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Katainen/Urpilainen-regeringen spelar rysk roulett

Tack vare virldshistoriens storsta stimulansoperation undveks en global recession i stil med depressionen pa
1930-talet for tre ar sedan efter Lehman Brothers konkurs. Feberkurvorna pa kreditmarknaden som da visade
vigen till kollapsen i virldshandeln har stigit brant under de senaste veckorna.

Trots stimulansen sjonk de utvecklade linderna ner i en kollektiv recession 2009 och BNP i Finland krympte
till 8 %. Nu stiger febern ute i virlden och nagot stimulansutrymme finns inte. Later man febern stiga f6r hogt
finns det ingen kraft i virlden som far kurvan att vinda.

Under sommaren publicerades statistik som visar att den ekonomiska tillvixten har mattats av si nira nollnivan
bade i USA och i Europa att avstindet till recessionen ir litet. Samtidigt har de politiska beslutsfattarna savil i
euroomradet som i USA visat sig vara iégonenfallande ovilliga/of6rmégna att sitta stopp for skuldkriserna. Detta
hoéjde osikerheten till nya dimensioner. Risken f6r global depression har 6kat och 6kar hela tiden.

Mitt i denna kinsliga situation presenterade Katainen/Urpilainen-regetingen ett spel som kan bli en
katalysator for depression.

Rysk roulett spelas med en revolver dir tva av sex kammare har kulor. Sannolikheten f6r en forestaende
recession 4r minst en av tre. Den stiger hela tiden da hallbara, langsiktiga 16sningar inte uppstar pa europeisk
niva eller de drar ut pa tiden. Man brukar siga att tid 4r pengar. I detta sammanhang ir tid férédelse.

Finansminister Urpilainen sade forra veckan att de 6vriga lindernas stindpunkter till garantiavtalet mellan
Finland och Grekland klarnar inom ndgra veckor. Den ekonomiska revolvern kan om négra veckor redan ha tre
kulor. Da férvintningen och/eller ridslan for recession stiger tillrackligt hogt forverkligar de sig sjilva. Den
branden gar inte att slickas av midnniskohand. Sedan kommer man att friga vem det var som kastade kippen
i beslutsfattandets hjul, hjulet som skulle dstadkomma en hallbar 16sning, i tid.
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LIGGER GARANTISPELET I FINLANDS INTRESSE?

Jag anser den finska regeringens strategi i debatten om Greklandsgarantier
vara kortsynt och skada Finlands intressen pa lingre sikt. I eurosamman-
hang har garantier diskuterats redan linge, men nagon férnuftig 16sning har
inte natts.

Efter att finansminister Urpilainen hillit sin presskonferens pé tisdag 16.8
verkade ocksa det basta méjliga slutresultatet vara daligt. I detta nskesce-
nario skulle de 6vriga eurolinderna lata Finland spela sitt spel och dessutom
ridda Europa, sig sjdlva och samtidigt ocksa Finland. Finland skulle vara en
desertor och behandlas som sadan i all framtid. Enligt det "bésta" spelresul-
tatet skulle Finland "bara" fétlora sina méjligheter att kunna inverka pa EU-
16sningar i fragor som ir viktiga for landet och vinna forstaelse for sitt
geografiska lige (inkl. jordbruk).

Ett simre — och mer sannolikt — scenario var fran forsta borjan att
manga andra eurolidnder foljer Finlands exempel och kriver garantier. Det
har nu hint. Det dr omdjligt att tro att den finska regeringen inte skulle ha
forvintat sig denna reaktion som antaglicen kommer att félla garantiavtalet
mellan Finland och Grekland. Allt detta skjuter upp en héllbar I6sning av
skuldproblemen. Om sa blir fallet 6kar sannolikheten f6r depression.

Om depressionstsunamin slar till kommer de finska
garantiarrangemangen att forpassas till historiens soptipp. I den virlden
kommer det finska folket att hamna i en svacka som far depressionen pa
1990-talet att verka som ingenting. Och vem var det som kastade en
brinnande tindsticka i den torra marken? Finland!

Ocksd i bista fall kommer Katainens opch Urpilainens spel att bli mycket
dyrt i det langa loppet. Det virsta alternativet vill man knappt tinka pa.

Vad ska Katainen/Urpilainen-regeringen géra om de Gvriga eurolinder-
na filler garantiavtalet mellan Finland och Grekland? Hota med en tind-
sticka till? Férhoppningsvis inte.

