Eric Toussaint:
| stormens centrum: skuldkrisen i den Europeiska unionen.

[Intervju med CADTM, Comité pour l'annulation de la dette du tiers monde (Kommittén fér
avskaffande av Tredje virldens skuld), publicerad mellan 12 och 26 september 2011. Publicerad pd
svenska i Roda Rummet nr 3-4/2011.]

Del 1. Grekland

CADTM: Stammer det att Grekland maste forbinda sig att betala omkring 15 procent réanta for att
fa teckna tioariga lan?

Eric Toussaint: Ja, det gor det. Marknaden ar bara beredd att kopa de tioariga obligationer som
Grekland vill sélja pa villkor att de binder sig for att betala sa orimliga rantor.

CADTM: Kommer Grekland att skriva under tioariga lan pa sadana villkor?

ET: Nej, Grekland har inte rad att betala sa hoga rantor. Det skulle kosta landet alldeles fér mycket.
Anda4 kan vi néstan dagligen ldsa bade i konventionella och alternativa media (dér de sistnimnda &r
avgorande for att kunna utveckla en kritisk uppfattning) att Grekland maste lana till 15 procent eller
mer.

Anda sedan krisen brot ut pd varen 2010 har Grekland i sjilva verket tagit 3, 6 eller 12 manaders 1an
pa marknaden, inte mer, till en rdnta pd mellan 4 och 5 procent.' Mirk vil att innan spekulationerna
mot Grekland inleddes kunde landet lana till mycket lag ranta, eftersom banker och
investeringsinstitutioner (pensionsfonder, forsakringsbolag) var mycket ivriga att lana ut.

Den 13 oktober 2009 utfardade man till exempel tre manaders statsobligationer, sa kallade T-Bills,
till mycket lag rénta, 0,35%. Samma dag utfdardade de sex manaders obligationer till 0,59% réanta.
Sju dagar senare, 20 oktober 2009, gav de ut ettariga obligationer till 0,94%.* Det var mindre dn 6
manader innan krisen i Grekland brot ut. Varderingsinstituten har givit Grekland och bankerna som
beviljade det ena lanet efter det andra mycket hoga varderingssiffror. Tio manader senare var
Grekland tvunget att utfarda sex manaders obligationer till 4,65% rdnta — med andra ord 8 ganger
hogre. Det tyder pa en grundldggande forandring av omstandigheterna.

Ett annat talande faktum pekar pa bankernas ansvar: 2008 kravde bankerna hogre ranta av Grekland
an 2009. I juni-juli-augusti 2008, fore kraschen som orsakades av Lehman Brothers’ konkurs, var
rantorna fyra ganger hogre én i oktober 2009. De lag som lagst (under 1%) under fjarde kvartalet
2009.° Det kan verka ologiskt eftersom en privatbank verkligen inte férvintas sanka sin rénta i
samband med en storre internationell kris, minst av allt med ett land som Grekland, som ar kvickt
att lana. Men det var fullkomligt logiskt utifran bankernas synvinkel, som var ute efter att maximera
vinsterna samtidigt som de litade pa att det offentliga skulle radda dem om det blev problem. Efter
Lehman Brothers’ konkurs 6ste de amerikanska och europeiska regeringarna ut enorma méangder
pengar for att I6sa ut bankerna, aterstélla tilltron och hjalpa den ekonomiska aterhamtningen.
Bankerna anvéande dessa pengar for att lana ut till lander som Grekland, Portugal, Spanien och
Italien, 6vertygade som de (med rétta) var, att om det skulle bli nagra problem sa skulle ECB
[Europeiska Centralbanken] och EC [Europakommissionen] hjdlpa dem.

CADTM: Sa du menar att de privata bankerna medvetet knuffade in Grekland i en ohéllbar
skuldfélla genom att erbjuda laga rantor, och sedan kravde mycket hogre rantor som gjorde det
omgjligt for Grekland att lana pa langre perioder an ett ar?

ET: Ja, exakt. Jag menar inte att det var nagon sorts komplott, men det &r uppenbart att bankerna
bokstavligen kastade kapital i armarna pa lander som Grekland (i synnerhet genom att sdnka
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rantorna de begédrde) eftersom de ansdg att pengarna de sa generost hade fatt fran offentliga
myndigheter maste omvandlas till lan till landerna i eurozonen. Vi maste komma ihag att fér bara
tre ar sedan verkade staterna vara mer palitliga aktorer samtidigt som de privata foretagens formaga
att betala tillbaka sina skulder var oviss.

For att aterga till det konkreta exempel som ndmndes ovan, sa salde den grekiska regeringen den 20
oktober 2009 sina tre manaders T-bills till en rdnta pa 0,35%, i ett forsok att skrapa ihop 1.500
miljoner euro. Banker och andra investeringsinstitutioner foreslog ungefar fem génger denna
summa, det vill sdga 7.040 miljoner. Slutligen beslutade regeringen att lana 2.400 miljoner. Det &r
ingen overdrift att hdvda att bankerna bokstavligen kastade pengar efter Grekland.

