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Sammanfattning

Prognosoversikt — finanskris
och lagkonjunktur

Mycket svag internationell konjunktur

Efter flera &r av stark tillviixt forsdmras utvecklingen i
virldsekonomin nu snabbt. En konjunkturnedgang
framkallad av héga ravarupriser och problem pa den
amerikanska bostadsmarknaden forstirks kraftigt av
den internationella finanskrisens dramatiska utveck-
ling och bade USA och euroomradet gar mot en BNP-
tillvixt nira noll nista r. Aven i de s.k. tillvixtlinder-
na forsvagas tillvixten, men frdn mycket hdga nivéer.

Uppgangen i oljepriser, jordbrukspriser och andra
rdvarupriser, som var en orsak till att konjunkturen
borjade vinda ner, har efter sommaren vints i en ned-
gang. Oljepriset har halverats pa tre manader och i ok-
tober ir priset det ligsta pd mer &n ett &r. En bestdende
nedgang dr gynnsam for tillvixten. Ett minskat infla-
tionstryck 6kar samtidigt méjligheterna fér centralban-
kerna att stimulera ekonomierna med rintesinkningar.

Finanskrisen som borjade med problem pé den
amerikanska bolanemarknaden spreds internationellt
och férdjupades under 2008 och i september gick kri-
sen in i en ny, akut fas. Betalningsformégan hos stora
finansiella institutioner sattes i frdga med fértroende-
kris och en dramatisk kreditatstramning som f&ljd.
Myndigheterna har forsokt stétta de finansiella mark-
naderna med likviditetspdspadningar och atgirder
riktade mot enskilda institutioner. Nyligen lanserade
savil amerikanska som europeiska myndigheter myck-
et stora, generella "riddningspaket” fér att dterupp-
ritta normala marknadsférhallanden. Atgardspaketen
innebdr bl. a. att skattemedel anvinds for att kopa da-
liga tillgdngar av banker och att staten gé in som deli-
gare i banker.

Vi baserar var syn pé den internationella utveck-
lingen pé tva grundldggande férutsittningar. For det
forsta antas att bostadspriserna i USA slutar falla un-
der nista ar. For det andra antar vi att forhéllandena
pa de finansiella marknaderna inte férvirras ytterliga-
re och att den extrema kreditdtstramning som nu ra-
der littar. Senast runt arsskiftet férutsitts riskpremier
(rantespreadar) komma ner till nivder som raddde inn-
an "utbrottet” efter sommaren.

BNP-tillvixten i USA holls ovintat vil uppe under
det forsta halvaret i ar. En svag dollar gynnade expor-
ten och skatterabatter holl hushéllens konsumtion
under armarna. Men bostadspriserna fortsitter att
falla och forsamringen pa arbetsmarknaden sker i allt

4 | Ekonomiska utsikter

Genomsnittlig bostadsranta
Procent

2

1

o
0001

0201 0401 0601 0801 1001

Diagram 1:1 Kalla: scs

snabbare takt. Okad arbetsléshet, forsimrade realin-
komster och fallande husférmégenheter innebér har-
da tider for hushallen. S&vil utvecklingen av hushal-
lens konsumtion som BNP-tillviixten vintas ligga ni-
ra noll under det andra halvaret i &r och det forsta
halvéret nasta ar. En mer pataglig dterhdmtning vin-
tas inte komma till stdnd férridn huspriserna slutat
falla och forst 2010 vintas BNP-tillvixten vinda upp
paallvar.

Konjunkturen i Visteuropa forsvagas for nirva-
rande snabbt. EUs finansmarknader har dragits med i
turbulensen vilket inverkar negativt pé den reala eko-
nomin. Sjunkande huspriser, hirdare kreditprévning-
ar och hogre riskpremier sl&r mot produktion och sys-
selsittning. P4 sa sitt férstirker finanskrisen den re-
dan svaga konjunkturen.

