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Offentliga finanser 2011

Finansiellt Primart Konsoliderad | Konsoliderad | Konsoliderad
sparande finansiellt | ryttoskuld |bruttoskuld | bruttoskuld
(procent av sparande (procent av | (mdr euro) (procent av
BNP) gpl\zlc:));:ent v BNP) euroomradets
totala
bruttoskuld)
Grekland -8,9 -2,1 162,8 340 4,2
Irland -10,3 -6,7 108,1 178 2,2
ltalien -4,0 0,9 120,5 1870 23,0
Portugal -5,8 -1,6 101,6 170 2,1
Spanien -6,6 -4,5 69,6 723 8,9
Frankrike -5,8 -3,2 85,5
Belgien -3,6 -0,3 97,2
Tyskland -1,3 1,1 81,7
Euroomradet -4,1 -1,2 88,0 8139 100,0
Sverige 0,9 1,7 36,3




Radnta pa tioariga statsobligationer
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Rantan pa tioariga statsobligationer (22/11)

Ranta Differens

Grekland 26,31 24,42
Portugal 11,33 9,45
Irland 8,34 6,45
Italien 6,68 4,80
Spanien 6,60 4,72
Belgien 4,80 2,92
Frankrike 3,46 1,57
Osterrike 3,41 1,53
Nederlanderna 2,50 0,61
Tyskland 1,88

Sverige 1,66 -0,22




150 -

140 -

130 -

120 -

110 -

100 -

90

Kostnad per producerad enhet (enhetsarbetskostnad) hela
ekonomin (1999 = 100)

— Grekland

----- Irland

=== [talien
= = Portugal

Spanien

Furoomridet

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011



Solvens- eller likviditetsproblem?

* Insolvens: Det diskonterade nuvardet av framtida primara
budgetoverskott (intakter minus utgifter exkl rantor)
understiger den nuvarande statsskulden

e Likviditetsproblem kan uppkomma till f6ljd av multipla
jamvikter
- felaktiga marknadsférvantningar kan bli
sjalvuppfyllande
e Stod kostar inget om det ar likviditetsproblem
e | praktiken mycket svart avgora vilken typ av problem det ar
- politisk formaga genomfora budgetkonsolidering och
tillvaxtreformer



Skulddynamik

de —de1=pe +(r-g) di—4

Grekland
d,_4=160%; g=0

r=20% =(r-g)d;_1 =32 %
r=10% =(r-g) d;_1 =16 %
r= 4% = (r-g)d;_1 =6,4%

ldag: pr =2,1%



Skulddynamik

de —de1=pe +(r-g) di—4

Italien
dt—l =120 %, g = 0

r=5%=(r-g)d;_1=6,0%
ldag: p; = 0,9 %



Vilka lander ar insolventa?

e Grekland —ja

e Portugal — formodligen

e [talien — kanske
 Spanien — kanske inte

e Irland — féormodligen inte



Grekisk skuldnedskrivning

* Minskad finanspolitisk anpassningsborda pa lang sikt
- men anpassningskravet pa kort sikt okar om

man utestangs fran kapitalmarknaderna och
inte far officiellt stod

Tydlig signal till marknaderna — bra fran systemsynpunkt
 Men spridningseffekter
- banker

- stater (hojda statsskuldrantor)



Hur ge (bank)stod?

Privat sektor

- helt otillrackligt

Nationellt

- alla I1ander klarar inte det

EFSF

- lan till regeringar

- sjalv fungera som bankakut

- Centralt ta 6ver agande fore rekapitalisering av banker
(Likviditets)stod fran ECB (Eurosystemet)

Brandvagg mot andra krislander: Italien



EFSFs stodkapacitet

Omfattning efter utvidgning 780 mdr euro; lanekapacitet
440 mdr euro

Garantier for EFSFs upplaning upp till viss niva for varje
land

- bara sex lander har hogsta kreditbetyg
- Frankrike kan forlora det med storre garantier
Gemensamma (solidariska) garantier

Anvand hela omfattningen men da stiger
upplaningskostnaderna

Aven Tyskland har en hdg skuldkvot och darfor begransad
kapacitet utfarda garantier



Hur tillfora mera resurser for stod?