Lat oss ocksa aterga till tidsintervallen for de vésteuropeiska bankernas beviljande av lan till
Grekland mellan 2005 och 2009. Banker i de vésteuropeiska ldnderna 6kade sina lan till Grekland
(bade till den privata och offentliga sektorn) i flera steg. Mellan december 2005 och mars 2007
okade laneméngden med 50%, fran strax under 80 miljarder dollar till 120 miljarder. Trots att
subprimekrisen” hade brutit ut i USA 6kade lanen aterigen mellan juni 2007 och sommaren 2008,
denna gang med 33% (fran 120 miljarder till 160 miljarder), och dérefter blev de kvar pa en mycket
hog niva (omkring 120 miljarder). Det betyder att vésteuropeiska privata banker anvande de pengar
som de fick till mycket lag ranta fran ECB, Bank of England, den amerikanska centralbanken och
den amerikanska valutamarknaden (se nedan) for att 6ka sina lan till lander som Grekland utan att ta
hénsyn till riskerna.* Privatbankerna bér alltsd ett tungt ansvar for Greklands évervildigande
skulder. Grekiska privatbanker lanade ocksa ut enorma méangder till offentliga myndigheter och den
privata sektorn. Aven de har ett betydande ansvar fér den nuvarande situationen. Foljaktligen borde
de skulder som utldndska och grekiska banker gor ansprak pa fran Grekland betraktas som ogiltiga.

Del 2. Den stora grekiska obligationsbasaren

CADTM: Du séger att Grekland har upphort att utfarda 10-ariga obligationer efter att krisen brot ut
i maj 2010. Varfor begar da marknaderna en ranta pa 15% eller mer pa grekiska 10-ariga
obligationer?®

ET: Det paverkar forsaljningspriset pa dldre grekiska skuldsedlar som byts pa den sekundéara
marknaden eller OTC-marknaden.® Det finns en annan mycket viktigare konsekvens, namligen att
det tvingar Grekland att vélja mellan tva alternativ:

a) antingen vara annu mer beroende av trojkan (IMF, ECB, EC) for att fa langsiktiga lan (10-15-30
ar) och ga med pa deras villkor, eller b) vagra f6lja marknadens och trojkans diktat och stélla in
betalningarna och samtidigt inleda en revision for att vdgra fullgéra de ogiltiga delarna av sina
skulder.

CADTM: Innan vi tittar pa dessa alternativ, kan du forklara vad den sekundédra marknaden &r?

ET: Precis som for begagnade bilar finns det en andrahandsmarknad for skulder.
Investeringsinstitutioner och hedgefonder' kiper eller séljer obligationer p& den sekundira
marknaden eller paA OTC-marknaden. Investeringsinstitutionerna ar de absolut viktigaste aktorerna.

Senaste gangen Grekland utfardade tioariga obligationer var den 11 mars 2010, innan
spekulationsangreppen inleddes och trojkan ingrep. For att fa 5 miljarder euro band det sig i mars

*  Subprimelan &r ett amerikanskt begrepp som syftar pa den del av den lanemarknaden i USA som riktar sig till
mindre kreditvardiga lantagare. Vid subprimelan ges 14n i forhallande till vardet pa de tillgdngar som beldnas, men
ingen bedomning gors av lantagarens betalningsformaga — 6a.

§ OTC (over the counter trading= Handel déver disk) ar handel som genomfors utanfor reglerade erkdnda
handelsplatser som bérsmarknader — 6a.

T En hedgefond ar ett ssmmanfattande begrepp for méanga olika typer av specialfonder. Gemensamt for dem ér att de
har friare regler for sina placeringar — 6a.
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2010 for en rénta pa 6,25% vartannat dr till 2020. Det aret maste det betala tillbaka det lanade
kapitalet. Som vi har sett lanar det sedan dess inte langre pa tio ar eftersom rantorna exploderade.
Nar vi far lasa att den tiodriga rantan ar 14,86% (8 augusti nér den grekiska tiodriga réntan, efter att
ha varit sa hog som 18%, efter ECB:s ingripande aterigen lag under 15%) sa anger det priset for
tiodriga obligationer pa den sekundédra marknaden.

Investeringsinstitutioner som kopte dessa obligationer i mars 2010 forsoker silja dem pa den
sekunddra skuldmarknaden eftersom de har blivit hégriskpapper, genom att Grekland kanske inte
kan betala tillbaka deras varde ndr de l6per ut.

CADTM: Kan du férklara hur man bestimmer andrahandspriset pa tiodriga obligationer som
utfardats av Grekland?

ET: Nedanstaende tabell kan hjdlpa oss att forstd vad som menas med att séga att den grekiska
rantan pa tio ar uppgar till 14,86%. Lat oss ta ett exempel: en bank kopte i mars 2010 grekiska
obligationer for 500 miljoner euro, ddr varje obligation kostade 1.000 euro. Banken kommer varje
ar att ta ut 62,5 euro (det vill sdga 6,25% pa 1.000 euro) per obligation. Pa sakerhetsmarknadens
sprak kommer en obligation att ge 62,5 kuponger i avkastning. 2011 betraktas dessa obligationer
som riskabla eftersom det ingalunda &r sédkert att Grekland 2020 kommer att kunna betala tillbaka
det utlanade kapitalet. Sa de banker som har manga grekiska obligationer, sisom BNP Paribas (de
hade i juli 2011 fortfarande kvar obligationer for 5 miljarder euro), Dexia (3,5 miljarder),
Commerzbank (3 miljarder), Generali (3 miljarder), Société Générale (2,7 miljarder), Royal Bank
of Scotland, Allianz eller grekiska banker, sdljer nu sina obligationer pa den sekundédra marknaden
eftersom de har skrdp- eller giftiga obligationer i sina bokslut. For att lugna sina aktiedgare (och
stoppa dem fran att sdlja sina aktier), sina kunder (och hindra dem fran att ta ut sina besparingar)
och europeiska myndigheter, maste de bli av med sd manga grekiska obligationer som de kan, efter
att ha fram till mars 2010 ha glufsat i sig dem. Till vilket pris kan de sédlja dem? Det ar dér rantan pa
14,86% spelar en roll. Hedgefonder och andra blodsugarfonder som é&r beredda att kdpa grekiska
obligationer som utfiardades i mars 2010 vill ha en avkastning pa 14,86%. Om de koper obligationer
som ger 62,5 euro, sd maste denna summa utgora 14,86% av inkdpspriset, sa obligationerna séljs
for bara 420,50 euro.

