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m Skuldkrisen t Europa
Euroomradets skuldkris skapar stor oro pa de finansiella mark- :;t:lggr:ga&tl'- ;f:zmmtl:r:gt;f;fg;moch
naderna. | centrum star risken fér att Grekland och andra statsfi- Andel av BNP i procent
nansiellt svaga linder ska fa svart att betala sina lan. Eventuella 120 .
skuldnedskrivningar skulle drabba langivarna som frimst utgérs 100 v
av krislandernas banker, men ocksa banker i till exempel Tysk- :z :
land och Frankrike. Lanken mellan skuldtyngda stater och det 20 4
internationella finansiella systemet har gjort att oron spridit sig 20 Ii )
ocksa till andra linder &n de mest utsatta. Grekland, Irland och 0 0
Portugal har fatt omfattande stédlan, men sadana insatser ar till -20 2
hjalp framst for att hantera den akuta situationen. For att l6sa de -40 -4
mer langsiktiga problemen krévs att krislinderna genomfor -60 6
finanspolitiska atstramningar i syfte att minska sina offentliga @\&“b \&“b \@&Q 0@‘”?} %Q?,é‘@Q @z&é
underskott samt strukturella och institutionella reformer for att ¢ < <¢>‘°0
aterfa forlorad konkurrenskraft och férbattra ekonomins funkt- m Offentlig bruttoskuld (vanster skala)
ionssitt. Den har fordjupningen syftar till att ge en fylligare = Budgetsaldo (hoger skala

. . o e . o . Anm. Streckad linje visar kriterier i stabilitets- och tillvaxtpakten
beskrivning av forutsattningarna att hantera skuldkrisen i euro- dar den offentliga skulden ska uppga till maximalt 60 procent av
Omrédet. i;:;fjés»kl)(l;(frt:‘til:;::resnkottet till maximalt 3 procent av BNP.
Olika orsaker till svaga offentliga finanser
Sedan varen 2010 har Grekland, och sedermera Irland och Portugal, Z‘fdgeﬁ'\‘,‘;‘,\‘l:‘i zfgizgfh“ssald°
inte sjalva kunnat finansiera sig pa den internationella obligations- 6
marknaden. Bade Grekland och Portugal har lange haft statsfinansi- 4
ella problem, vilket ocksa lett till fortroendeproblem for den in- (2)
hemska banksektorn. Irland, som daremot hade en relativt lag stats- )
skuld i utgangslaget (se diagram Al11), hade istéllet en hog kredittill- -4
vaxt i privat sektor i sparen av stigande fastighetspriser. Dar uppstod -6
de statsfinansiella problemen snarare som en konsekvens av att sta- 8
ten tog pa sig kostnader for att garantera banker som drabbades av iz
fallande tillgangspriser under den finansiella krisen. Gemensamt for 14
dagens problemlénder ar dock att de hade ett relativt lagt totalt \g,ob &ob \@b \@-}\é‘ && &
inhemskt sparande. Det speglades i bytesbalansunderskott som fi- & © R @@0@
nansierades genom ett inflode av kapital fran omvérlden, nagot som 2000
blev svarare att tillga under finanskrisen 2008-2009 (se diagram A12). : ;ggg

Gemensamt ar ocksa att dessa lander under lang tid tappat konkur-
renskraft relativt snittet i euroomradet (se diagram A13).

Grekland, Irland och Portugal far nu hjalp av Internationella valu-
tafonden (IMF), EU samt eurosamarbetet via stodpaket som motsva-
rar omkring 45 procent av BNP i respektive land och som stracker sig
Over tre ar.9 Som motkrav ska de genomféra atgarder for att minska

Kalla: EU-kommissionen

sina offentliga underskott och skuldnivaer och dérigenom pa sikt
kunna aterga till marknadsfinansiering. Oavsett vad som orsakat
dagens svaga offentliga finanser star krisldnderna alltsa infér samma
utmaning; atstramning for att minska budgetunderskott och skuld-
sattning men ocksa reformer for att aterfa sin internationella konkur-
renskraft och for att forbattra tillvaxtutsikterna.

9 Greklands paket motsvarar cirka 48 procent av BNP, Irlands 43 procent (exklusive egna medel) och Portugals
45 procent.
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Diagram A13. Arbetskostnad per producerad enhet
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Anm. Streckad linje avser prognos fran OECD.