De problem som har priglat USAs bostadsmark-
nad har dnnu inte till fullo uppstatt i Europa, bdde pa
grund av skillnader i utgangslédget (bl. a. striktare utla-
ning och hogre privat sparande) och en tidsefterslap-
ning. Utvecklingen pé vissa EU-linders bostadsmark-
nader vintas dock paverka konjunkturen negativt un-
der prognosperioden, om &n i mindre utstrickning dn
som har varit fallet i USA.

Kraftig konjunktursvacka i Sverige med sjun-
kande sysselsattning och hog arbetsloshet

I vras sig konjunkturnedgdngen i Sverige ut att bli
tdmligen mild. De direkta effekterna frén den finan-
siella oron pa féretag utanfér finanssektorn och hus-
hall tycktes vara begrinsade. Efter sommaren ser det



radikalt annorlunda ut. Finansoron har 6vergattien
akut kris och kreditdtstramningen &r lika stor i Sveri-
ge som internationellt. Svil hushéll som foretag
drabbas. Samtidigt har problemen for svensk bilindu-
stri okat, delvis p& grund av kredititstramningen, med
produktionsminskningar och stora varsel om uppsig-
ning som foljd.

I diagrammet 1:1 redovisas var bedémning av den
genomsnittliga bostadsrintan for svenska hush&ll. Det
kan ses som en stiliserad bild av vad vi antar om finans-
krisen och dess dterverkningar pa den reala ekonomin.

De étgérder som lanseras av myndigheter i USA
och Europa bedéms leda till att de finansiella markna-
derna gradvis bérjar fungera mer normalt. De extremt
hoga rintespreadarna (riskpremierna) gar ner runt
arsskiftet. Parallellt antas Riksbanken genomféra sto-
ra rintesdnkningar.

Vi férutsitter i prognosen att reporintan snabbt
sinks och kommer att ligga p& 3 procent redan i mars
2009. Forst i slutet av 2010 antas héjningar av repo-
rintan bli aktuella.

Vidare férutsitts att regeringen genomfér ofinan-
sierade reformer omfattande drygt 30 miljarder kro-
nor 2009 — som foreslagits i Budgetpropositionen —
och ytterligare drygt 20 miljarder kronor 2010.

Kronan har férsvagats kraftigt efter sommaren i
ar. Vi antar att forsvagningen i stor utstrickning blir
bestéende. Finanskris och internationell lagkonjunk-
tur dr en ogynnsam miljé fér kronan. En dollar antas
kosta 7 kronor och en euro 9,80 kronor under prog-
nosperioden.

Trots relativt optimistiska antaganden om finans-
krisens utveckling och trots den expansiva ekonomis-
ka politiken vintas en BNP-tillviixt nira noll nista ar.
Den ekonomiska politikens inriktning bedéms dock
medverka till en dterhdmning under 2010 dd BNP
vintas vixa med 2 procent. Konjunkturférloppet
préglas i hég grad av var bedémning av hur hushéllens
sparande utvecklas mot bakgrund av rinte- och hus-
prisutveckling.

Konsumentfértroendet i Sverige har sjunkit péfal-
lande snabbt under 2008 och trots en god 6kningstakt
for hushallens disponibla inkomster vintas konsum-
tionsutgifterna dka svagt de nirmaste &ren, sirskilt
2009 da de nistan inte dkar alls. Skilet dr frimst att
svag husprisutveckling och borsfall pdverkar hushél-
lens reala férmégenhet som i bérjan av 2009 vintas
ligga betydligt under de nivaer som radde i bérjan av
2008. For att hantera férmégenhetsminskningen be-
doms hushéllen komma att spara en stérre del av sina

inkomster jamf6rt med &ret innan. Hushallens
sparkvot vintas stiga rejilt under prognosperioden
och n3 sin hogsta niva sedan mitten av 1ggo-talet.