Nominellt Rédntaden 11 | Vardekupong | Pris pa Faktisk
vérde pa en mars 2010. per ar foren |obligationen pd | avkastning 8
tiodrig obligation. den sekunddra |augusti 2011
obligation som marknaden 8 | om koparen
utfardades av augusti 2011. | kopte en 1000-
Grekland 11 euro-obligation
mars 2010. for 420,50 euro
Exempel 1.000 euro 6,25% 62,5 euro 420,50 euro 14,86%

Sammanfattningsvis: om koparna vill fa en faktisk rénta pa 14,86% kommer de inte att betala mer
an 420,50 euro fér 1000-euro-obligation. Som ni kan tdnka er vill inte bankerna séilja med en sadan
forlust.

CADTM: Du s&ger att investeringsinstitutionerna siljer grekiska obligationer. Har du nagon
uppfattning om i vilken omfattning?

ET: De franska bankerna férsokte minimera riskerna de tog, och minskade darfér 2010 sin stdllning
i Grekland med 44% (fran 27 miljarder till 15 miljarder dollar). Tyska banker gick tillvaga pa
liknande sitt: deras direkta stallning minskade mellan maj 2010 och februari 2011 med 60% (fran
16 miljarder till 10 miljarder euro). 2011 har detta atertdg varit &nnu mer pafallande.



CADTM: Vad gor ECB i detta avseende?
ET: ECB égnar sig helt at att tjana bankernas intressen.
CADTM: Men hur?

ET: Genom att sjalv kopa grekiska obligationer pa den sekundara marknaden. ECB koper fran de
privata bankerna som vill bli av med sidkerheterna som baseras pa den grekiska skulden med en
vardeminskning pa omkring 20%. ECB betalar cirka 800 euro for en obligation vars varde var 1.000
euro ndr den utfirdades. Som framgar av tabellen ovan ar dessa obligationer mycket légre varderade
pa den sekunddra marknaden eller p& OTC-marknaden. Det ar litt att inse varfor bankerna
uppskattar att fa 800 euro av ECB istéllet for marknadspriset. Samtidigt dr det &nnu ett exempel pa
den enorma klyftan mellan privatbankernas och de europeiska ledarnas verkliga praktik a ena sidan
och a den andra deras predikningar om behovet att lata marknadskrafterna bestdmma priset.

Del 3. ECB, alltid lojal mot privata intressen

CADTM: Den 8 augusti 2011 bérjade ECB kdpa obligationer som hade utfardats av de europeiska
stater som hade hamnat i problem. Vad anser du om det?

ET: En forsta viktig sak att komma ihag: media tillkdnnagav att ECB skulle borja kopa obligationer
utan att uppge att det som vanligt bara skulle d4ga rum pa den sekundédra marknaden.

ECB koper inte obligationer pa den grekiska skulden direkt fran den grekiska regeringen utan fran
banker pd den sekundédra marknaden. Det &r dérfoér bankerna blev sa néjda den 8 augusti 2011. ECB
havdar faktiskt att den inte kopte nagra obligationer pa den sekunddra marknaden mellan mars 2011
och 8 augusti 2011. Det var en kélla till fortret fér bankerna, eftersom de ville bli av med grekiska
obligationer och obligationer fran andra problemldnder och da tvingades sélja dem till minimipris
pa den sekundédra marknaden. De flesta av bankerna salde valdigt fa eftersom priserna faktiskt var
alltfoér 1dga.® Det dr dérfor de kravde att ECB skulle borja kopa igen.

CADTM: ECB:s aterkomst till den sekundédra marknaden hojde priset pa grekiska obligationer,
eller hur?

ET: Ja, men bara ett tag, och det som betyder nagot &r att ECB koper i enorma méangder och till ett
hogre pris dn marknadspriset. Mellan maj 2010 och mars 2011 képte ECB grekiska obligationer
fran banker och andra investeringsinstitutioner fér 66 miljarder euro. Mellan 8 och 12 augusti, det
vill sédga pa fem dagar, kopte den grekiska, irlandska, portugisiska, spanska och italienska
obligationer for 22 miljarder euro. Under den paféljande veckan kopte den for ytterligare 14
miljarder. Vi vet inte hur stor del som var grekiska obligationer men vi kan se att képen var
massiva. Det som framgar klart &r att ECB:s praktik att kopa obligationer gor det mojligt for
investeringsinstitutioner att spekulera och géra saftiga profiter.

Bankerna kan faktiskt kopa obligationer till underpriser pa den sekundédra marknaden eller mycket
mer diskret pi OTC-marknaden som &r helt oreglerad (42,5% av deras nominella varde under
dagarna efter 8 augusti och dnnu lagre nagra veckor senare) och sélja dem till ECB for 80%.
Omfattningen av dessa affdrer kanske ar marginell, det &r svart att veta exakt. Men de ar verkligen
ytterst lonsamma och jag kan inte se hur ECB eller marknadsmyndigheterna skulle kunna férhindra
det ens om de skulle vilja det.

Vi maste komma ihdg att affarerna pa den sekundédra marknaden &r néstan oreglerade och att det
jamte den sekundédra marknaden finns OTC-marknaden som inte alls regleras av de offentliga
myndigheterna. Skuldobligationer sdljs och kdps regelbundet med ”snabb avsattning”, det vill sdga
att en kdpare, exempelvis en bank, kan kopa for dussintals miljoner utan att behéva betala for dem
nér de far dem. Koparna lovar att de ska betala, de far obligationerna, séljer dem vidare och betalar
det de var skyldiga med inkomsterna fran aterforsaljningen. Det visar att kopet aldrig gjordes for att
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anvandas for sin egen avkastning, utan koptes och saldes med en gang for att maximera vinsten
(spekulation).