Kalla: OECD

Diagram A14. Budgetutfall och mal

Andel av BNP i procent

Grekland (mal
enligt tidigare

program)

Irland

| Utfall hittills under 2011

® Mal 2011

Anm. Budgetutfall till och med september. For Irland anges mal
och utfall exklusive kapitaltillskott till bankerna. | Greklands fall
har det redan konstaterats att malen fér 2011 inte kommer att

nas.

Kallor: Nationella kallor och IMF

Portugal

Det senaste aret har reformerna i Irland fortskridit och landet ser
ut att uppfylla stédprogrammets finanspolitiska mal (se diagram
Al4). Sammantaget har utvecklingen resulterat i betydligt lagre, om
an fortfarande relativt hdga, obligationsréntor. Portugal har nyligen
behovt annonsera nya atgarder for att na sina finanspolitiska mal. |
Grekland har betydande atstramningar gjorts. Men pa senare tid har
situationen forsamrats med kraftigt fallande tillvéxt och svarigheter
att implementera ytterligare atgarder. Grekiska obligationsrantor
ligger ocksa kvar pa en hog niva (se diagram A15). Eftersom Grek-
land, Irland och Portugal finansieras via stddprogrammen och alltsa
inte till dessa rantor, ar nivaerna inte ett direkt matt pa svarigheter att
fa marknadsfinansiering, men utgor dnda en indikator pa fortroendet
for landernas finanspolitiska utsikter.

Vilken hjélp finns tillganglig?

Utdragna férhandlingar kring ett andra stodpaket till Grekland i
kombination med fragetecken kring hur eurosamarbetet ska hantera
skuldkriser inom unionen har bidragit till att oron spridit sig till fler
lander an de mest utsatta. Till exempel steg ranteskillnaden pa stats-
obligationer gentemot Tyskland for Spanien, Italien, Belgien och
Cypern och till och med for Frankrike under sommaren 2011. En del
av oron har kretsat kring om och hur dagens stodfaciliteter ska kunna
utokas for att erbjuda ytterligare garantier till enskilda ldnder och
eventuella kapitaltillskott till europeiska banker.

De faciliteter som finns tillgangliga idag bestar av tre delar. Den
storsta, EFSF (European Financial Stability Facility), inrdttades varen
2010 och har byggts upp med garantier fran eurolédnderna sjalva.
Med stod av dessa garantier ska EFSF ta upp lan pa den internation-
ella kapitalmarknaden och lana vidare till eurolander i finansiell kris.
Den andra delen ar EFSM (European Financial Stability Mechanism)
som bygger pa en garanti fran EU. Fran och med 2013 ska dessa tva
ersattas av ESM (European Stability Mechanism). Den tredje delen
som ocksa annonserades varen 2010 var att IMF kunde ge lan pa upp
till 250 miljarder euro. Irlands och Portugals stodpaket finansieras
med hjalp av dessa mekanismer, medan det forsta stddpaketet till
Grekland finansierades genom lan fran IMF och bilaterala lan fran
flera EU-lander. Utover hjalp via ovanstaende faciliteter har ECB stod-
kopt statspapper inom ramen for sina extraordinéra atgarder.

| takt med att skuldkrisen i euroomradet intensifierats har det
beslutats om successiva utvidgningar av EFSF och dess mandat. Dels
har garantiramen hojts for att behalla en utlaningskapacitet pa 440
miljarder euro. Dessutom ska EFSF kunna ge stéd genom direkta kop
av statsobligationer. Det har ocksa beslutats att EFSF ska kunna ge
laneloften till lander som inte har ett akut finansieringsbehov samt ge
lan for att finansiera en rekapitalisering av banker aven i eurolander
utanfor befintliga stédprogram.



Inom dagens faciliteter finns vissa mojligheter att hjélpa ytterli-
gare lander utdver dem som redan fatt stod. | diagram A16 visas
stodfaciliteterna (inklusive de cirka 140 miljarder som &r utlovade i
befintliga program) i relation till Greklands, Irlands, Italiens, Portugals
och Spaniens finansieringsbehov det kommande aret. Men skulle
flera stora lander, sdsom Spanien och ltalien, samtidigt fa problem att
finansiera sig via kapitalmarknaderna sa racker inte pengarna. Och till
detta kan alltsa laggas ett eventuellt behov av kapitaltillskott till flera
europeiska banker. En svarighet i sammanhanget ar att manga euro-
l@nder inte avsevart kan 6ka sina garantier till EFSF utan att riskera
sankt fortroende for sina egna statsfinanser. Vid tidpunkten for det
penningpolitiska beslutet pagick fortfarande férhandlingar kring
detta pa EU-niva.