Omvirldens efterfrdgan bromsar in, inte minst
genom att ldgkonjunkturen nu fér fiste i Europa, och
det innebir négra svaga ar fér svensk export. En allt
mer férsimrad orderingdng bekriftar att en férsim-
rad exportutveckling ir att vinta, trots visst stod nista
ar frin en svagare krona.

Strama kreditférhallanden och 13gt kapacitetsut-
nyttjande kommer att bromsa investeringskonjunk-
turen. Industriinvesteringarna, som reagerar férhél-
landevis snabbt pé dndrade férhéllanden, faller redan i
ar. Investeringarna i dvrigt niringsliv, bl.a. energiin-
vesteringarna, minskar forst nésta ar. Antalet paborja-
de ligenheter har minskat mycket under det f6rsta
halvéret i &r och trots fortsatt stark utveckling fér om-
byggnadsinvesteringarna vintas de totala bostadsin-
vesteringarna minska bade i &r och nista &r. Statliga
och, i ndgon man, kommunala investeringar 6kar pa-
tagligt under prognosperioden som en del av de ofi-
nansierade reformer som ligger i prognosbilden.

Under det andra halvaret i &r har den vikande
BNP-tillvixten borjat avspeglas i en allt mer ddmpad
sysselsattningsutveckling. En betydande minskning
av antalet nyanmilda lediga platser och kraftigt 6kan-
de varsel om uppsigning pekar entydigt mot en for-
svagad arbetsmarknad framéver. Samma bild fram-
kommer i Konjunkturbarometerns redovisning av
foretagens anstillningsplaner.

I &r vintas sysselsittningsokningen stanna vid
45 ooo personer. Nista ar, nar BNP mer eller mindre
stagnerar, bedéms sysselsittningen minska med
60 ooo personer. Produktivitetsutvecklingen i nirings-
livet gér da fran -1 procent 2008 till drygt 2 procent.
Trots att vinsterna férsémras i r tror vi att nedgdngen
isysselsittningen kan mildras av att féretagens behov
av att driva upp produktiviteten ddmpas av det férhal-
landevis goda vinstlaget. Dirtill kommer att vinsterna
Skar 2009 nir arbetsgivaravgifterna sinks.

BNP vixer med 2 procent 2010 men det tar tid innan
foretagen &ter vagar anstilla och sysselsittningen faller
med ytterligare 50 ooo personer. Produktiviteten i ni-
ringslivet 6kar d& med 4 procent.

Sysselsittningsfallet medfor att arbetslosheten
Skar markant. Den totala arbetslésheten, som inklu-
derar programdeltagare, bedéms hamna p héga 7,2
procent nista ar och 7,9 procent ar 2010. Arbetsléshe-
ten enligt [ILO-mattet berdknas bli 7,0 respektive 7,8
procent 2009 och 2010.
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Inflationen har varit mycket hég under 2008, till stor
del beroende pa 6kade rintekostnader och hdga livs-
medels- och energipriser. Efter sommaren i ar har olje-
och andra rdvarupriser fallit mycket kraftigt, vilket
betyder att det framdver kan férviintas minskande,
troligen negativa, bidrag till inflationen frén energi
och livsmedel och inflationstakten véntas falla snabbt
under véren 2009.

Nista &r 6kar ater produktiviteten och dirtill
kommer att sidnkta arbetsgivaravgifter drar ner l6ne-
kostnadernas 6kningstakt. Enhetsarbetskraftskostna-
den i néringslivet som 6kar med 5 procent i ar vintas
vara i stort sett oférindrad 2009.