Finansminister Urpilainen sade i slutet av forra veckan att garantifragan
16ses inom de kommande veckorna. Figur 1 visar hur mycket hann hinda
inom négra veckor efter Lehman Brothers konkurs.

HUR KOM FINANSKRISEN TILL FINLAND?
Figurerna 1 och 2 visar hur finanskrisen spred sig till finanssektorn och
darigenom till realekonomin.

Av figur 2 framgér hur misstron mellan bankerna i euroomradet utveck-
lade sig efter att Lehman Brothers fallit langt borta fran Europa. Nir rinte-
differensen mellan krediter med och utan sikerhet var som storst hade
fortroendet mellan bankerna férsvunnit och den bankinterna finansieringen
lag pa is.

Figur 1 beskriver utvecklingen pa kreditmarknaden ur en annan synvin-
kel. Viren 2009 sinade de stora europeiska bankernas externa finansiering
da rintekravet pa deras skuldebrev pa sekundirmarknaden var Gver 6 pro-
centenheter hogre dn statens. Nirhistorian upprepar sig. Under de senaste
veckorna har bankernas langfristiga externa finansiering stannat upp.

Nir den bankinterna finansieringen och bankernas yttre marknadsfinan-
siering fros till, fros dven finansieringen av kunderna. Nir likviditet saknades
hamnade f6retagen 1 trangmal nir investeringar stoppades och order togs
tillbaka. Figur 1 visar detta for flera centrala branschers del. Speciellt stor var
atstramningen av finansieringsvillkoren for foretag inom utrikeshandeln. Detta
forklarar den unika kollapsen (figur 4) i virldshandeln som 2009 drev Finlands
BNP i det storsta fallet sedan inbordeskriget 1918 (figur 5).

Lehman Brothers f6ll langt borta, pa andra sidan det stora vattnet. Trots
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FIN: BNP-volym, index 2008Q2=100 att Finland inte hade ndgon anknytning till boven i dramat minskade den

Optimistisk prognos: internationell recession undviks, finsk BNP stiger med 2 % per ar

fos == finska exporten med 20 % och BNP med 6ver 8 % 2009.
::: Kol ::: Med detta 1 bagaget kan vi inte inbilla oss att vara i trygghet nir det giller
:z Rl :: verkningar frain Grekland, dven om vara fordringar pa Grekland inte ér av
e it 7s betydelse. Ett stabilt finansieringssystem ir lika livsviktigt f6r oss som for
2 o e+ alla andra européer.
%’ EE EE DEN EUROPEISKA SKULDKRISEN FRAN GREKLAND TILL
o * GREKLAND
jj;‘; ;jf‘; Av figur 1 framgar att tillspetsningen av kris nr 1 1 Grekland satte 1 april—
iy = maj 2010 1 gang en process pa den europeiska finansmarknaden som
s w liknade upptakten till det som upplevdes efter Iehman Brothers konkurs. Till

We W e W @ W @ oW @ ow @ ow @ all lycka verkade politikerna ha tagit lirdom av krisen 2008-09 och
Grekland riddades. Inga billiga politiska podng delades ut till nagon.

Nir Irlandskrisen botjade hosten 2010 aterkom bilden av Lebman pa vara
nithinnor. Irland riddades snabbare 4n Grekland. Nir den portugisiska re-
geringen upplstes forra varen steg feberkurvan bara litet. Portugal omfat-
tades snabbt av riddningsoperationerna och misstroendepremien krympte.
Samtidigt minskade oron 6ver att krisen sprider sig till Spanien (se figur 3).

IMF bedémde i juli att Grekland behéver ett andra stodpaket. I och med
att beslutsfattarna i euroomradet inte kunde enas om ett stodpaket stod
man igen infor en kris. Férutom Spanien hamnade nu ocksa Italien och
Frankrike 1 stralkastarljuset. Om de europeiska beslutsfattarna hade fattat
beslut som eliminerar kortsiktig osikerhet om likviditet och vinder lang-
siktiga skuldtrender skulle den nuvarande krisen aldrig ha uppstitt och
risken for recession skulle vara mindre.

Under de senaste veckorna har krisen drabbat finansmarknaden i euroom-
radet hirdare dn nagonsin sedan Iebman Brothers konkurs (figurerna 1 och 2).
Om politiska 16sningar inte hittas snabbt befinner vi oss i en post-Lehman-
situation snabbare dn nagon vill tro. Hade ECB inte inlett kop av spanska och
italienska skuldpapper kunde situationen redan vara utom kontroll.

