PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2012 41

M Skuldkrisen t Europa -
utvecklingen under varen

Den senaste tiden har skuldkrisen i Europa framfor allt praglats
av valen i Grekland, problemen i den spanska banksektorn och
oron for en spridning till Italien. Detta har bidragit till en 6kad
finansiell oro i euroomradet som forsamrar tillviaxtforutsatt-
ningarna. Féljande fordjupning syftar till att 6versiktligt
beskriva den senaste handelseutvecklingen under skuldkrisen.’

Irlandskt ja till finanspakten och portugisiskt bankstod

| borjan av juni rostade Irlands valjare ja till EU:s finanspakt (se
Penningpolitisk rapport februari 2012 for en mer utférlig beskrivning
av finanspakten). Det innebéar att Irlands budgetunderskott i
forhallande till BNP ska minskas till gransen pa 3 procent som EU:s
stabilitets- och tillvaxtpakt foreskriver, senast till 2015. Vid utgangen
av 2011 uppgick underskottet till drygt 13 procent av BNP.

Det star ocksa klart att Portugal kommer att skjuta till nytt
kapital till tre av sina storsta banker. Sammanlagt ror det sig om ett
tillskott pa 6,6 miljarder euro for att uppfylla den europeiska
bankmyndighetens krav pa att karnprimarkapitalet i bankerna ska
uppga till 9 procent fran och med slutet av juni 2012.

Grekiskt val leder till regeringsbildning

Grekland har sedan tidigare beviljats tva stodlan av IMF och EU som
totalt uppgar till 180 miljarder euro. Bakgrunden till lanen &r att
landets statsskuld ligger pa en ohdllbar niva och att man inte lyckats
refinansiera den pa marknaden. Stédprogrammen har getts pa villkor
att Grekland stérker sina offentliga finanser, ndgot som har varit svart
att genomfora. Besparingskraven ledde till nyval i borjan av maj 2012.
Valet innebar framgangar for partier som motsatt sig det
Overenskomna besparingsprogrammet. Svarigheterna att bilda en
majoritetsregering ledde till att ett extraval utlystes till den 17 juni.
Partiet Ny demokrati, som uttalat stdder besparingsprogrammet, har
darefter bildat regering tillsammans med tva stodpartier.

Nér IMF godkédnde det andra programmet till Grekland i mars
2012, var en férsta éversyn planerad till slutet av maj. Oversynen har
dock skjutits upp i véntan pa en regering att féra en dialog med.
Infor denna forsta oversyn skulle ett antal kriterier vara uppfyllda for
att Grekland skulle fa nasta utbetalning. Det finns dock en stor risk
att Grekland inte kommer att ha lyckats uppfylla de krav som stallts.

Aven Cypern har nu ansékt om stéd

| slutet av juni ansokte dven Cypern om stod fran EU. Det gjordes
med hanvisning till finanssektorns stora exponering mot Grekland.
Preliminara uppgifter gor gallande att stodbehovet uppgar till
uppemot 10 miljarder euro, motsvarande 6ver halften av landets
BNP.

9 Se ocksa férdjupningen “Skuldkrisen i Europa” i Penningpolitisk rapport oktober 2011.
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Spansk bankkris orsakad av problem i fastighetssektorn

De spanska bankernas totala utlaning till fastighetssektorn uppgar till
cirka 30 procent av Spaniens BNP. | kombination med att huspriserna
minskat med 25 procent under de senaste fyra aren har det gett
upphov till en stor andel problemlan. | april i ar uppgick andelen lan
som &r sena till betalning till nérmare 9 procent av de totala
utestaende lanen, vilket &r den hdgsta siffran sedan april 1994 enligt
den spanska centralbanken. Kreditvarderingsinstitutet Moody's har
under maj och juni sankt kreditbetygen for ett stort antal spanska
banker, med héanvisning till deras exponering mot den spanska staten
och risken for ytterligare forluster i sparen av den pagdende
fastighetskrisen. Spanska banker hor ocksa till dem som mest har
Okat sin upplaning hos ECB under varen.

Problemen i banksektorn har tydliggjorts i fallet Bankia, som &r
en sammanslagning av sju mindre sparbanker. Bankia &dr den spanska
bank som har storst exponering mot fastighetssektorn. | slutet av maj
begéarde banken 19 miljarder euro i statligt stod, vilket har gett staten
en kontrollerande andel i banken pa cirka 90 procent.

Stod till spanska banker

Delar av banksektorn behover nu rekapitaliseras. | juni begarde
darfor den spanska regeringen stod till banksystemet fran ovriga
eurolander. De hade dessforinnan utfardat ett lanelofte pa upp till
100 miljarder euro. Beloppet ar avsevart storre an de 40 miljarder
som enligt en IMF-rapport skulle behévas for att rekapitalisera
banksystemet och de 62 miljarder som en preliminar oberoende
utvardering i juni kommit fram till. Ett ldn pd 100 miljarder euro
motsvarar knappt 10 procent av Spaniens BNP. Kostnaden for lanet
fick Moody's att sdnka Spaniens kreditbetyg tre steg i mitten av junti.
Villkoren for stodet ar att Spanien reformerar finanssektorn.
Stodet ska administreras av den statliga spanska bankfonden, Fondo
de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB). Det finns i nulaget
inget statsfinansiellt atgardspaket som féljer med lanen, mer an att
Spanien ska folja reglerna om budgetdisciplin i den sa kallade "Six
Pack-6verenskommelsen” (se Penningpolitisk rapport februari 2012
for en mer utforlig beskrivning av “Six Pack-6verenskommelsen”).

