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Tva parallela beslutsprocesser

Forandrat regelsystem Akut krishantering

e Europeisk termin e Grekland |

e Skarpt stabilitetspakt e ESFM och EFSF

o Skarpta krav pa statistik e Irland

e Bredare makro-ekonomisk e Portugal
dvervakning e ESM

e Skarpare tillsyn av e Grekland Il
finansiella marknader e Utvidgat EFSF

e Dessutom har ECB stodkopt
statsobligationer och
tillhandahallit banklikviditet



Tabell 1: Krislandernas offentliga finanser

Finansiellt |Primart Konsoliderad | Konsoliderad | Konsoliderad
sparande finansiellt bruttoskuld |bruttoskuld |bruttoskuld
(procent av |sparande (procent av | (mdr euro) (procent av
BNP) (procentav  |BNP) euroomradets
BNP) totala
bruttoskuld)
Grekland -9,5 -2,8 157,7 217 2,3
Irland -10,5 -6,8 112,0 159 1,7
ltalien -4,0 0,8 120,3 1555 16,8
Portugal -5,9 -1,7 101,7 167 1,8
Spanien -6,3 -4,1 68,1 1061 11,4
Euroomradet -4,3 -1,3 87,7 9281 100,0

Anm: Den konsoliderade bruttoskulden ar den offentliga sektorns totala skuld sedan interna fordringar och skulder i sektorn

avraknats mot varandra. Skulden mats vid slutet av aret.

Kdlla: European Economic Forecast, Spring 2011, European Commission.




Figur 1: Ranta pa tioariga statsobligationer
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Kdllor: Eurostat (1993-2006), Thomson Reuters (2006-2011).



Nar bor krislander stodjas?

e Solvens- eller likviditetsproblem?

* Insolvens: Framtida primara budgetoverskott

racker inte for att
amorteringar (unc

 Multipla jamvikte

<lara rantor och
er normala forhallanden)

r vid likviditetsproblem

- felaktiga férvantningar kan driva upp

statsskuldrantorna och bli sjalvuppfyllande
- stdd ar kostnadsfria vid likviditetsproblem



Vilka lander ar insolventa?

e Grekland —ja
e Portugal — kanske
e [talien — kanske

e Irland — kanske inte

e Spanien - nej



Insolvens kan undvikas genom
tillrackligt stora stodinsatser

Men obegransade stod skapar langsiktigt
ohallbart system

No-bail-out clause blir bail-out guarantee

Det skarpta regelverket satts ur spel

- varfor vara radd for boter man kan lana till
och fa andra att betala?

Villkorligheten i stodlanen har annu inte testats
pa allvar

Radsla for finansiella spridningseffekter kan
komma att dominera



Sannolikt att ECBs roll kommer att oka

e KOp av statsobligationer

e Lan till krislandernas banker mot daliga
sakerheter

e Lan till EFSF
- forslag gora EFSF till bank




"Obegransade” resurser for
eurosystmet (ECB + nationella
centralbanker)

 En centralbank kan forlora hela sitt eget
kapital och operera med negativt eget kapital

e Centralbanken kan alltid "trycka pengar”
 Men detta skapar inflationsrisk



Demokratiproblem

Utnamnda tjansteman beslutar om skatte-
betalarnas pengar (med enkel majoritet)
Lag transparens

EFSF-beslut om lan i centralbanken kraver
enhallighet mellan regeringarna men
fortfarande lag transparens/demokrati-
problem

Fordragsbrott



Artikel 123.1

Det ar forbjudet for Europeiska centralbanken
och medlemstaternas centralbanker (harefter
kallade “nationella centralbanker”) att ge
unionens institutioner, organ eller byraer,
centrala, regionala, lokala eller andra
myndigheter, andra offentligrattsliga organ eller
offentliga foretag i medlemsstaterna ratt att
Overtrassera sina konton eller att ge dem andra
former av krediter; detsamma galler Europeiska
centralbankens och de nationella
centralbankernas forvarv av skuldforbindelser
fran dem.



Artikel 123.2

Bestammelserna i punkt 1 ska inte galla
offentligt agda kreditinstitut; dessa ska
behandlas av de nationella centralbankerna
och Europeiska centralbanken pa samma satt
som privata kreditinstitut vad galler tillfoérseln
av centralbanksreserver.