Om de inte lyckas sdlja dessa obligationer vidare till ett bra pris eller inte alls, sa kan de naturligtvis
inte betala kalaset. Det kan leda till en krasch, eftersom hundratals investeringsinstitutioner spelar
samma spel och de summor som star pa spel dr astronomiska. Affarer med sakerheter som baseras
pa statsskulden i lander med problem uppgar till tiotals eller hundratals miljarder euro pa den
frisldppta marknaden.

CADTM: Varfor koper inte ECB direkt fran de lander som ger ut obligationerna istdllet for pa de
sekundédra marknaderna?

ET: Darfor att de berorda regeringarna vill bevara den privata sektorns monopol pa krediter till
offentliga organ. Bade ECB:s egna stadgar och Lissabonfordraget forbjuder direkta lan till
medlemsstater, och det géiller &ven centralbankerna inom EU. ECB lanar darfor ut till privata banker
som i sin tur lanar till stater med andra investeringsinstitutioner.

Som jag namnde tidigare salde franska, tyska och andra banker massiva méangder grekiska
obligationer under 2010 och forsta kvartalet 2011. Hittills har ECB varit den storsta kdparen och
den koper 6ver det sekundidra marknadspriset.”

Som ni kan inse gynnar det alla m6jliga manipulationer fran bankerna och andra
investeringsinstitutioner, eftersom obligationer garanteras fér innehavarna och marknaderna slapps
fria. Uppenbarligen har de privata bankerna satt press pd ECB sd att den ska kdpa obligationer till
ett hogre pris, och havdat att de maste bli av med dem for att stdda upp sina bokslut och férhindra
annu en omfattande finanskris.

Juli och augusti var bra manader for en sadan utpressning, eftersom aktiemarknaderna mellan 8 juli
och 18 augusti 2011 f61l med mellan 15 och 25%. Aktiekursen pa de banker som lanade ut pengar
till Grekland, i synnerhet franska banker, bokstavligen rasade. ECB greps av panik och gav efter for
bankirernas och investeringsinstitutionernas patryckningar och borjade kdpa obligationer igen.
ECB:s ingripande raddade situationen (atminstone ett tag) for ett antal stora banker, sarskilt franska.
Annu en gang hjilpte offentliga institutioner den privata sektorn ur knipan. Men det finns en &nnu
mer skandalos aspekt pa ECB:s upptradande.

CADTM: Kan du forklara?

ET: Det ar latt. ECB lanar ut pengar till privata banker till en mycket lag rénta, 1% mellan maj
2009 och april 2011, 1,5% idag, och ber bara bankerna som far lanen att ge ndgon ekonomisk
garanti. Det som bankerna ldmnar som garanti ar just de obligationer (kallade ”sékerheter”) pa vilka
de, om det &r grekiska, portugisiska eller irlandska obligationer, far rdnta pd mellan 3,75 och 5%,
om de utfardades fér mindre an 1 ar (se ovan),och mer om det ar obligationer som l6per ut efter 3, 5
eller 10 ar.

CADTM; Varfor kallar du det skandalost?

ET: Darfor att bankerna lanar fran ECB till en ranta pa mellan 1 och 1,5% for att garantera lan med
minst 3,75% ranta till stater. Nar de en gang har kopt obligationerna och kvitterat ut deras ranta sa
vinner de tva ganger till: de lamnar dessa obligationer som sékerhet for att lana till 1ag rénta fran
ECB och lanar ut dessa pengar till stater till en hog ranta. ECB gor det mojligt for dem att gora dnnu
saftigare profiter.

Sedan 2009-2010 har ECB dessutom &ndrat sina kriterier for sdkerheter och gatt med pa att
bankerna anvander hogriskobligationer som sdkerhet, nagot som uppenbarligen uppmuntrar
bankerna att ge obetdnksamma lan eftersom de ar sdkra pa att antingen kunna sdlja obligationerna
till ECB eller anvdnda dem som garanti. Det verkar logiskt att 6vervdga om ECB skulle agera
annorlunda och lana direkt till stater mot 1-1,5% rénta utan att 6verdsa bankerna med gavor som



den gor.

CADTM: Men har den nagot val i och med att den &r bunden av sina stadgar och
Lissabonfordraget?

ET: Flera bestaimmelser i fordraget f6ljs hursomhelst inte (att kvoten mellan skuld och BNP inte ska
overstiga 60%, att kvoten mellan budgetunderskottet och BNP inte ska 6verstiga 3%) sa med tanke
pa omstdndigheterna skulle vi kunna glomma den ocksa.

Under nésta skede madste vi vara medvetna om att olika EU-férdrag maste upphévas, ECB:s stadgar
maste forandras radikalt och EU maste grundas pa andra forutsattningar. Men for att uppna det
maste styrkefoérhallandena forst forandras med hjélp av massiva mobiliseringar pa gatorna.

Del 4. Ett europeiskt Brady-avtal: atstramningar for livet

CADTM: Efter det europeiska toppmotet den 21 juli 2011 tillkdnnagavs att Greklands skuld skulle
minskas genom att vanda sig till bankerna. Var det ett klokt drag?