Offentliga underskott i de spanska regionerna

Marknadsoron for Spanien har ocksa paverkats av underskotten i de
spanska regionernas finanser. Regionen Katalonien, som star for

20 procent av den spanska ekonomin, har forfallande lan pa narmare
7 procent av regionens BNP 2012. Det har nyligen fatt
regionalpresidenten att begara hjalp fran den spanska staten med
finansieringen av underskotten. Regionernas skuldsattning ledde till
att Moody's i maj sénkte kreditbetyget for Katalonien och tre andra
spanska regioner.



Oro for spridning till Italien

Den 6kade oron for situationen i Spanien har satt ytterligare fokus pa
Italien. Oron bland investerare grundar sig framfor allt pa oklarheter
kring om den italienska regeringen har kapacitet att genomféra
nodvandiga atgarder for att hantera landets stora statsskuld. Det
avspeglas bland annat i att italienska statsobligationsrantor, liksom
de spanska réntorna, har 6kat den senaste tiden. Darutéver finns det
aven i Italien problem i banksektorn. Regeringen beslutade i slutet av
junt att ldana ut 2 miljarder euro till Banca Monte dei Paschi di Siena.
Obligationerna som banken da utfardar ska vid ett senare tillfalle
kunna konverteras till aktiekapital och syftet ar att banken darmed
ska kunna uppfylla den europeiska bankmyndighetens krav att
karnprimarkapitalet ska uppga till 9 procent frdn och med den sista
juni.

Stodprogram med syfte att stodja krisdrabbade lander

| samband med att Grekland beviljades det forsta stodpaketet i maj
2010 inrattades tva tillfalliga stodfaciliteter: Europeiska finansiella
stabiliseringsmekanismen (EFSM) och Europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten (EFSF). EFSM garanteras av EU-budgeten
medan EFSF garanteras av euroldnderna. Dessa faciliteter ska under
2013 ersattas av den permanenta Europeiska stabilitetsmekanismen
(ESM) som trader i kraft i borjan av juli 2012 (givet att alla euroldnder
har ratificerat det sa kallade ESM-fordraget). Den 30 mars beslutade
eurogruppen att EFSF och ESM ska existera parallellt fran juli 2012 till
och med juni 2013.

EFSF:s dtaganden till Grekland, Irland och Portugal uppgar till
193 miljarder euro och EFSM har dtaganden till ett varde om 48
miljarder euro till Irland och Portugal (se diagram Al). For sin
utldning kommer ESM i sin tur ta upp lan pa den 6ppna marknaden.
For att sékerstélla att ESM far det hogsta kreditbetyget har den givits
en kapitalstruktur som liknar exempelvis IMF:s med ett inbetalt
kapital. Eurolanderna kommer successivt att betala in kapital sa att
det 2014 sammanlagt uppgar till 80 miljarder euro. Det bedéms vara
forenligt med den avsedda utlaningskapaciteten pa 500 miljarder
euro. | den man ESM behover lana upp pengar dessférinnan har
euroldnderna atagit sig att se till att det inbetalda kapitalet hela tiden
uppgar till minst 15 procent av ESM:s upplaning.

Trots dessa stddprogram har den finansiella oron i euroomradet
inte klingat av. Det har framfor allt drabbat Spanien genom hogre
rantor pa landets statsobligationer (se diagram A2). Tioarsrantan har
stundtals legat 6ver 7 procent under varen, alltsd samma ranteniva
som foregick noédlanen till Grekland, Irland och Portugal (se
diagram A3).
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Diagram Al. Stédprogrammens dtaganden
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Anm. Utlaningskapaciteten i ESM uppnas i takt med inbetalning-
ar av kapital fram till och med 2014. Den &terstaende utlanings-
kapaciteten hos EFSF och EFSM ar endast avsedd att anvandas i
vantan pa att ESM nar sin fulla kapacitet. Det innebér att den to-
tala aterstdende utlaningskapaciteten inte kommer att verstiga

500 miljarder euro.

Kallor: European Financial Stability Facility (EFSF) och European
Financial Stability Mechanism (EFSM)

Diagram A2. Skillnad i olika ldnders stats-
obligationsrantor mot Tyskland
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Anm. Statsobligationer med cirka 10 ars aterstaende l6ptid.

Kalla: Reuters EcoWin
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Diagram A3. Skillnad i olika landers stats- Nya dverenskommelser om stédfondernas anvandning
obligationsréantor mot Tyskland . . . N L .
Procentenheter Vid Europeiska radets mote den 28-29 juni traffades dverenskommel-

ser om stédfondernas anvandning som syftar till att bryta ldnkarna
mellan bankers och landers kreditvardighet.

Stodfonden ESM ges mojlighet att rekapitalisera banker direkt,
sa att exempelvis banksttdet till Spanien inte langre hamnar ovanpa
den spanska statsskulden. Aven bankrekapitaliseringar inom ramen
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for pagaende stodprogram, exempelvis det irldndska, kan paverkas.
10 W En forutsattning for direkt rekapitalisering av banker ar att det forst
5 Y ska inrattas en gemensam banktillsyn under ECB.
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Vidare innebdr éverenskommelsen att stodet till Spaniens ban-

” ” ° " " ker inte ska fa prioriterad stallning framfor andra fordringar pa det

_ ﬁ(::cl,and satt som normalt galler &n fran ESM, vilket minskar risken for de
Portugal privata langivarna och véntas bidra till lagre réntor.

Anm. Statsobligationer med cirka 10 &rs &terstéende l6ptid. Vid Europeiska radets mote fastslogs ocksa att stodfonderna ska

Kalla: Reuters EcoWin anvandas pa ett flexibelt satt for att stabilisera marknaderna, vilket

kan innebéra stodkop av statsobligationer i syfte att halla nere rénte-
kostnaderna for lander som uppfyller de avtalade budgetreglerna.
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