Sammantaget vintas inflationsimpulserna fran
fallande ravarupriser och omslaget i enhetsarbetskost-
nadens utveckling ge en inflation som férst ligger
klart under inflationsmaélet under 2009 fér att sedan
g mot 2 procent i slutet av 2010

Enkelt val for Riksbanken

men det rdcker inte

Den flexibla penningpolitikens avvigning mellan

hinsyn till att stabilisera inflation respektive resurs-

utnyttjande dr nu mycket enkel.

e De tillfilliga effekterna pa inflationen av héga en-
ergi- och livsmedelspriser klingar av och det tycks
inte bli ndgra andra ordningens effekter.

o Inflationstrycket frdn arbetsmarknaden lattar pa-
tagligt nir produktiviteten aterhdmtar sig.

® Resursutnyttjandet blir pa tok for 13gt de ndrmaste
aren.

Vi vintar oss att repordntan nu snabbt sénks till 3 pro-
cent. Vi har dock lirt oss att rintan inte kan vara hur
1ag som helst hur linge som helst, givet hur de finan-
siella marknaderna fungerar. Vi vintar oss darfor att
rintan héjs igen sd snart en dterhimtning kommer till
stdnd. Det antas bli aktuellt forst i slutet av 2010.
Lagkonjunkturen ser ut att bli utdragen och férst
under 2010 vinder ekonomin upp i mattlig fart. Sys-
selsattningen faller och planar ut men vinder inte
upp under 2010. Den totala arbetslésheten stiger da
till 8 procent och den 6ppna Sverstiger 6. Mot den
bakgrunden krivs en mer aktiv konjunkturpolitik.
Var utgangspunkt ar att finanspolitiken ska bidra
till att minska uppgéngen i arbetsléshet med 1 pro-
centenhet. Det offentliga saldot vintas férbli positivt
vilket skapar utrymme i finanspolitiken for en betyd-
ligt mer aktiv konjunkturpolitik. I en 1dgkonjunktur
som denna kan det offentliga saldot uppvisa underskott.
Visst utrymme finns inom budgeteringsmarginalen.
Fér att finanspolitiken ska ge s starka stimulans-
effekter som mojligt, ska den inriktas pé att stimulera
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Forsorjningsbalans och nyckeltal
Procentuell férandring
|

2006 2007 2008 2009 2010

Privat konsumtion 2,5 3,0 1,5 0,4 2,0
Offentlig konsumtion 1,5 1,1 o7 1,0 1,0
Investeringar 7,7 8,0 3,6 -2,1 3,0
Lagerinvesteringar* 0,1 0,7 -0,4 -0,5 -0,1

Export av varor och tjdnster 8,9 6,0 2,5 1,8 5,0
Import av varor och tjdnster 8,2 9,7 2,6 0,5 5,2

BNP 4,1 2,7 1,3 03 20
Nyckeltal:

Sysselsattning 1,8 2,4 1,0 -1,4 -1,1
Arbetsldshet, total** 80 63 62 7,2 79
Arbetsloshet, oppen*** 53 4,6 4,7 55 6,3
Arbetsldshet, 1LO 71 62 62 7,0 78
Sysselsattningsgrad 16-64 74,5 75,6 75,8 74,3 74,3
Timlon 3,1 3,3 4,0 3,8 4,0
Produktivitet i ndaringslivet 3,7 -0,2 -1,1 2,2 4,0
KPI 1,4 2,2 3,7 20 1,7
Real disponibel inkomst 26 43 3,1 3,0 28
Bytesbalans**** 8,5 8,4 7,7 92 9,1

Reporénta, drsgenomsnitt 2,2 3,5 4,3 3,2 3,1
6,84 6,47 6,40 7,00 7,00
9,04 9,42 9,50 9,80 9,80

