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Fordjupning: Okad osakerhet kring situationen i Grekland

Osakerheten om utvecklingen i Grekland har de senaste dagarna 6kat betydligt. Forhandlingarna mellan
Grekland och dess internationella langivare (EU/ECB/IMF) har strandat och en folkomréstning har utlysts om
hur landet ska stilla sig till langivarnas bud fran den 25 juni. Kapitalkontroller har inforts och grekiska banker
halls stingda atminstone till dess att folkomréstningen har genomférts. Det ar svart att nu bedéma vilka kon-
sekvenserna blir for euroomradet som helhet och for Sverige av att Grekland inte fullféljer betalningarna till

sina langivare.

Forhandlingarna mellan Grekland och dess langivare
strandade efter att den grekiska regeringen beslutat att
hélla en folkomréstning den 5 juli om hur landet ska
stalla sig till ldngivarnas bud. Greklands begaran om en
tillfallig forlangning av stodprogrammet till dess att folk-
omrostningen genomforts beviljades inte, varpa stod-
programmet lopte ut den 30 juni. Juni manads aterbetal-
ningar till IMF har inte genomforts. De prognoser som
presenteras { denna rapport bygger pa att handelseut-
vecklingen ( Grekland inte forhindrar évriga euroomra-
dets dterhamtning, men de senaste dagarnas utveckling
har okat osdkerheten i prognoserna.

ECB-stod en viktig faktor for utvecklingen framéver

ECB upphorde i februari i ar att godta grekiska statsobli-
gationer som sakerhet for ordinarie ECB-lan. De grekiska
bankerna har sedan dess varit beroende av nodlikviditet
inom ramen for ELA (Emergency Liquidity Assistance). For
ELA stalls det lagre krav pa sakerheters kreditkvalitet. |
takt med att bankuttagen successivt okat har nivan pa
likviditetsstodet gradvis hojts. Nar det stod klart att for-
handlingarna strandat och att stédprogrammet skulle
6pa ut beslutade ECB att frysa nivan pa ELA. Darmed
tacker inte ECB upp for utfldden som skett sedan 26 juni.
For att forhindra en kollaps av det grekiska banksystemet
beslot den grekiska regeringen att halla landets banker
stangda fram till folkomréstningen genomférts samt
infora kapitalkontroller i form av begransningar av uttag
och utlandséverforingar. For att kunna hantera fortsétta
uttag, ar de grekiska bankerna alltjamt beroende av likvi-
ditetsstod.

Det finns manga fragetecken kring folkomrdstning-
en. Oavsett utfall finns risk for stor politisk turbulens och
ett grekiskt uttrade ur valutaunionen kan inte uteslutas.
Rattslaget kring detta ar dock oklart da medlemskap i
eurosamarbetet enligt EU-fordragen ar oaterkalleligt.

Konsekvenserna av en grekisk konkurs &ar negativa
dven om euroomradet nu ar battre rustat

De strandade férhandlingarna mellan Grekland och dess
langivare har lett till 6kad osédkerhet pa finansiella mark-
nader. Rantedifferensen mellan de perifera eurolanderna

och karnlanderna har 6kat. Euron har férsvagats nagot
mot 6vriga stora valutor och borserna har fallit globalt.
Marknadsrorelserna har dock hittills varit forhallandevis
mattliga givet det kritiska laget for Grekland. Utveckling-
en pé langre sikt ar svar att bedéma. Aterhdmtningen i
euroomradet har fatt alltmer faste och breddats. Men vid
en grekisk statskonkurs och eventuellt eurouttrdde ar det
troligt att fortroendet for den ekonomiska utvecklingen
férsémras och att effekterna blir mer allvarliga. Samtidigt
har ekonomisk-politiska atgarder gjort att euroomradet
ar battre rustat idag an for ndgra ar sedan for att hantera
en grekisk konkurs och eventuella spridningseffekter.

Potentiell paverkan pa Sverige

De direkta effekterna pa Sverige av en grekisk konkurs
och eventuella foljdeffekter, inklusive uttrade ur valu-
taunionen, skulle sannolikt bli sma. Handeln med
Grekland ar begransad och svenska bankers exponering
mot grekiska hushall och foretag ar liten. Svenska staten
har inte heller deltagit i lAaneprogrammen till Grekland
annat an genom var del i IMF. Ddaremot kan de indirekta
effekterna fran en samre utveckling i euroomradet bli
mer allvarliga. En forsamrad ekonomisk utveckling i
euroomradet paverkar svensk ekonomi negativt genom
lagre exportefterfragan. | ett sddant lage riskerar dven
fortroendet hos svenska hushall och féretag att sjunka,
vilket i sin tur leder till ett lagre resursutnyttjande och
lagre inflationstryck.

Utover detta ar utvecklingen av kronans vaxelkurs
mycket osaker. Vid tidigare stora kriser har kronan tende-
rat att férsvagas som foljd av att den, i egenskap av liten
valuta, forknippats med hogre osakerhet och risk. | ett
sadant lage déampas de negativa effekterna pa export
och inflation. Men det ar ocksa téankbart att Sverige och
den svenska kronan anses vara en sakrare investering i
héndelse av en kraftig férsvagning av euron. Da upp-
kommer motsatt effekt dar dyrare svenska exportvaror
och billigare importvaror tynger tillvéxt och inflation
ytterligare.'

16 For en mer utforlig diskussion om véxelkursens betydelse, se till exempel kapitel 2 i
Penningpolitisk rapport Juli 2013, Sveriges riksbank.



