingar som lovat guld och grona skogar till valjarna och som ocksa gett
dem detta. Nar Grekland 2001 fick sitt emu-medlemskap sa skedde det med falska och friserade siffror. For att
kvalificera sig for ett emu-medlemskap sa fordras att ett land har ett budgetunderskott som inte 6verstiger 3
procent av landets BNP och att statsskulden inte ar stérre an 60 procent av BNP. For Greklands del var de
egentliga siffrorna vid intradet 3,7 procent respektive 114,7 procent. Naturligtvis borde man ha upptéckt felen.
Varfor detta inte skedde &r inte helt klarlagt. Berodde det pa oskicklighet eller att man inte hade verktygen for att
upptéacka felen eller var det inte politiskt [ampligt att upptacka dem?

Under vinter- och varmanaderna 2010 blir Greklands ekonomiska situation ohallbar da I&nekostnaderna rusar upp
till tvasiffriga tal. Det ar i detta skede som landet av EU och IMF (Internationella valutafonden) utlovas ett nodlan
pa 110 miljarder euro, ett atagande som I6per Gver tre ar. | gengald far Greklands regering férbinda sig att
genomfora radikala kostnadsnerskarningar inom offentlig sektor i kombination med skattehgjningar. Det gadngna
aret har dock visat att landet har misslyckats med att uppfylla en rad av de finanspolitiska mal som férhandlades
fram i maj 2010. Orsakerna till detta ar bland annat
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till mot skatteflykt. Nya siffror pekar nu pa att
Greklands situation har férvarrats ytterligare.
Budgetunderskottet for 2010 har i forhallande till
BNP reviderats upp till cirka 10,5 procent jamfort
med ursprungsmalet pa 9,4 procent. Farska data
visar ocksa att Greklands totala offentliga skuld
uppgick till 142,8 procent av BNP i slutet av 2010,
den hogsta nivan inom EU. Ett &r av nedskarningar
och skattehgjningar har ocks&a medfort att den totala
ekonomin krympt vilket ocksa fatt till foljd att
arbetslosheten 6kat. Siffror for januari manad 2011
visar pa en arbetsléshet av 15,1 procent en 6kning
fran 11,3 procent motsvarande period ett ar
tidigare. Varst ar arbetslésheten bland ungdomar i

Statsskulden for Europas lander 31 dec 2010 &ldern 15-24 &r dar drygt 37 procent star utan
sysselsattning.
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Den grekiska regeringen har nu presenterat en plan for sundare statsfinanser med besked om forsaljning av
statliga tillgangar for 50 miljarder euro och budgetbesparingar om 26 miljarder euro under perioden 2011-2015.
Att f& detta till stdnd verkar dock vara en ol6slig ekvation. Premiarminister Papandreou méter pa motstand mot
planen aven inom sitt eget socialdemokratiska parti. Stérsta motstandet kommer dock fran fackforeningarna mot
forslaget att sadlja ut banker, hamnar, motorvagar, energi- tele- vatten- jarnvags- och fastighetsbolag. Detta ar ett
av varldens storsta privatiseringsprogram. Under fem ar skall Grekland sélja ut egendom motsvarande en
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femtedel av landets BNP. Detta medfor att varsel om strejker duggar tatt. Nu senast hotade ett fackforbund att
morklagga den ena regionen efter den andra i ett rullande tvadygnsschema, detta for att stoppa planer pa ett
minskat statligt gande i landets ledande elféretag. Jamsides med forsaljningarna skall ocksa statens budget
forbattras genom att jobb skall bort, sjukhus och andra inréttningar rationaliseras och ett utbrett skattefusk
bekampas. Om regeringens plan skulle lyckas raknar man med att budgetunderskottet 2014 skall vara nere i 2,6
procent av BNP.

Fragan ar nu, kan de styrande i Grekland forklara och 6vertyga sin befolkning om att besparingar maste
genomforas? Om inte har Grekland stora problem. Allt fler verkar nu tvivla pa att den presenterade planen ar
genomforbar. Inte minst galler det finansmarknaden som vill ha allt battre betalt for att riskera Ian till Grekland.
Den 10-ariga obligationsrantan steg under april manad 2011 med cirka 3 procentenheter till som mest lite Gver 16
procent (se diagram). Peaken i borjan av diagrammet visar den férsvagning av obligationen som skedde strax
innan lanet pa 110 miljarder euro fastslogs under inledningen av maj 2010. Obligationen repade sig sedan
snabbt. Aven de kortare tvaarspappren har under april férsvagats markant och handlats till nivaer pa éver 25
procent. Lanekostnader pa de nu aktuella nivaerna ar ekonomiskt oacceptabla. De alternativ som finns tillhands
om man inte lyckas halla sig till den presenterade planen ar fa. Officiellt har IMF inte rekommenderat nagon
skuldrekonstruktion for Grekland, man
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in avbetalningarna pa sin statsskuld.

