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FORDJUPNING

Scenario f6r en oordnad upplos-
ning av eurokrisen

Skuldkrisen i euroomradet har ater intensifierats under varen.
Valet i Grekland i maj resulterade i ett parlamentariskt lige som
gjorde att regeringsbildningen misslyckades. Stédet minskade for
de tidigare dominerande partierna som varit delaktiga i de senas-
te drens férhandlingar om nédlan och paféljande dtstramnings-
krav med den si kallade trojkan (Europeiska kommissionen,
ECB och IMF). Valutgingen tolkades som att ett grekiskt uttra-
de ur valutaunionen ryckte nirmare. Efter det grekiska valet har
ocksa politiska beslutsfattare 1 enroomradet mer eller mindre
Oppet talat om att det dr méjligt att Grekland limnar valutaunio-
nen.

Parallellt med turbulensen i Grekland har fértroendet f6r

Spaniens mdjligheter att finansiera landets skulder minskat. 1 Diagram 92 Banktillgdngar i valda
lander december 2010

Spanien dr problemet i f6rsta hand att landets stora banksektor
Procent av BNP

(se diagram 92) bedéms vara svagt kapitaliserad efter kraschen
pé bostadsmarknaden. Samtidigt har fértroendet f6r Spaniens
offentliga finanser férsvagats och statens upplaningskostnader
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har stigit. Eftersom Spanien dr en betydligt storre ekonomi dn de |
linder som tidigare fatt nodlan fran eurolinderna och IMF skul-
le en kombinerad statsfinansiell kris och bankkris i landet inne-

béra en avsevird pifrestning for hela valutaunionen. 300 |
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Om den senaste tidens utveckling med stora kapitalutfléden
fran statsfinansiellt svaga linder tillats fortsitta bedémer Kon-
junkturinstitutet att det finns en pataglig risk att valutaunionen i 100 |
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euroomridet inte kommer att 6verleva i nuvarande form. Pro-

blemen i Spanien férvirras av att spekulationerna om ett gre-
kiskt uttride dven Gverfors till Spanien. Om spekulationerna om
ett spanskt uttrdde vil fir fotfaste kan dessa forvintningar blir
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sjalvuppfyllande. Ett méjligt, om dn inte troligt, scenario dr att Anm. I banktillgéngar inkluderas landets
férvintningar om ett spanskt uttride leder till en uttagsanstorm- ~ Pankkoncerners samtliga tillgéngar, bade inom
ning mot spanska banker. Anledningen ér att féretag och hushall ~ kalla: Riksbanken.
inser att banktillgingar i Spanien blir mindre virda om landet gar
ur valutaunionen. En ny spansk valuta skulle med sikerhet fo1-
svagas kraftigt mot euron. Att flytta bankinsittningar ur landet ér
det sdkraste sittet att minska denna vixelkursrisk.
En uttagsanstormning skulle ytterligare 6ka pafrestningarna
pd spanska banker och den spanska staten. Det stir visserligen i
ECB:s makt att férse bankerna med likviditet uttagen fran ban-
kerna. Men ECB har inte mandat att 6ka bankernas solvens
genom att skjuta till kapital. Detta ska skotas av respektive stat.

24 1 juni beviljades Spanien ett nédlan pa upp till 100 miljarder euro fran
euroladndernas raddningsfaciliteter. NédI&net, som ska anvandas som kapitaltillskott
till bankerna ar darmed avsevart storre an IMF:s uppskattning av de spanska
bankernas kapitalbehov p& 40 miljarder euro.
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Diagram 93 Bankers utlandsfordringar
Miljarder euro
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Anm. Staplarna anger de fordringar som banker i
Frankrike, Tyskland, Spanien och Italien hade till
banker i respektive land i slutet av 2011.
IR=Irland, PT=Portugal, ES=Spanien, IT=Italien.
Kallor: BIS och Konjunkturinstitutet.