Langvarig utmaning
Men ovanstaende program syftar till att hantera de mer akuta pro-
blemen vid likviditetsbrist — inte till att langsiktigt halla krisléanderna
under armarna. Eftersom landerna ska visa att de s& smaningom kan
hantera sin finansiering sjalva beror ocksa viljan hos garantldanderna
att skjuta till mer pengar pa reformviljan hos de lander som far hjalp.
Oavsett hur problemen hanteras kortsiktigt, maste landerna dar-
for genomfora finanspolitiska reformer och detta under en langre tid.
| en tidigare fordjupning har Riksbanken visat att dagens krislander
maste ga frdn underskott till dverskott som dessutom ska uppratthal-
las under manga &r for att uppna en hallbar skuldutveckling.'® Trots
en avsevard forbattring av budgetsaldot i Grekland och Irland ar det
mycket kvar innan de ndr en nivd som kan stabilisera skulden och
annu langre innan de kan na en skuldniva pa 60 procent av BNP i
enlighet med stabilitets- och tillvéxtpaktens krav (se diagram Al17).
Som jamforelse kan ndmnas att det tog Sverige cirka fyra ar att stabi-
lisera en relativt lagre offentlig skuld under 1990-talet.

10 se férdjupningen “Hallbar utveckling av statsskuld?” i Penningpolitisk rapport, juli 2011.
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Diagram A16. Stodfaciliteter och eventuella behov
Miljarder EUR
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Anm. Offentligt finansieringsbehov &r prognostiserat
budgetunderskott plus forfall.

Kallor: Bloomberg, EU-kommissionen, Eurostat, IMF och
Riksbanken
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Diagram A17. Atstramningsbehov
Andel av BNP i procent

g

Grekland Irland Italien Portugal  Spanien

B Faktiskt primarsaldo 2010

B Cykliskt justerat primarsaldo 2010
Prognos cykliskt justerat primérsaldo 2013
Nodvandigt cykliskt justerat primarsaldo 2020-
2030 for att na en skuldkvot 2030 pé 60 procent
av BNP

Anm. Primérsaldo= budgetsaldo-rantenetto. Cykliskt justerat
primérsaldo &r justerat for konjunkturen.

Kélla: IMF Fiscal Monitor september 2011

Men det &r inte bara skattehdjningar och besparingar som kravs.
Manga av de lander som idag har problem pa grund av svaga finan-
ser har ocksa svaga ekonomisk-politiska institutioner och rankas
relativt lagt enligt indikatorer som kan utgdra matt pa institutionell
svaghet.'! Detta kan gora det svart att driva in skatter men ocksa till
exempel att genomfora besparingar i offentlig sektor. Strukturella
reformer blir darfor viktiga, bade for att hoja den langsiktiga tillvéxt-
takten och skatteintakterna it ekonomin och for att férbattra institu-
tionerna sa att det blir mojligt att faktiskt fa in dessa skatter.

Det &r en svar utmaning att astadkomma en trovardig skuld-
minskning utan att samtidigt ddmpa efterfragan alltfor mycket. Déar-
for ar ocksa Riksbankens tillvaxtprognos aterhallsam for euroomra-
det, trots en stor mangd lediga resurser i ekonomin. Utmaningen ar
sarskilt svar for de lander som samtidigt maste aterstalla sin konkur-
renskraft genom att halla tillbaka priser och l&ner. Men dven om en
stramare finanspolitik kan forvantas halla tillbaka tillvaxten i flera
eurolander de kommande aren ar det nédvandigt med 6kad finans-
politisk disciplin i hdgt skuldsatta lander. Detta kravs for att skapa
stabilitet och minska sarbarheten i framtiden.

™ Se till exempel Transparency Internationals Corruption Perception Index, EU-kommissionens matt pa svart
sektor som andel av BNP (European Economy, nr 5, 2011) eller Varldsbankens Worldwide Governance Indica-
tors.
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