Risken f6r internationell recession 6kas av att ocksa den amerikanska
statsskulden hamnat pa marknadens observationslista. Trots att detta i vara
egna prognoser setts som bara en tidsfraga forsvaras situationen dramatiskt
av baklaset mellan Obamas administration och det republikanska maktpar-
tiets teapartyrorelse. Sprakroren fOr teapartyrorelsen kommer att se till att
man under hésten hor saidana nyheter frin USA som sprider osidkerhet
ocksa 1 Europa. Om Europa inte har kommit vidare med att 16sa sina egna
kriser kommer dess motstandskraft mot externa negativa chocker att vara
svag. Dirfor kan spel som fordréjer 16sningarna blir dyra.

Det ir av storsta vikt f6r Finland att den europeiska finansmarknaden
fungerar. Om féretagens finansieringsvillkor atstramas i betydande grad
kommer de inte att investera eller k6pa finlindska exportprodukter. Vir
exportdrivna ekonomi behover stabilitet och tillvaxt inom sitt viktigaste
marknadsomrade.

Att ridda Grekland dr ett n6dvindigt men inte tillrickligt villkor f6r
balansering av finansieringsmarknaden och den europeiska (inkl. finska)
ckonomiska tillvixten. Grekland dr en hallplats som man inte kan kéra
f6rbi om man vill komma fram. Man borde ha lyckats halla Spanien, Italien
och speciellt Frankrike utanfor krisen. Det lyckades inte. Inrikespolitiska
spanningar i olika linder, vilka 6kas av det finlindska spelet, har besegrat de
ekonomiska realiteterna. Fruktan f6r populism dr dumhetens begynnelse.

Fore Lehmans konkurs trodde beslutsfattarna inte att foljderna skulle
vara fatala. Efter Ie/man vet vi hur djuptgaende nitverken under den
globala finansmarknaden dr. Jag vet att manga anser att man Gverdriver
risken f6r bankkris i Europa men jag hoppas att ingen i en ansvarsposition
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vill sitta det pa prov. Redan nu far miljoner ménniskor i krislinderna dra 4t
svangremmen i manga ar och betala ett hogt pris f6r sina politikers misstag.

TILL SLUT
Det krivs tre saker for att lugna ner skuldkrisen i Europa.

Det forsta och viktigaste villkoret dr att varje land presenterar ett
langtidsprogram £Or att pa ett trovardigt sitt styra skuldsdttningen till ett
hallbart spar. Det ir orealistiskt att abrupt vinda skuldtrender, eftersom en
snabb atstramning forstor den ekonomiska tillvixten. Darfor dr det fraga
om ett langsiktigt projekt. Om programmet ar trovirdigt och alla aktSrer
litar pa regeringens engagemang har det viktigaste villkoret uppfyllts. Ju
noggrannare vatje euroland Gvervakar de 6vriga eurolindernas
budgetdisciplin, desto sannolikare f6rhindras att en politik som vilar pa ett
overstort underskott uppstar.

For det andra beh6vs £6r kortsiktiga behov sd snabbt som majligt ett
trovirdigt verktyg for att garantera att inget euroland kan hamna i en
likviditetskris hir och nu. Nir villkor nr 1 uppfyllts férsvinner behovet av
detta arrangemang sa smaningom.

For det tredje eftetlyses ett sidant permanent system for att minska osa-
kerheten pa kort och medellang sikt som garangerar att marknaden inte har
anledning att misstinka att nagot euroland blir insolvent i framtiden heller.
Om det f6rsta villkoret uppfylls beh6ver man aldrig ta till detta system.

Aktia Bank Abp publicerar denna 6versikt vederlagsfritt. Analysen som presenteras i 6versikten och utsikterna som baserar sig pa analysen
bygger pa information tillganglig fér allménheten. Aven om vi anvander kallor som Aktia Bank anser vara sa tillforlitiga som méjligt, kan det
utan forvarning ske t.0.m. stora férandringar i omstandigheterna, vilka kan paverka bedémningarna i denna 6versikt. Varken Aktia Bank Abp,
dess dotter- eller delagarbolag, samarbetspartners eller anstéllda vid ovannamnda bolag garanterar riktigheten eller fullstandigheten av
uppgifterna i kommentarerna och 6versikterna. De ansvarar inte heller for skador som eventuellt férorsakats av anvandningen av uppgifterna
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