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Bakgrund

Euron infordes elektroniskt som gemensam
valuta 1999

Euron infordes fysiskt 2002

Ursprungligen 11 lander: Tyskland, Frankrike,
Belgien, Nederlanderna, Luxemburg, Italien,
Irland, Spanien, Portugal Finland, Osterrike

Senare har tillkommit: Grekland, Cypern, Malta,
Slovenien, Slovakien och Estland.

Nu 17 lander
Sverige har inte gatt med



Effekter

Narmare politisk integration i Europa
Stimulera handel och tillvaxt
Gemensam penningpolitik for alla eurolander

Europeiska centralbanken bestammer en och samma ranta pa
kortfristiga lan for hela euroomradet

En och samma vaxelkurs mot andra valutor

Problem: olika lander kan ha olika konjunkturutveckling
(asymmetriska storningar)

Da kan den gemensamma rantan och den gemensamma
vaxelkursen bli helt fel for ett enskilt land

Centralbanken andrar rantan for att motverka
konjunktursvangningar

- ranteho6jningar i hogkonjunkturer
- rantesankningar i lagkonjunkturer



Gigantisk asymmetrisk storning vid
EMU-starten

e Kraftigt rantefall i PIGS-landerna leder till
overefterfragan

e Overbelaning i offentlig sektor i Grekland och
Portugal

e Overbelaning i privat sektor i Irland och
Spanien



Interest rates, ten-year government bonds
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Source: Thomson Reuters Datastream.



Prices of ten-year government bonds
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Note: Year of issue: 2006; Ireland: 2007.
Source: Thomson Reuters Datastream.



Current account balances 2005-2010

% of GDP

Luxembourg
Netherlands
Germany
Austria
Finland
Belgium
France -1.2
ltaly -2.0 I
Slovenia -3.1
Ireland -3.5 I
Slovakia -5.3
Malta -6.7
Estonia -7.4
Spain -7.c I
Cyprus -10.3

Portugal | -10.8
Greece -11.7 :
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Source: Eurostat, Ifo Institute calculations.



Net foreign position relative to GDP

End of June 2011
% of GDP in 2011
Luxembourg 127
Belgium 66
Germany 37
Netherlands 31
Finland 12
Malta* 9
Austria -8
France -11
Italy -26 [N
Slovenia -35
Cyprus -61
Estonia -62
Slovakia -62
Ireland -86
Greece -95
Spain -95
Portugal -105
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*End of December 2010.
Source: Eurostat, Ifo Institute calculations.



Price developments 1995-2008

%

Slovenia 108
Slovakia 82

Greece 67

Spain 56

Ireland 53

Cyprus 51
Portugal 47

Luxembourg 44
Italy 41

Netherlands 37
Real appreciation compared to other

Euro area 26 : : _
) euro area countries, trade-weighted:
Belgium 25 GIIPS: +30 %

France 25 Germany: - 22 %
Finland 21
Austria 17

Germany 9 | | | | |
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Note: Price change and exchange rate realignments (before May 1998).
Source: Eurostat, Database, Economy and Finance, National accounts,GDP and main components - Price indices;

Ifo Institute calculations.




De offentliga finanserna 2011

Finansiellt sparande Konsoliderad offentlig
(procent av BNP) sektors bruttoskuld

(procent av BNP)
Grekland -8,9 162,8
Irland -10,3 108,1
Italien -4,0 120,5
Portugal -5,8 101,6
Spanien -6,6 69,6
Belgien -3,6 97,2
Frankrike -5,8 85,4
Tyskland -1,3 81,2

Sverige 0,9 36,3
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GDP growth in selected regions of the euro area
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Eurostat, last accessed on 29 January 2012; EEAG calculations.




Betalningsproblem for krislanderna

e Krislanderna har svart klara sina
rantebetalningar

e Nar langivarna blir oroliga kraver de annu
nogre rantor

e Da far krislanderna annu svarare att klara
oetalningarna

e Ond cirkel dar statsskulden vaxer fortare och
fortare



Lander kan “ga i konkurs”

Man betalar inte rantor och amorteringar

Da gor langivarna (banker) kapitalforluster
Banker och andra finansinstitut kan ga omkull
Da blir det svarare for hushall och foretag att
lana

Finanskris — konjunkturnedgang

Det har man velat undvika



Stodinsatser

Stora krislan till Grekland, Irland och Portugal fran
europeisk raddningsfond

Europeiska centralbanken har kdpt upp krislandernas
statsobligationer och lanar ut till krislandernas banker
nar ingen annan vill gora det

Risken for finansiell kollaps har tillfalligt minskat
Men risk att andra EU-lander gor stora kapitalforluster
- de har tagit over de privata langivarnas

fordringar

Nedskrivning med 75 % av Greklands utestaende
skulder till privata langivare



European bail-out funds
(billion euros)

Pledged/
paid-out to date

Ireland (IMF, EFSM, EFSF) 6288
Portugal (IMF, EFSM, EFSF) = 78

Greece (IMF, EFSF) 130
15t rescue plan for Greece (IMF)
1t rescue plan for Greece (EU)
ECB purchases of
government bonds?®

Target liabilities”
(GIPS and Italy)

1058

J\

IMF

parallel EFSM
and EFSF
EFSM

EFSF
Guarantee

381
~ (without
ECB)

- 678

250

J\

1200

- (without

ECB)

- 678

1878

Potential
after expansion
of EFSF

German
liability©

594

15
12

253

2
22
93

197

French
liability©

11
10

158
1

17
70
148

415

a) Data updated: 17 Jan. 2012. - b) End of October 2011. - ¢) In case of a GIIPS default and a loss of collateral.



Vad kommer att handa?

e Det kan bli fler “konkurser”

o Risk for djup lagkonjunktur eftersom krislanderna
forsoker minska sina budgetunderskott

- hojda skatter, sankta offentliga utgifter
- men det minskar efterfragan och darmed
skatteintakterna
- mycket [angsam forbattring av de offentliga
finanserna
e Troligt att det kan bli nya stodinsatser



Vad kommer att handa (forts.)?

Om krislanderna inte kan betala tillbaka de stod
de fatt/kommer att fa, gor skattebetalarnai
Tyskland och andra lander stora kapitalforluster

Accepterar valjarna det?

Accepterar valjarna i krislanderna de harda
atstramningar som andra eurolander tvingar dem
till?

Framtida politiskt hot mot eurosamarbetet (och
mot hela EU-samarbetet)



Kan Grekland lamna euron?

Man skulle kunna lamna euron och aterinfora egen valuta

Om egen valuta far falla i varde blir grekiska produkter
billigare — 6kad export — tillvaxt — férbattrade offentliga
finanser

Stokig process

- "bank runs” nar folk forsdker ta ut sina
pengar

- nodvandigt frysa folks banktillgodohavanden

- smittoeffekter pa andra lander

Majoritet idag i Grekland for att behalla euron

Hur blir det i framtiden?