Trovirdigheten for hallbarheten 1 de spanska statsfinanserna
torsvagas dock ytterligare om det uppstar betydande behov att
lina pengar i syfte att kapitalisera bankerna. Svag trovirdighet
for staten, med paféljande hogre rintor spiller 6ver pa banksek-
torn genom att osidkerheten om bankernas solvens 6kar om
staten dr of6rmobgen att kapitalisera bankerna. Bankernas inne-
hav av statsobligationer dr dessutom betydande och de virde-
ringsfotluster bankerna lider om rdntorna stiger innebdr yttetli-
gare forsvagad solvens.

I en sédan situation kan ECB beddma att kreditriskerna £61-
enade med att finansiera de spanska bankerna blir stérre 4n cen-
tralbanken upplever sig ha mandat att bira. ECB, som saknar
mandat att forse insolventa banker med likviditet, upphér da att
finansiera bankerna. Da kommer dessa att std utan finansiering
och enda utvigen blir att limna euron och skapa en egen valuta
och egen centralbank. En sidan utveckling riskerar att skapa
forvintningar om fler uttrdden. Det ligger ddrfor nira till hands
att motsvarande monster upprepas i andra skuldtyngda linder 1
euroomrddet, till exempel i Italien.2s

De kapitalforluster som skulle uppstd om Spanien och/eller
Italien limnar euron medfdr problem for hela det europeiska
banksystemet eftersom franska och tyska banker dr exponerade
mot Spanien och Italien (se diagram 93). Detta resulterar i en
kraftig kreditdtstramning som dven drabbar svenska banker. En
sadan finanskris kan fd global omfattning eftersom europeiska
banker 4r starkt kopplade till finansmarknader i andra virldsde-
lar.

Ett uppbrott av eurosamarbetet och en ny finanskris skulle fa
stora negativa realekonomiska féljder. Utvecklingen i de linder
som tvingas limna euroomradet riskerar att bli kaosartad i ett
lige dir det varken finns tillgang till traditionella betalningsmedel
(sedlar och mynt) eller fungerande banker. Dirtill kommer att
mingder av kontraktsférhallanden uttryckta i euro far en oklar
innebdrd. Sammantaget dr det troligt att ett sddant scenario full-
stindigt lamslar ekonomierna i euroomridet under en tid. Bety-
dande virdeforluster skulle framkalla stort sparande hos hushall
och foretag, samtidigt som handel och investeringar faller kraf-
tigt pa grund av osdkerheten. Ett sidant scenario 4r sd svirbe-
doémt att det inte 4r meningsfullt att pd férhand spekulera i hur
stora de realekonomiska konsekvenserna skulle bli.

Den frimsta anledningen att en oordnad uppldsning av eu-
roomradet kommer att f&rhindras idr just att skadeverkningarna

25 R&ddningspaketet till de spanska bankerna har bidragit till att bromsa
utvecklingen som tecknas ovan genom att bankernas solvens har stérkts. Riskerna
for en uttagsanstormning har dérmed sannolikt minskat. Men den vaxelkursrisk
som ocksd kan utlésa uttagsanstormningar finns kvar i och med att det fortfarande
finns en majlighet att Spanien lamnar valutaunionen.
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skulle bli stora och o6verskadliga.2s Det ligger inom det politiska
systemets mojligheter att sidkerstilla tillrickligt stora kapitaltill-
skott for att sdkra systemviktiga bankers solvens och att genom
ECB erbjuda likviditetsstod till bankerna. Paradoxalt nog inne-
bir tydliga dtaganden i dessa avseenden att behovet av kapitaltill-
skott och likviditetsstod minskar. Detta eftersom en trovirdig
garanti for bankernas fortlevnad och likviditet f6rmodligen 6kar
de finansiella marknadernas vilja att finansiera bankerna.

26 Se ocksa fordjupningen “Oordnad upplésning av skuldkrisen i euroomradet alltfor
kostsam” i Konjunkturlaget, december 2011.
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