Italien riskerar att utlosa eurosamarbetets

varsta kris
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Eurokrisen 2010-2015 var delvis oférutsedd. Att Italien skulle kunna skapa problem har daremot
varit kdnt fran samarbetets borjan. Nu riskerar farhagorna att besannas.

Den tilltradande italienska regeringen, bestaende av tva populistiska och eurokritiska partier, har
skapat oro pa finansmarknaderna. Det vacker fragan om en ny kris for euron ar under uppsegling.

Italien klarade sig ganska val under eurokrisen 2010-2015. Obligations-rantorna steg men landet
behdvde inga raddningslan. Sadana gavs daremot till Grekland, Irland, Portugal, Spanien och Cypern.
Dessa landers kriser kan karakteriseras som generella 6ver-beldningskriser. Landerna som helhet
lanade for mycket fran omvarlden under aren narmast fore eurokrisen. Det aterspeglades i stora
bytesbalansunderskott (i huvudsak storre import dn export, vilket finansierades genom 1an pa den
internationella kapitalmarknaden).

| Grekland var det framst staten som lanade for att tacka stora budgetunderskott. | de andra
landerna var det mest foretag och hushall som lanade. Det ledde till verhettning, hogre inflation och
fastighetsprisbubblor. Nar bubblorna brast kastades landerna in i -recession. Ohanterliga
budgetunderskott uppstod nar skatteintdkterna stértdok samtidigt som staten fick ga in med stora
bankstod.

Problemen i Italien skiljer sig fran dem i landerna som fick lan fran euroomradets raddningsfonder.
Landet hade endast obetydliga bytesbalansunderskott fore eurokrisen. Under den steg aldrig de
statliga budgetunderskotten over 4-5 procent av BNP. Daremot hade man ett tidigare arv av hog
statlig skuldsattning.

Sedan slutet av 1990-talet har Italien dessutom befunnit sig i en kronisk tillvaxtkris. Man har nastan
inte haft nagon 6kning av produktiviteten (produktionen per arbetstimme). BNP per capita har dnnu
inte natt 6ver nivan fére den internationella finanskrisens utbrott 2007. Stagnerande produktion har
bidragit till att statsskulden vaxt i forhallande till BNP: i dag 6verstiger skulden 130 procent av BNP.
Lone-6kningarna har inte anpassats till produktivitetsutvecklingen. Det har forsvagat den
internationella konkurrenskraften.

En rad forklaringar till den svaga produktivitetsutvecklingen har framforts: svagt utbildningssystem
och lag andel hogskoleutbildade, hoga startkostnader for nyforetagande, stora brister i offentlig
forvaltning, korruption, laga investeringar i forskning och utveckling, underutvecklad kapitalmarknad,
ineffektivt skattesystem samt manga illa skétta mindre foretag som varit daliga pa att ta till sig
modern informations- och kommunikationsteknologi.

Oron pa de finansiella marknaderna har utlosts av den nya regeringens ambitioner att samtidigt
minska skatterna och 6ka de offentliga utgifterna, bland annat genom att infora allman
medborgarlén och sdnka pensionsaldern.



Det mest dramatiska scenariot pa kort sikt ar att en politik som kraftigt 6kar budgetunderskotten
verkligen genomfors. Det skulle snabbt leda till tvivel pa den italienska statens formaga att betala
réantor och amorteringar pa statsskulden. Féljden skulle bli snabbt stigande statsskuldsréntor och
kapitalflykt. Nagra raddningslan till italienska staten skulle férmodligen inte komma i fraga, eftersom
den expansiva finanspolitiken skulle strida mot EU:s budgetregler och risken fér framtida
kapitalforluster vara stor. Av samma skal skulle Europeiska centralbanken antagligen inte stodkdpa
italienska statspapper och forse italienska banker med likviditet. Konsekvensen skulle bli en akut
bankkris, statsbankrutt och att Italien troligen lamnar euron. Aterverkningarna pa det internationella
finansiella systemet skulle bli mycket stora.

Ett till synes battre scenario ar att den nya regeringen forr eller senare backar fran planerna pa en
mer expansiv finanspolitik. Men dven det innebar stora risker. Italienska valjare har réstat fram
populistiska partier som utlovat mycket hogre utgifter och lagre skatter. Om det inte genomfoérs kan
politikerféraktet 6ka annu mer med svarforutsedda politiska foljder for framtiden. Mest
problematiskt vore om regeringen tvingas backa forst efter harda patryckningar fran Bryssel (och
Berlin). Det skulle utgéra jordman for en argumentation om hur EU satter den demokratiskt uttryckta
folkviljan ur spel. P3 sikt kan det leda till en politisk majoritet for att ldmna bade euron och EU.

Ett land med en sa stor statsskuld som Italien har inte utrymme for att stimulera ekonomin genom
expansiv finanspolitik. Tillvaxt maste i stallet skapas genom strukturella reformer pa omraden som
utbildning, villkor for foretagande, offentlig forvaltning, rattsvdasende, skattesystem och satsningar pa
forskning och utveckling. Dessvarre talar lite for att de politiska forutsattningarna finns. Nagon har
forklarat det med italienska véljares starka forkarlek for “enkla 16sningar pa komplexa problem”.

Eurokrisen 20102015 var delvis oférutsedd. Att Italien skulle kunna skapa en svar kris fér euron ar
desto mer vantat. Den tveksamhet som fanns mot valutaunionen fore dess start 1999, sarskilt i
Tyskland, bottnade framst i en oro for att den stora statsskulden och den politiska instabiliteten i
Italien skulle vara oférenliga med en gemensam valuta. Sa vi verkar vara tillbaka pa ruta ett: ltalien ar
eurons svagaste lank.
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