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FORDJUPNING

Oordnad upplosning av
skuldkrisen 1 euroomradet
alltfor kostsam

I denna fordjupning beskrivs det eurolanderna redan gjort for
att hantera skuldkrisen i euroomradet samt riskerna med en
oordnad upplosning av densamma. En sddan utveckling skulle
kunna kannetecknas av att ett stort euroland skriver ner sin
statsskuld, utan férhandlingar och 6verenskommelser med lan-
givarna. Risken ar att detta leder till en finansiell kris med globa-
la fortecken med allvarliga reala effekter pa den globala ekono-
min. Mot bakgrund av dessa risker goér Konjunkturinstitutet be-
domningen att en tillrackligt kraftfull 16sning pa de akuta finan-
sieringsproblemen i euroomradet sannolikt kommer forsta halv-

aret 2012. Lésningen kommer troligen att inbegripa en 6kad Diagram 40 Statsobligationsrantor med
10 ars loptid i valda eurolander

Procent, dagsvarden, 5-dagars glidande
medelvéarde

inblandning fran Europeiska centralbankens (ECB) sida.
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FINANSIERINGSPROBLEMEN AR STORA | EUROOMRADET

Lanekostnaderna har stigit i manga eurolinder under hésten (se
diagram 40). Detta har forsvérat finansieringssituationen for
statsfinansiellt svaga linder, i synnerhet f6r Italien och Spanien.
Héga rintor 6kar de offentliga underskotten i samband med att
nya lan tas, vilket riskerar att leda till en ohallbar skuldutveckling.
For att kompensera sig f6r en hégre risk £f6r skuldnedskrivning

kraver langivare allt hogre rintor. Italien och Spanien genomli-

der nu en siadan negativ utveckling som riskerar att bli sjalv{or- e T '
stirkande. T oanien
Under 2010 och 2011 hamnade Grekland, Itland och Portu- :E;Z'I‘(f;"ﬁkde

gal i ett liknande lage dar fortroendet pa marknaden urholkades Kalla: Reuters.
och statsobligationsrintorna steg. Rantorna nadde till slut nivaer

som gjorde det svart f6r dessa linder att klara sina dtaganden.

Ovriga eurolinder och Internationella valutafonden (IMF) har

direfter bistatt med nédlan. Da stédprogrammen 16per ut dr

forhoppningen att genomférda och planerade finanspolitiska

atstramningar ska ha lett till att marknadsoron bedarrat och att

linderna ater kan finansiera sig pa kreditmarknaden till hillbara

rintenivaer.

Att trovirdigheten f6r Italiens och Spaniens finanspolitik nu
ifragasitts utgor ett allvarligare hot dn problemen i de mindre
linderna. Finansieringsbehoven i Italien och Spanien ar sa stora
att varken euroomradet eller IMF har avsatt tillrickligt med kapi-
tal for att kunna bevilja tillrickliga nédlan. Att en sidan bered-
skap saknas férvirrar oron pa de finansiella marknaderna.
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FORHOPPNINGAR OM YTTERLIGARE
FINANSIERING FRAN ECB

Den 9 december 2011 sl6t eurolindernas regeringar en Gverens-
kommelse som innebir att de offentliga finanserna i de enskilda
euroldnderna i framtiden utsitts f6r en hardare kontroll fran EU.
Enligt 6verenskommelsen kommer linder som driver f6r stora
budgetunderskott att utsittas f6r automatiska sanktioner.!t

Forhoppningar finns om att det politiska innehallet i 6ver-
enskommelsen ska méjliggéra f6r ECB att ytterligare bidra till
att finansiera Italien och Spanien. I viss utstrickning gér ECB
redan detta via kop av statsobligationer pd andrahandsmarkna-
den. Ett utékat sidant program alternativt omfattande kép av
statsobligationer 1 form av en penningpolitisk operation (en sa
kallad kvantitativ ldttnad) har lanserats som potentiella 16sningar
pa Italiens och Spaniens akuta finansieringsproblem. ECB har
hivdat att finansieringsoperationer i den skalan inte dr forenliga
med centralbankens mandat. Inte heller eurolindernas regeringar
har en gemensam syn pa ECB:s inblandning,