Leveraging av EFSF

Anvanda fonden som riskforsakring nar medlemslanderna
emitterar nya lan

- minskad risk ska sanka finansieringskostnaderna
- garanti mot kapitalforluster upp till en viss niva

Special purpose vehicle (SPV) for att "kombinera resurser fran
privata och offentliga finansinstitut och investerare™’

- utomstaende lander
IMF
Mycket oklart vad som kan astadkommas via EFSF

Kraven att Eurosystemet (ECB) ska svara for stoden kommer
att oka



ECBs (Eurosystemets) roll

KOp av statsobligationer
- cirka 190 mdr euro nu

Lan till krislandernas banker mot daliga
sakerheter

- mer an 450 mdr euro
Storre exponering an EFSF

Krislandernas betalningsbalansunderskott
(bytesbalansunderskott och kapitalflykt)
finansieras av Eurosystemet



Europeisk debatt

Fordringar och skulder mellan de nationella centralbankerna inom
TARGET-systemet (Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer System)

Betalningsbalansunderskott i krislanderna innebar att medel flyttas fran
dessa landers banker till banker i overskottslanderna (Tyskland)

Eurosystemet tillhandahaller likviditet till det grekiska banksystemet

Samtidigt behover Eurosystemet tillféra mindre likviditet till det tyska
banksystemet

Den totala mangden centralbankspengar (monetara basen) paverkas inte
Automatisk finansiering av betalningsbalansunderskott inom euroomradet

Skuldnedskrivningar kan innebara stora kapitalforluster for ECB som
fordelas mellan eurolanderna



Target-Salden im Euroraum
(Ende Juli 2011)

Sinn and Wollmershauser (2011) * Stand: Ende August 2011.




Monetary base

* Only credit shifting.
* Distribution of money

balances unchanged.
« ECB policy is purely fiscal !
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"Obegransade” resurser for Eurosystemet
(ECB + nationella centralbanker)

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

- eget kapital: 465 mdr euro
Centralbanken kan alltid "trycka pengar”
- ensidiga beslut om rantefria lan fran allmanheten

Forslag om att ECB ska utfasta sig att kdpa obegransade volymer
statspapper for att halla statsskuldrantan under en viss niva

Konsekvenser

- risk for kapitalforluster

- rekapitalisering eller trycka pengar
Hoarding eller inflation



Demokratiproblem

e Tjansteman beslutar om skattebetalarnas pengar
(med enkel majoritet) om stod i egen regi

e Lag transparens

* Tyska forbundsdagen forvantar sig att ECB inte
ska gora stora fortsatta stodkop

e Oklart hur ECB kommer att agera



Forslag gora EFSF till bank

EFSF-beslut om lan i centralbanken kraver
enhallighet mellan regeringarna

- mer tysk kontroll an om ECB agerar sjalvt
- Tyskland har tills vidare stoppat EFSF-lan i ECB

Fordragsbrott urholkar trovardigheten for EUs
alla regelsystem (sarskilt stabilitetspakten)

- forbud lana till EU-organ, regeringar och
offentliga myndigheter
- EFSF ar ingen vanlig bank




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:
moral hazard

- 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 (nationella) 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



Grekiskt uttrade ur valutaunionen?

Aterinférande av egen valuta som far falla i virde
Snabb real depreciering som i Sverige 1992

- nettoexporten kan dka och ge tillvaxt
Nu tids6dande och plagsam intern devalvering (I6nesdankningsprocess)
Men valutakonvertering ar komplicerad process

- frysning av banktillgodohavanden

- valutakontroller

- utlandsskulden 6kar i varde for stat, foretag och

hushall: kombination med skuldnedskrivningar

Formodligen bra for Grekland
Men ytterst problematiskt for de andra krislanderna
- "smitta” som vid valutakriser med fasta vaxelkurser
- bank runs
- hojda statsskuldrantor



Arbetsloshet

2009 2010 2011 2012
Grekland 9,5 12,6 16,6 18,8
Irland 11,9 13,7 14,4 14,3
Italien 7,8 8,4 8,1 8,2
Portugal 10,6 12,0 12,6 13,6
Spanien 18,0 20,1 20,9 20,9




BNP-tillvaxt

2009 2010 2011 2012
Grekland -3,2 -3,5 -5,5 -2,8
Irland -7,0 -0,4 1,1 1,1
Italien -5,1 1,5 0,5 0,1
Portugal -2,5 1,4 -1,9 -3,0
Spanien -3,7 -0,1 0,7 0,7




Vart tar eurokrisen vagen?

