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Foto: TT "Det &r svart att forutsdga utgangen av omrdstningen. A ena sidan finns en stor upprordhet éver kraven pa
ytterligare atstramningar. A andra sidan vill en majoritet ha kvar euron”, skriver Lars Calmfors.

GREKLANDS KRIS
Allt om: Greklands kris

Tvartemot vad manga tror ar en statsbankrutt inte detsamma som att Grekland lamnar euron. Om bankerna
tilifors nytt aktiekapital kan landet mycket val behalla den gemensamma valutan.

Greklands kris har de senaste dagarna accelererat till ett crescendo: besked om folkomréstning, avbrutna
forhandlingar om férlangt stddpaket, ECB:s stopp for mer likviditetsstod till grekiska banker, tillfallig stangning av
dessa, kapitalkontroller och utebliven aterbetalning till IMF.

Folkomréstningen blir avgdérande for utvecklingen. En vanlig forsta reaktion var att Greklands regering ville fa
mandat att, i strid med tidigare valloften, acceptera langivarnas villkor for fortsatta krisstod och kanske ocksa utéva
politisk utpressning pa sina motparter for att dessa skulle bli mer generésa. Men denna tolkning motsags av den
narmast krigsliknande argumentationen for ett nej i folkomréstningen.

Det ar svart att férutséga utgangen av omréstningen. A ena sidan finns en stor upprérdhet éver kraven pa ytterligare
atstramningar. A andra sidan vill en majoritet ha kvar euron.

Med ettja blir det antagligen nya forhandlingar om ett stddprogram. D& kan en statsbankrutt undvikas eller i varje fall
skjutas pa framtiden. Men vid ett nej blir en statlig betalningsinstallelse oundviklig. De flesta tycks utga fran att
Grekland d& maste lamna euron. Det foljer emellertid inte automatiskt.

Utan nya stodlan kan grekiska staten inte langre betala amorteringar och rantor. Det betyder forluster for langivarna
som i dag ar framst 6vriga eurolander, de europeiska raddningsfonderna, ECB och IMF. Merparten av forlusterna far i
slutdndan baras av skattebetalarna i resten av euroomradet.
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For Greklands del innebar en statsbankrutt battre offentliga finanser nar man slipper ifrdn rantebetalningar. Kraven
pa skattehdjningar och utgiftsnedskarningar minskar. | den man skatteintdkterna inte racker for att finansiera I6ner,
pensioner med mera kan staten betala med skuldsedlar som kan anvandas av foretag och hushall till exempel for
skattebetalningar. Skuldsedlarna kommer da att fungera som en parallell valuta.

Ett svart problem blir de kapitalfériuster som grekiska banker kommer att géra pa sina innehav avinhemska
statspapper och pa andra fordringar vid en statsbankrutt. Det kan radera ut bankernas egna kapital och darmed géra
dem insolventa. D& maste de rekapitaliseras, alltsa tillforas nytt aktiekapital, for att fortsatta att fungera.

Huruvida Grekland maste lamna euron efter en statsbankrutt beror i hdg grad pa hur en sadan rekapitalisering sker.
Det naturliga vore att grekiska staten stod foér denna. Men det kan den inte utan vidare goéra, eftersom det ar dess
egen insolvens som ar grundproblemet. Darfor maste staten dvervaltra kostnaderna pa foretag och hushall till
exempel genom attinte I6sa in skuldsedlar som man utfardar till sitt fulla varde.

Alternativt kan en sa kallad bail-in géras pa ungefar det satt som skedde pa Cypern nar insattare och andra
langivare till bankerna férlorade en del av sina fordringar vilket aterstallde banksystemets solvens.

Slutligen skulle Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM, eurolandernas sist upprattade raddningsfond) kunna
rekapitalisera bankerna och ta 6ver agandet av dem. Men det galler da att fa politisk acceptans for detta fran
skattebetalarna i dvriga eurolander genom att forklara att en sddan atgard kan bli en vinstaffar pa lang sikt nar den
grekiska ekonomin aterhamtat sig.

Om bankerna rekapitaliseras, kan Grekland mycket val behalla euron aven efter en statsbankrutt. Det forutsatter da
att ECB tills vidare fortsatter med likviditetsstod till det grekiska banksystemet. Men om sa inte sker, maste Grekland
aterinféra en egen valuta och sedan lata centralbanken trycka nya pengar. Det kommer att skapa inflation som
finansierar budgetunderskotten genom att erodera realvardet av manniskors besparingar (en sa kallad
inflationsskatt).

Den omedelbara effekten av ett grekiskt eurouttrdde blir sannolikt en fordjupad kris i landet. Pa ett par ars sikt kan
visserligen en aterinford egen valuta, som faller i varde gentemot euron, leda till en ekonomisk aterhamtning nar
konkurrenskraften forbattras. Men priset for det kan bli att Grekland aven i detlanga loppet fastnar i en inflationsspiral
som gar ut 6ver tillvaxt och levnadsstandard.

Greklands konkurrenskraft har dessutom redan starkts genom de I6nesankningar som tvingats fram av den héga
arbetsldsheten. Det skulle ligga en stor tragik i att man redan tagit stora kostnader for att behalla euron om man
sedan anda till slutldmnar den.

Pa kort sikt behdver en Grexit inte leda till allvarliga smittoeffekter pa resten av euroomradet. Laget for 6vriga
krislander ar i dag mer stabilt an tidigare.

Eventuella stora negativa effekter ligger formodligen langre fram i tiden. De riskerar att uppsta darfor att ett grekiskt
uttrade visar att ett euromedlemskap inte ar irreversibelt. Det kommer att skapa foérvantningar om att aven andra
Iander ska ldmna euron i framtida kriser, vilket kommer att férvarra dessa.

Detfinns inga bra I6sningar pa den grekiska krisen. Min bedémning ar anda att det minst riskfyllda alternativet for
alla parter ar ett fortsatt grekiskt euromedlemskap aven efter en statsbankrutt.

Lars Calmfors &r professor i internationell ekonomi vid Stockholms universitet och fristdende kolumnisti Dagens
Nyheter.
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