MEDEL TILL KRISFONDER OCH IMF HAR FORSTARKTS

Efter tidigare 6verenskommelser mellan eurolinder finns ett
visst kapital tillgingligt f6r finansiering av eurolinders skulder.
Delar av detta kapital har redan lanats ut till Portugal, Grekland
och Irland. Det har dock lagts fram planer som bygger pa att det
kvarvarande kapitalet (ca 250 miljarder euro 1 fonden European
Financial Stability Facility, EFSF12) ska anvdndas som en grund
till en finansieringslésning ddr mer medel lanas in, féretridesvis
fran institutionella investerare i tillvaxtlinder. Alternativt kan
grundkapitalet anvindas fOr att férsidkra nyemitterade statsobli-
gationer. I bada fallen skapas en hivstangseffekt som férhopp-
ningsvis skapar tillrickliga medel f6r att under en tid finansiera
Italien och Spaniens skulder. Hittills har planerna inte resulterat i
att EFSF vuxit 1 ndgon stérre utstrickning. En betydande allmin
riskaversion pa marknaderna samt en oro for kreditvirdigheten
hos de euroldnder som garanterar faciliteten har sannolikt bidra-
git till detta.

I juli 2012 kommer en permanent fond, European Stability
Mechanism (ESM), att lanseras som 2013 ska ersitta de tillfalliga
krisfonderna. Fonden férvintas ha en kapacitet att lina ut
500 miljarder euro.

I december 2011 meddelades ocksi att ett antal EU-linder,
via sina nationella centralbanker, kommer att lana ut pengar till

11 Det &rliga strukurella budgetunderskottet far inte 6verstiga 0,5 procent som
andel av nominell BNP.

12 European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM) ar ytterligare en krisfond som
upprattats parallellt med EFSF. EFSM har befogenhet att 1ana ut 60 miljarder euro
till statsfinansiellt svaga lander.
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IMF som i sin tur forvintas lina dem vidare till statsfinansiellt
svaga linder i euroomradet. Totalt kommer IMF att férfoga 6ver
200 miljarder euro for detta dndamal.

MARKNADENS REAKTION AR AVGORANDE FOR
UTVECKLINGEN 1 NARTID

Aven om EU férstirkt de medel som ir tillgingliga for finansie-
ring samt tagit politiska steg mot en storre finanspolitisk sam-
ordning finns det fortsatt en risk att marknaden inte uppfattar
atgirderna som tillrickligt kraftfulla. Marknadens fortroende ér
till stor del avhingigt av om ECB viljer att 6ka sitt finansierings-
stéd eller inte samt av om krisfonderna kan vixa i tillricklig
omfattning. Om detta rider fortfarande stor osdkerhet.

Om eurolinderna misslyckas med att genomféra nédvindiga
besparingsatgirder och ordna med tillrickliga likviditetsstod
kommer finansieringsproblemen f6r de skuldtyngda linderna att
bli allt mer akuta. Det kan inte uteslutas att de rintor pa nya lin
som krivs av utsatta linder blir sa h6ga att linderna i praktiken
saknar mojlighet att omsitta sin skuld. Detta kan tvinga fram att
ett land ensidigt och under oordnade former, det vill sdga utan
férhandlingar och 6verenskommelser med langivarna, skriver
ner sin statsskuld.

EFFEKTER AV EN OORDNAD UPPLOSNING

Det ér svart att 6verblicka vad oordnade skuldnedskrivningar far
for konsekvenser, savil for de finansiella marknaderna som for
de linder som tvingas till ett sidant férfarande.

Konsekvenserna for enskilda lingivare samt f6r det finansiel-
la systemet som helhet beror pa manga faktorer, till exempel
nedskrivningens storlek, dess férdelning mellan olika lingivare
och dessa lingivares formdga att hantera kreditférluster. De
italienska underskotten har till exempel till stor del finansierats
av franska banker. Dessa har nu fordringar pa Italien motsva-
rande ca 300 miljarder euro.!’ En italiensk betalningsinstillelse
skulle leda till att flera franska banker hamnar pa obestind, vilket
sitter press pd den franska staten att ta Gver bankerna. I ett sé-
dant lige kommer Frankrikes finanspolitiska trovirdighet sanno-
likt att bli starkt ifrdgasatt. Hostens rinteuppgéing pa franska
statsobligationer indikerar att de finansiella marknaderna ser
detta som en reell risk. Frankrikes offentliga skuld uppgar f6r
nirvarande till ca 100 procent av BNP.