Euroobligationer

Gemensam upplaning (ocksa under normala férhallanden)
Utjamning av statsskuldrantorna mellan landerna

Ekvivalent system med obegransat stod i kriser fran
raddningsfonden eller ECB

Mer langtgaende integration an mellan amerikanska delstater
Forsvagade drivkrafter for finanspolitisk disciplin i alla eurolander
- s k externalitet
- liten effekt pa den gemensamma rantan av budget-
underskott i enskilt land

Kan bara fungera med europeiskt beslutsfattande om enskilda
landers budgetunderskott

Mycket mer langtgaende an regler om sanktioner



Bla och roda obligationer

Bla obligationer garanteras gemensamt av alla
eurolander

- upp till 60 procent av BNP

- roda obligationer darutover

Ytterligare krav for att emittera bla obligationer

- krav pa strikt finanspolitik

- rekommendation fran oberoende europeiskt
stabilitetsrad

- godkannande av samtliga parlament



Invandningar

Svagare incitament for budgetdisciplin an idag

Stark frestelse hoja 60-procentsgransen i
krislagen

Annu ett satt utdka stodmojligheterna i tillagg
till dem som redan finns

Svart tro pa oberoende europeiskt
stabilitetsrad

Behov av fordragsandringar



Grekisk skuldnedskrivning

Minskad finanspolitisk anpassningsborda pa lang sikt
- men anpassningskravet pa kort sikt 6kar om
man utestangs fran kapitalmarknaderna och
inte far officiellt stod
Tydlig signal till marknaderna — bra fran systemsynpunkt
Men risk for spridningseffekter
- banker
- stater
EFSF maste kunna fungera som europeisk bankakut
Brandvagg maste upprattas mot de lander som ar solventa
- men var ska gransen dras?
- fore Portugal, fore Irland eller fore Italien?



Figur 2: Kostnad per producerad enhet (enhetsarbetskostnad)
hela ekonomin (1999 = 100)
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Anm: Enhetsarbetskostnaden berdknas genom att dividera l6nesumman inklusive sociala avgifter med BNP.
Detta ar likvardigt med att dividera Ionekostnaden per person med produktiviteten.
Kdlla: European Economic Forecast, Spring 2011, European Commission.



Grekiskt uttrade ur valutaunionen?

Aterinférande av egen valuta som far falla i virde
Snabb real depreciering som i Sverige 1992
- nettoexporten kan 6ka och ge tillvaxt

Nu tidsodande och plagsam intern devalvering
(Ilonesankningsprocess)

Men valutakonvertering ar komplicerad process
- frysning av banktillgodohavanden
- valutakontroller
- utlandsskulden okar i varde for stat, foretag och
hushall: kombination med skuldnedskrivningar
- risk for inflationsprocess
Kanske bra for Grekland
Men formodligen ytterst problematiskt for de andra krislanderna



Tabell 3: Fall i BNP och lonekostnader 2007-2011

Falli BNP | Fall i lone- Fall i kostnad Fall i BNP / fall | Fall i BNP/fall i
(procent) |kostnader per producerad |ilone- kostnad per
(procent) enhet kostnader producerad
enhet
Grekland 7,6 1,6 -3,7 4,75
Irland 11,7 1,6 7,8 7,31 1,5
Italien 5,1 -5,1 -5,2 - -
Portugal 1,2 -4,5 -2,3 - -
Spanien 3,9 -5,8 1,0 - 3,9
Estland 15,8 -0,3 3,3 - 4,79
Lettland 21,7 17,7 17,2 1,21 1,26
Litauen 11,1 9,3 9,8 1,19 1,13

Anm: Fallet i BNP avser 2007-2010, medan fallen i kostnaderna avser 2008-2011. Minus i kolumnen for fall i I6nekostnader betyder
att lonekostnaderna dkat.
Kdlla: European Economic Forecast, Spring 2011, European Commission.




Slutsatser

For enkelt klaga pa bristande politisk handlingskraft
Alla |6sningar ar daliga

Grundlaggande malkonflikt mellan kortsiktig krishantering och
valutaunionens langsiktiga funktion

- effektiva krisatgarder kan satta langsiktigt regelsystem ur spel
- fler férdragsbrott urholkar trovardigheten for alla regler

Sammanblandning mellan vad som kravs for att undvika akut ny
finanskris och trygga eurons fortbestand

Grekisk skuldnedskrivning behdvs

Men var dra gransen mot andra lander
Formodligen bra for Grekland att lamna euron
Men daligt for andra med grekiskt uttrade

Den enda sdkra slutsatsen: Man far inte forsatta sig i sadana
situationer som de krisande eurolanderna gjort