ET: Inte alls. Dessa beslut ger inte landerna med ekonomiska problem nagon bra 16sning. Besluten
den 21 juli kommer, under forutséttning att de stadfdsts av medlemsldndernas parlament i
september-oktober 2011, bara att ldtta en aning pa snaran som stryper de héar landerna och i
synnerhet deras befolkningar. Dessutom har de europeiska regeringarna i fallet Grekland (som snart
kommer att f6ljas av fler lander) litat pa att bankerna, som till stor del ar ansvariga for katastrofen,
ska hitta pa en politik som &r skraddarsydd efter deras egna behov. De inréttade en specialkartell av
stora kreditbanker under det pampiga men missledande namnet Institute of International Finance
(ITF) [Internationella finansinstitutet], som har skisserat en meny med olika alternativ med fyra
mojliga scenarier.®

Som Crédit Agricole, en av de viktigaste franska bankerna (den dger en bank i Grekland,
“Emporiki”,? som &r fullsmockad med grekiska obligationer), pdminner om s hittade IIF helt klart
sin inspiration i Brady-planen som tillimpades pa 1980- och 1990-talen for att bemota skuldkrisen i
18 utvecklingsldander (se nedan). Statsoverhuvudena, EC och bankerna tillkdnnagav via media att
det skulle minska skulden med 21%, vilket inte stimmer. I bésta fall skulle Greklands skuld minska
med 13,5 miljarder euro, det vill sdga 4% av det nuvarande kapitalbeloppet, som uppgar till 350
miljarder euro (och kommer att 6ka ytterligare under de kommande aren). Siffran 21% &r den
vardeminskning bankerna ar beredda att gora pa de grekiska obligationer som de &dger. Det &r bara
en bokforingsteknisk dtgdrd. Det paverkar faktiskt 6verhuvudtaget inte vad den grekiska regeringen
maste betala. Bankdgarna var sa n6jda med att deras forslag skulle antas av statséverhuvudena och
ECB att flera av dem sa tidigt som i slutet av juli och borjan av augusti tillkdnnagav att de
forberedde 21% i forluster pa grekiska obligationer som 16per ut 2020. BNP Paribas tillhandaholl
exempelvis 534 miljoner euro och Dexia 377miljoner."” Genom att gora det har bankerna en ledande
roll for ITF:s forhoppningar att fa parlamenten i EU-ldnderna att godkénna 6verenskommelsen med
statsoverhuvudena och ECB. Dessutom kan sadana forvéantade forluster raknas av fran deras vinster
for att minska skatten. Men hittills har det funnits en brakstake bland bankerna, namligen Royal
Bank of Scotland (RBS), som drog sig ur IIF och tillkdnnagav att den skulle géra en 50%-ig
minskning istéllet for 21% och forberedde forluster pa 733 miljoner pund, vilket visar att en 21%-ig
minskning dr langtifran tillrdcklig. Enligt Financial Times och den belgiska finanstidningen
L’Echo" skickade International Accounting Standards Board (IASB) [Internationella styrelsen for
revisionsstandard] ett brev till den europeiska sdkerhets- och marknadsmyndigheten som reglerar de
europeiska finansmarknaderna, och ifragasatte bankerna som tillampade en 21%-ig minskning pa
sina grekiska obligationer nar marknadsvardet & mindre dn 50%.

CADTM: Overenskommelsen den 21 juli sdgs ocksé innebéra att trojkans 1an till Grekland, Irland
och Portugal skulle forldngas 6ver en langre period med lagre rdnta. Stdmmer det?



ET: De europeiska regeringarna tillkdnnagav verkligen att de tankte minska rdntan som de
debiterade Grekland, Irland och Portugal med 2 eller 3 punkter.' Att tillkinnage en minskning av
rantorna med 3,5% i 15 eller till och med 30 &r & samma sak som att medge att de réntor som de
hittills hade begért var oéverkomliga. Atgérden motiveras av den uppenbara katastrof som de har
bidragit till att utsdtta dessa lander for, och risken att krisen skulle sprida sig till andra ldnder. De
atgdrder som de europeiska regeringarna forkunnade den 21 juli 2011 &r ett tydligt erkdnnande av
det ”orattfardiga berikande” som de &r ansvariga for och den svekfulla karaktaren pa deras politik.

CADTM: Vad ar oréttfardigt berikande?

ET: Orattfardigt berikande é&r att berika sig pa ett felaktigt sétt, att skaffa vinst pa ett olagligt sétt.
Det motsvarar en allméan princip i internationell lag som definieras i artikel 38 i Internationella
domstolens lagar. Lander som Tyskland, Frankrike och Osterrike lanar pd marknaden till 2% rénta
och lanar ut samma pengar till Grekland mot 5 eller 5,5% rénta och till Irland mot 6% ranta. Pa
samma sdtt lanar IMF fran sina medlemmar mot lag rdanta och lanar ut till Grekland, Irland och
Portugal mot mycket hégre réanta.

CADTM: Vad é&r den svekfulla karaktaren pa trojkans politik?

ET: Svek® ir ett viktig begrepp inom internationell lag. Det syftar pa avsiktligt bedrégeri for att
skada en annan person. Om en stat forleds att sluta ett avtal om ett lan med hjélp av ett svekfullt
agerande av en annan stat eller en internationell organisation som &r part under férhandlingarna, sa
kan den aberopa svek som grundval for att forklara avtalet for ogiltigt eftersom det slots med hjalp
av bedrédgeri. Nu utnyttjar trojkan Greklands, Irlands och Portugals svara beldgenhet for att
genomdriva atgarder som gar mot medborgarnas sociala och ekonomiska réttigheter, bestrider
gemensamma avtal, krdnker landets 6verhdghet och i vissa fall &ven dess konstitution. Tack vare
vissa italienska tidningar kdnner vi till att ECB i borjan av augusti 2011 utnyttjade
spekulationsangrepp mot Italien for att tvinga dess regering att genomféra samma sorts antisociala
atgarder som Grekland, Irland och Portugal. Om den italienska regeringen inte fogade sig sa ECB
att den kanske inte skulle hjdlpa Italien alls.