1. "Muddling through”
- inga ytterligare skuldnedskrivningar utover
Grekland
- inga eller begransade ytterligare stodpro-
gram
2. Massiva stodinsatser
3. Akut finanskris



Muddling through

Budgetkonsolideringar och tillvaxtreformer i
krislanderna

Tillrackligt med utvidgning av EFSF och begransade
stddinsatser av ECB

Men langsam process: manga ar av negativ tillvaxt i
krislanderna och lag tillvaxt i Europa som helhet

- hogre kapitaltackningskrav leder till “credit crunch”

Processen kan hjalpas upp av lagrantepolitik och
finanspolitiska stimulanser i Tyskland och andra lander
(inkl Sverige) med goda offentliga finanser



Massiva stodinsatser

Utvidgning av EFSF, obegransade ECB-kop av krislandernas
obligationer och obegransat likviditetsstod fran ECB till
krislandernas banker, euroobligationer

Det kan radda situationen om det ar likviditetskris

Men det kan ocksa forsvaga drivkrafterna i krislanderna for
budgetkonsolidering och tillvaxtreformer

Om solvenskris kan Eurosystemet gora stora kapitalforluster
- risk for inflation
- risk for valjarrevolter i bade de lander som ger stod

och dem som tar emot stod
- i sa fall risk for att europrojektet spricker pa lang sikt

Optimal strategi?: tillkdnnage strategi med obegransade stdd men
bara ge stod upp till viss punkt



Moral-hazard-risker av massiva stod

Regelsystemet skarps nu

- tidigare sanktioner (boter)

- |attare besluta om sanktioner (omvand kvalificerad majoritet)

- bredare makroekonomisk overvakning

- oberoende statistik

Betydande risk att massiva stod urholkar det skarpta regelsystemet

- Varfor vara radd for boter man kan lana till och fa andra att betala?
- Varfor tro pa nya fordragsbetammelser ndr man bryter mot de gamla?
- no-bail-out clause

- ECB far inte stodja enskilda lander

Eller kommer krisen att andra beteendet?

- jfr Sverige efter 1990-talskrisen



Starkare politisk integration

Formell och reell beslutsmakt 6ver enskilda landers budgetunderskott
flyttas till EU-nivan

Antagna forslag
- nationella regler om budgetbalans
- nationella budgetar grundade pa oberoende
tillvaxtprognoser
- mer EU-rekommendationer om nationella budgetar
Oklart om forslagen gar tillrackligt langt

Svart fa igenom fordragsandringar

- domstolsbeslut om sanktioner?

Accepterar valjarna i kris- och potentiella krislander detta?
Kan euroomradet spricka i tva delar?



Akut finanskris

Otillrackliga stodinsatser
Bankfallisemang

Interbankmarknaderna fryser och olika
rantemarginaler vaxer

Statsmakter och centralbanker har mycket mindre
ammunition an 2008/2009

Flerarig internationell depression

Europrojektet kan mycket val dverleva detta

- statsbankrutter och akut finanskris innebar inte i sig
att man maste overge den gemensamma valutan

- men ytterligt bekymmersamt i sig



Vilket scenario ar troligast?

Muddling through: 25 %

Massiva stod som hanterar den akuta krisen och
inte hotar eurons fortbestand pa sikt: 20 %

Massiva stod som hanterar den akuta krisen men
som far europrojektet att krascha pa sikt: 30 %

- atergang till nationella valutor: 5 %
- euroomradet spricker i tva delar: 25 %
Akut finanskris och internationell depression: 25 %



Hur paverkas Sverige?

Eurokrisens utveckling helt avgdrande for
Sverige

Vi kommer att paverkas av lag internationell
efterfragan under alla omstandigheter
Akut finanskris kann fa en dramatisk paverkan

Men bade Riksbanken och regeringen har
storre manoverutrymme an sina utlandska
motsvarigheter