Vad betriffar lindernas interna ekonomiska situation beror
konsekvenserna av en skuldnedskrivning pé kort sikt i hég grad
pa det primira finansiella sparandet (det vill siga finansiellt
sparande exklusive rintekostnader). Anledningen 4r att en

13 Kalla: Bank of International Settlements.
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skuldnedskrivning sannolikt medfor att landet under en tid ute-
stings fran de finansiella marknaderna. Linder med primira
Overskott klarar att finansiera sina I6pande interna dtaganden,
sasom loner till offentliganstillda och pensionsutbetalningar,
med skatteintikter. Ar det primira finansiella sparandet negativt
riskerar staten att tvingas stélla in betalningar pd delar av sina
inhemska utgifter. I en sidan situation kan staten finna det fo1-
delaktigt att limna euron och etablera en nationell valuta med
tillhérande centralbank som kan forse staten med betalningsme-
del i den nya valutan. Pi detta sitt kunde staten uppfylla sina
ataganden i den nya egna valutan. Men dven om det primira
saldot 4r positivt kan det finnas starka skal att Gverge euron och
ateruppritta en nationell valuta. Anledningen ar att en 6verging
till en nationell valuta medger att denna sjunker i virde relativt
euron, vilket forstirker konkurrenskraften i forhillande till Gvri-
ga eurolinder. Savil Italien och Spanien som Grekland och Por-
tugal har under lang tid haft h6ga kostnadsékningar som lett till
de bytesbalansunderskott som byggts upp sedan bérjan av 2000-
talet. Att forstirka konkurrenskraften genom en depreciering
kan utgbra ett forsta steg mot att minska bytesbalansunderskot-
ten och 6ka tillvaxten.

Att ett land skriver ner statsskulden och limnar euron kan
medfora att staten klarar sina interna utgifter och att konkur-
renskraften stirks, men det har omedelbara och potentiellt stora
negativa konsekvenser for andra delar av den inhemska ekono-
min samt for aktérer i andra linder. Overgang till nationell valu-
ta och dterféljande depreciering medfdr att den privata sektorns
skulder i euro 6kar riknat i den nya nationella valutan. Detta kan
utlosa konkurser i foretags- och hushallssektorn pa de skulder
som upptagits i euro. Banker och andra langivare i 6vriga euro-
omradet sitts dirmed under ytterligare press genom att de drab-
bas av kreditforluster dven frin den privata sektorn.

Den reaktionskedja som beskrivits ovan bidrar till att finansi-
eringskrisen blir ohanterlig i stora delar av euroomradet. System-
viktiga banker kommer att tvingas stilla in betalningarna. Ohan-
terliga kreditforluster uppstar da sannolikt bland finansiella insti-
tutioner i andra omraden i virlden. En total kreditkollaps i det
globala finansiella systemet hotar da virldsekonomin. I ett sa-
dant scenario gir det inte att utesluta en global depression som
varar i dratal.

NEGATIVA EFFEKTER TALAR FOR ATT NODVANDIGA
ATGARDER VIDTAS

Mot bakgrund av vad som riskeras vid en oordnad skuldned-
skrivning gér Konjunkturinstitutet bedémningen att nédvindiga
besparingsatgirder genomfdrs och att ytterligare likviditetsstod
ordnas fram om akut behov uppstir. Dirmed skulle marknadens
fortroende dtervinda och krisen bedarra. En sidan upplésning
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kommer troligen att inbegripa en 6kad inblandning fran ECB:s
sida. Kriver detta en stérre finanspolitiska samordning inom
euroomridet, an vad overenskommelsen i december 2011 indi-
kerade att eurolinderna var villiga till, s kommer beslutsfattarna
att enas om detta. Riskerna med detta scenario 4r dock stora och
bedémningar av politiska processer och beslutsfattares f6rméga
att komma Gverens dr svira att gora och avviker i hég grad frin
den typen av ekonomisk analys som Konjunkturinstitutet nos-
malt dgnar sig ét.
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