Det medlemmarna i trojkan gor kan jamfoéras med det motbjudande beteendet hos ndgon som pastar
sig hjdlpa en person i svarigheter, men i sjdlva verket bara gor det varre och drar nytta av det. Vi kan
ocksa betrakta det som en brottslig handling som planerats gemensamt av IMF, ECB och EC och av
regeringarna som stoder deras handlingar. Att forena sig for att planera och genomfora en brottslig
handling 6kar angriparnas ansvar.

An mer: den ekonomiska politik som trojkan tvingar igenom kommer inte att géra det méjligt for de
berdrda landerna att forbéttra sin situation. Under tre decennier har denna skadliga politik tillampats
a privata storbolags, IMF:s och de industrialiserade ldndernas vagnar i skuldsatta lander i Syd och
ett antal lander i det tidigare sovjetblocket. De lander som fogade sig allra mest ihdrdigt tvingades
genomlida fruktansvarda tider. De som vagrade ga med pa diktaten fran de internationella organen
och deras nyliberala doktriner har klarat sig mycket béttre. Vi maste paminna oss detta, for vi maste
gora kant att resultatet av den politik som trojkan och investeringsinstitutionerna kraver &r givet pa
forhand. Varken idag eller imorgon har de rétt att hdvda att de inte visste vad deras politik skulle
leda till. Vi kan redan se vad som hénder i Grekland.

CADTM: Under mer dn ett ar nu har CADTM varnat for en skuldreduktion under ledning av
fordringsdgarna, namligen trojkan, bankerna och andra investeringsinstitutioner. Ar det ratt?

ET: Naturligtvis. Den nuvarande finansoperationen leds av fordringsdgarna och &r anpassad efter
deras intressen. Som jag har visat ovan dr den nuvarande planen en europeisk version av Brady-
planen.' Lat oss inte glomma i vilket sammanhang denna plan genomférdes i slutet av 1980-talet.

Under borjan av krisen som brot ut 1982 hjdlpte IMF och de amerikanska och brittiska regeringarna
och andra stormakter privatbankerna i Norr som hade tagit enorma risker nér de beviljade lan till
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lander i Syd, speciellt i Latinamerika (samma sak skulle hédnda senare med subprimeldn och lan till
lander som Grekland, de 6steuropeiska ldnderna, Irland, Portugal och Spanien). Nar
utvecklingslander, till att borja med Mexiko, var néra att stdlla in betalningarna, gick IMF och
landerna i Parisklubben med pa att 1ana dem kapital under forutsattning att de betalade tillbaka till
de privata bankerna i Norr och genomférde atstramningsprogram (den 6kanda strukturella
anpassningspolitiken). Nér skulderna i Syd dérefter véxte i allt snabbare takt utarbetade de Brady-
planen (efter namnet pa USA:s davarande finansminister) som innebar att de mest skuldsatta
landernas skuld omstrukturerades med hjdlp av obligationsvéxling. De deltagande landerna var
Argentina, Brasilien, Bulgarien, Costa Rica, Elfenbenskusten, Dominikanska republiken, Ecuador,
Jordanien, Mexiko, Nigeria, Panama, Peru, Filippinerna, Polen, Uruguay, Venezuela och Vietnam.
Brady tillkdnnagav pa den tiden att att skulderna skulle minska med 30% (nér det verkligen skedde
en minskning var den mycket mindre &n sa, och i flera fall 6kade till och med skulderna, se nedan)
och de nya obligationerna (Brady-obligationer) garanterade en fast rdnta pa omkring 6%, vilket var
mycket formanligt for bankerna. Det sdkerstdllde ocksa att dtstramningspolitiken skulle fortsétta
under IMF:s och Virldsbankens 6vervakning. Idag ger samma logik samma katastrofala resultat pa
andra breddgrader.

Det &r valdigt intressant att titta pa de bedomningar som gors i efterhand av tva védlkdnda nyliberala
ekonomer, Kenneth Rogoff, tidigare chefsekonom pa IMF och Carmen Reinhart,
universitetsprofessor och radgivare at IMF och Vérldsbanken. Sa har skrev de om Brady-
obligationen 2009. Forst hdavdar de: ”Det ar pafallande hur franvarande de vilkdnda Brady-
omstruktureringarna fran bérjan av 1990-talet ar nar de kraftiga skuldminskningarna sker.” De
grundar sedan sin negativa bedomning pa foljande faktorer: ”Tre dr efter Brady-avtalen var faktiskt
skuldens andel av BNP i Argentina och Peru storre dn vad den hade varit dret fore
omstruktureringen!

Ar 2000 hade sju av de linder som hade genomfort en Brady-liknande omstrukturering (Argentina,
Brasilien, Ecuador, Per, Filippinerna, Polen och Uruguay) en hdgre kvot mellan utlandsskulden
och BNP dn vad de hade upplevt tre dr efter omstruktureringen, och i slutet av 2000 hade fyra av
dessa ldnder (Argentina, Brasilien, Ecuador och Peru) skuldkvoter som var hogre dn innan avtalet.

2003 hade fyra av medlemmarna i Bradys grupp (Argentina, Elfenbenskusten, Ecuador och
Uruguay) dterigen stdllt in betalningarna eller lagt om avbetalningsplanen pa utlandsskulden.