En rekonstruktion av statsskulden ar i princip liktydigt med en konkurs och man raknar med att obligations-
investerare skulle forlora 50 till 70 procent av sina innehav. Tvivel har dock rests betraffande de europeiska
bankernas formaga att klara en grekisk rekonstruktion. Deutsche Banks ekonom Mark Wall menar att det ar en
stor risk att skapa ett kapitalunderskott runt det europeiska banksystemet och att politikerna skall tanka en gang
extra innan man genomfor en sadan atgard. Storsta langivarna till Grekland ar tyska, franska och schweiziska
banker som tillsammans star for cirka 70 procent av Greklands beldning. Tyska banker star ensamma for en
utlaning pa 28 miljarder euro. Ett méjligt scenario i en situation dar exempelvis tyska banker rakar i svarigheter
efter stora forluster pa greklandslan ar att man da endast raddar bankerna fran konkurs. Det vill saga man raddar
inte dessa bankers aktieagare utan enbart den systemviktiga verksamheten.

Om langivare efter en greklandsrekonstruktion far vidkannas stora forluster kommer detta med sékerhet att fa
effekter pa den internationella rantenivan. Ser man att ett riskland tillats gora skuldrekonstruktioner s& uppstar
sannolikt farhagor for att detta skulle kunna bli foljden &ven i 6vriga risklander. Detta medfor da att langivarna
automatiskt vill ha en hogre premie for att riskera sitt kapital. En séddan utveckling skulle eventuellt kunna starta
upp en ytterst farlig turbulens i det finansiella systemet. EU-tjansteman har vid ett flertal tillfallen gatt ut och varnat
for att en grekisk rekonstruktion skulle fa forodande
konsekvenser for hela det finansiella systemet, inte bara i
Grekland. Samtidigt har Greklands centralbankschef Giorgio
Provopoulos varnat for att en rekonstruktion skulle fa
katastrofala foljder for Grekland som for lang tid framat skulle
vara slut som lanekund p& marknaden. Om vi skulle fa se en
sadan utveckling, vem skall da ga in och finansiera Greklands
fortsatta lanebehov? Warren Buffett (amerikansk investerare
och affarsman, av manga ansedd som den basta investeraren
nagonsin) framtradde nyligen i TV-kanalen CNBC och gjorde
da féljande uttalande: "En kollaps av euroomradets
gemensamma valuta ar langt ifrAn otankbar. Jag vet att vissa
manniskor tycker att det ar oténkbart, jag tror inte det ar ;
otankbart. Du kan inte ha fyra eller fem lander som aker "
snalskjuts pa de andra landernas bekostnad. Det kommer inte Warren Buffett
att fungera over tid.”
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En rad 6vriga faktorer som inte tillndr den inhemska grekiska ekonomin kan ocksa paverka framtida
finansieringsmojligheter for Grekland. En av dessa far anses vara utvecklingen i évriga svaga emu-ekonomier .
De for tillfallet mest aktuella ar Irland och Portugal, dessa lander ar dock férhallandevis sméa ekonomier. Skulle
daremot lander som Spanien och/eller Italien behéva ekonomiska raddningspaket da ar risken mycket stor att
hela emu-projektet gar i graven. Den for narvarande storsta faran, inte bara for Grekland utan for hela
varldsekonomin, ar emellertid den fortsatta prisutvecklingen for olja. Priser pa mellan 120 till 130 dollar eller mer
tar 6ver en langre period mycket hart pa de flesta landers ekonomier i den svaga konjunktur som generellt rader i
varlden.
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Prisutvecklingen for Brentolja fran 1 jan 2011-3 maj 2011. Pa diagrammet kan vi tydligt se hur
turbulensen i Nordafrika och senare i Mellandstern paverkat priset. Oroligheterna i Nordafrika
startade i januari.

For Greklans del kommer sannolikt de narmsta manaderna att bli avgorande for vilken vandning den fortsatta
utvecklingen tar. Viktiga faktorer blir om man lyckas vanda den nuvarande negativa opinionen bland allménheten
och inte minst inom fackféreningarna. Reviderade och forlangda aterbetalningstider skulle ocksa, atminstone
tillfalligt, kunna skjuta problemen péa framtiden. Lyckas inte detta star ndgon form av konkurs och knackar pa
dorren. | férlangningen skulle detta kunna riskera hela emu-projektet. Mvh Rune