2008, mindre dn 20 dr efter avtalet, hade Ecuador stillt in betalningarna tva gdanger. Ndgra andra
medlemmar i Bradys grupp kan félja efter.”"

Den europeiska versionen foljer troget den ursprungliga Brady-planen in i minsta detalj. Inom
ramen for planen maste de deltagande ldnderna kopa nollkupongobligationer fran den amerikanska
statsbanken'® som garanti om de skulle stilla in betalningarna. Den europeiska plan som utarbetats
av bankerna, EC och ECB (med fullt stod fran IMF) foreslar fyra alternativ. I de forsta tre koper
Grekland, via European Financial Stability Facility (EFSF) [Europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten], nollkupongobligationer som garanti for att det skall betala tillbaka
kapitalbeloppet pa trettiodriga obligationer."”

CADTM: Vad tycker du om planen?

ET: Den kommer inte att hjdlpa Grekland att bli av med skulden av tva grundldggande skél. For det
forsta dr skuldminskningen helt otillrdcklig, och for det andra kommer den ekonomiska och sociala
politik som Grekland ska genomfora for att tillfredsstdlla trojkans krav att forsvaga landet &nnu mer.
Som ett resultat kan de nya lan som Grekland beviljas inom ramen for denna plan, savél som de
tidigare nu omstrukturerade skulderna, kallas odigsa."®

CADTM: ECB ségs vara mot en kraftig nedskdrning av Greklands skuld.

ET: Det stimmer. ECB é&r fange i sin egen politik: eftersom den kdpte massor av grekiska
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obligationer pa den sekunddra marknaden och gick med pa att banker inklusive grekiska banker,
kunde ldmna grekiska obligationer som sdkerhet fér de lan som den beviljade, sa bestar tillgangarna
i dess bokslut av enorma méngder av grekiska obligationer (plus irlandska, portugisiska, italienska
och spanska obligationer). Om man skulle genomfora en 50 eller 60%-ig nedskdrning av de
grekiska obligationerna sé skulle ECB:s budget inte vara balanserad. A andra sidan &r det
fortfarande fullt genomférbart eftersom det bara handlar om bokféring.

ECB:s motstdnd mot en kraftig nedskdrning sammanfaller aterigen med privatbankernas intressen,
som inte heller vill ga med pa att deras tillgangar nedvarderas. ECB har satt tryck pa EU:s
statsoverhuvuden och pa EC att de ska stirka EFSF sa att den kan kopa hogriskobligationer. Den
vill genomféra det sa snabbt som mojligt.

Del 7. Alternativa utvagar ur krisen

CADTM: Under det héir samtalet har du hdvdat att Grekland &r tvunget att vélja mellan tva
alternativ:

» antingen krypa till korset och ga med pa att vdnda sig till trojkan,

» eller végra att folja marknadens och trojkans diktat genom att stélla in betalningarna och
kréva en granskning for att kunna tillbakavisa den orédttmatiga delen av skulden.

Du har beskrivit det forsta alternativet. Skulle du nu kunna férklara det andra mer i detalj?

ET: Vi talade om fallet Grekland. Det &r viktigt att papeka att andra lander nu stélls infér samma val
— Irland, Portugal, och vi far inte glémma Ungern, Bulgarien, Rumaénien eller till och med Lettland
— for att bara ndmna ldanderna i EU. Det finns all anledning att tro att det &r Italiens och Spaniens tur
imorgon. Och vi ska inte bli férvdnade om vi i 6vermorgon fér se dnnu fler EU-ldnder i samma
beldgenhet, eftersom krisen accelererar snabbt. Utanfér EU é&r Island ett annat hogriskfall.

Det bésta for lander som utsétts for utpressning fran spekulanter, IMF och andra organisationer som
Europakommissionen &r att ta sin tillflykt till ett ensidigt moratorium pa betalningarna av
statsskulden. Att binda sig for en sadan ensidig och envéldig handling skulle fullstdndigt férdndra
maktbalansen till fordringsdgarnas nackdel. Oavsett om de dr banker, forsakringsbolag eller
pensionsfonder skulle de fa sa brattom att silja sina obligationer att rantorna skulle rasa till ndstan
noll. Vad géller trojkan, sa skulle den bli tvungen att att férsoka forhandla fram rabatter. Ryssland
1998, Argentina 2001 och Ecuador 2008 forklarade alla ett moratorium pa sina skulder, och
samtliga klarade sig vildigt bra."

Det dr viktigt att skaffa sig en uppfattning om dessa nyligen intrdffade erfarenheter och se hur man
ska tillampa den bésta strategin for att forbattra befolkningens levnadsférhallanden och konkret
bryta med det kapitalistiska systemet.

CADTM: Vilka ytterligare atgarder kravs jamte ett ensidigt instdllande (moratorium) av
skuldbetalningarna?

ET: Ett ensidigt moratorium bor kombineras med en granskning av de offentliga lanen (med
deltagande fran det civila samhaéllet). Denna granskning maste gora det mdjligt att lagga fram
nodvéndiga bevis och argument infér regeringen och folkopinionen for att rattfardiga
upphédvandet/tillbakavisandet av den del av skulden som faststdlls vara orédttfardig. Internationell lag
och de olika ldndernas egna lagar ger en laglig grund for att envéldigt och ensidigt gora detta
upphévande/tillbakavisande.*

For de lander som tar till betalningsanstand maste det utan dréjsmal bli ett moratorium pa rantorna
pa den del som inte betalas.

I andra ldnder, som Frankrike, Belgien, Storbritannien, ar det inte absolut nédvandigt att pabjuda ett
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ensidigt moratorium medan granskningen pagar. Granskningen behovs for att avgora omfattningen
pa det upphavande/tillbakavisande som ska genomféras. Om den internationella konjunkturen
forsamras kan det bli nodvéandigt med betalningsanstand dven for ldnder som sédger sig vara sdkra
mot de privata fordringsdgarnas utpressning.

CADTM: Och hur kan det civila samhaéllet delta?

ET: Det civila samhaéllets deltagande ar absolut nédvéndigt for att garantera att granskningen utfors
bdde effektivt och arligt. Granskningskommissionen skulle exempelvis kunna vara sammansatt av
olika organ fran den berotrda staten sa att de kan rapportera om dess arbete. Hursomhelst ar det
deltagandet av de sociala rorelserna, det civila samhallets grasrotter, som kommer att vara nyckeln
till att granskningen lyckas. De sociala rérelserna kan utse sina egna experter i granskning av
offentliga finanser, ekonomer, jurister och forfattningsexperter. Givetvis maste de olika
samhallsrorelser som paverkas av skuldkrisen ocksa vara foretradda. Granskningen borde hjélpa till
att avgora de olika ansvarigheterna i skuldséttningsprocessen och krédva att de ansvariga, nationellt
och internationellt, stalls infor ratta.

CADTM: I de flesta fall har den harskande klassen inget intresse av att fa en verklig granskning
utford under det civila samhaéllets beskydd. I andra fall kan den finna sig i tanken for att undvika
problemet.

ET: Det ar alldeles sant. Fallet jag ndmnde tidigare motsvarar en situation dér starka folkliga
mobiliseringar for vansterkrafter till regeringen som kommer att anta en politik i folkets intressen
eller till och med ga dnnu ldngre. Jag erinrar mig nagot som Arthur Scargill, en av de fraimsta
ledarna for gruvstrejken i Storbritannien i mitten av 1980-talet, sa. I grund och botten sa han att de
behdvde en regering som var lika lojal mot arbetarnas intressen som Margaret Thatcher var mot
kapitalistklassens intressen. I den nuvarande situationen i Europa dr vi fortfarande langt ifran att
uppna det. Vi stélls mot regeringar som dr mot tanken pa en granskning och ovilliga att ifragasatta
skuldaterbetalningarna.

CADTM: Vem ska betala kalaset for upphdvandet av skulderna?

ET: Vad som dn hédnder &r det inte mer &n ratt att de privata institutioner och vélbestdllda personer
som dger skuldpappren ska ta smallen for att upphdva de ordttmétiga skulderna, eftersom det ar de
som till stor del &r ansvariga for krisen och dessutom i stor omfattning har vunnit pa den. Att lata
dem béra kostnaden for upphdvandet ar bara ratt om det ska bli en atergang till 6kad social réttvisa.

CADTM: Kommer ocksa sma aktiedgare eller arbetare som har statliga skuldpapper i
pensionsbesparingar att bi tvungna att betala?

ET: Det maste goras en riktig kartlaggning sd att medborgare med blygsamma eller ordindra medel
kan haéllas skadelosa.

CADTM: Vad kommer att hdnda med de som é&r ansvariga for den ordttfardiga eller oditsa
skulden?

ET: Om granskningen visar att det finns brott knutna till den orattfardiga skuldséttningen sa
kommer de skyldiga att straffas hart och domas att betala skadestand, och de bor inte slippa
fangelsestraff om deras forbrytelser dr allvarliga. Vad gdller de regeringsmyndigheter som har
uppmanat till orattfardiga lan sa maste de hallas ansvariga.

CADTM: Vad ska man gora med de delar av skulden som inte kan anses vara oréttfardiga, olagliga
och/eller oditsa?

ET: Till de skulder som inte bedéms vara oréttfardiga ska fordringsdgarna bidra genom att minska
kursen pé obligationerna och rintan, liksom att ligga om betalningarna éver en lingre period. Aven
hér ska positiv diskriminering goras for sma innehavare av statliga skuldpapper och lata dem
aterbetalas pa normal villkor. Dessutom ska den del av statsbudgeten som déronmérks for att betala
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av skulder begrédnsas sa att den passar statens ekonomi, regeringens férmaga att betala tillbaka och
de sociala utgifternas harda karaktar. Detta kommer att efterlikna det som gjordes for Tyskland efter
Andra varldskriget. Avtalet i London 1953 om Tysklands skuld bestod till exempel av att skulden
minskades med 62%, och det foreskrev att forhallandet mellan skuldbetalning och exportintdkter
inte skulle 6verskrida 5%.*' Man skulle kunna sla fast féljande férhallande: den summa som anslds
till att betala av skulden far inte 6verskrida 5% av staten inkomster. Det kravs ocksa ett juridiskt
ramverk for att undvika en upprepning av krisen som inleddes 2007-2008: det ska vara foérbjudet att
socialisera privata skulder; det ska vara obligatoriskt med en stdndig granskning av statsskulden;
brott i anknytning till ordttfardig skuldséttning ska inte preskriberas; ordttfardiga skulder ska
forklaras ogiltiga... och sa vidare.

CADTM: Skulder kan upphédvas men vad kan man gora dt resten?

ET: Det krdvs en hel rad andra tgérder. Atstramningsprogrammen méste avslutas, bankerna ska
overforas till den offentliga sektorn, det behovs radikala skattereformer, sektorer som har
privatiserats under den nyliberala eran ska socialiseras, arbetstiden maste skéras ner radikalt.”* Alla
dessa atgarder maste genomforas, for &ven om upphédvandet av skulderna dr nédvandigt sa kommer
det inte att racka om systemets logik férblir oférandrad.

(Oversittning frén engelska, Goran Kallgvist.)
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