SEK/USD, dec

SEK/EURO, dec

*forandring i procent av foregdende ars BNP

**procent av totalt. utbud

***procent av arbetskraften

****¥procent av BNP

Tabell 1:1

Kalla: sce samt egna berdkningar

den del av den allménna efterfrégan som har smé s.k.
lackage. Med detta menas att en sé stor del som m&j-
ligt ska ga till att efterfraga arbetsinsatser i den svens-
ka ekonomin. En s4 liten del som mdjligt ska gé till de
aktorer som kan férvintas anvinda det mesta till att
Ska det finansiella sparandet eller till att efterfraga
utlindska produkter. Detta kan utryckas som att spar-
lackagen och importlickagen frén den finanspolitiska
stimulansen ska vara s3 14ga som méjligt. Satsningar pa
offentlig konsumtion och offentliga investeringar har
bade smé spar- och importlickage, till skillnad mot
inkomstskattesinkningar som jobbskatteavdraget.
Stimulansen bér vara i en storleksordning som &t-
minstone sinker den totala arbetslésheten med 1 pro-
centenhet &r 2010. Nir sysselsittningen kar, s& med-



for det att dven arbetsutbudet dkar. Darfér méste sys-
selsittningen dka betydligt mer 4n vad arbetslésheten
gar ned. Om sysselsittningen 6kar med 1,6 procent
eller med 70 ooo personer, skulle den totala arbetslds-
heten kunna ga ned 1 procentenhet eller med drygt

40 000 personer.

For att kunna sénka den totala arbetslésheten med
1 procentenhet, skulle det &tminstone krivas en fi-
nanspolitisk stimulans pa 50 miljarder kronor. Detta
ir sannolikt i underkant och skulle kunna ricka om
satsningarna gors pa omraden med 18ga lickage, ex-
empelvis 2/3 inriktade mot offentlig konsumtion och
1/3 mot infrastruktur.

Dessa 50 miljarder kronor skulle frimst stimulera
ekonomi och sysselsittning det forsta aret. Direfter
vintas foljdeffekter uppkomma genom att hushallens
inkomster 6kar och att antalet ldnsamma investe-
ringsprojekt blir fler. Detta brukar kallas f6r multipli-
katoreffekter.

Dessa stimulanseffekter handlar om att skatteba-
serna 6kar och arbetslésheten minskar. Detta medfér
hogre skatteintikter och ligre utgifter f6r arbetslos-
het. Redan det forsta aret skulle darfor den offentliga
budgeten kunna férbattras med omkring 20 miljarder
kronor. Efter ett par &r d& multiplikatoreffekterna har
verkat, vintas budgeten forbittras med ytterligare cag
miljarder kronor. Kostnaderna fér denna finanspoli-
tiska stimulans skulle da bli enligt f6ljande: en brutto-
kostnad 50 miljarder kronor, en nettokostnad 30 mil-
jarder kronor och en varaktig kostnad pa 25 miljarder
kronor.

Vi stiller oss i denna rapport frdgan om det gar att
genomfdra en finanspolitisk stimulans i den omfatt-
ning som var behovsanalys visar. Till att bérja med
tror vi inte att det finns en projektreserv hos staten
som mojliggor en snabb och kraftig 6kning av infra-
strukturinvesteringar vid 8rsskiftet. Det tar ocksa tid
att 6ka offentlig konsumtion som t.ex. utbildning.
Staten har, tror vi, inte vidtagit férberedelser fér att
bedriva denna form av konjunkturpolitik.

For det andra finns ett budgetpolitiskt ramverk
med ett utgiftstak och ett saldomal. Nir det géller
saldomaélet skulle man kunna acceptera underskott i
en djup ldgkonjunktur. Daremot dr utgiftstaket en
restriktion. Budgeteringsmarginalen beréknas enligt
regeringen uppga till ca 35 miljarder kronor under
2009 och 2010. Arbetslsheten vintas dock bli hégre
in vad regeringen senast bedémde i budgetproposi-
tionen, vilket medfér ckade utgifter och minskar
budgeteringsmarginalen med ca 5-10 miljarder kronor.

Det finns dirmed inte avsatt tillrickligt stora mar-
ginaler for en aktiv konjunkturpolitik i den omfatt-
ning som var behovsanalys visar. Fér att forebygga en
sddan situation har LO tidigare krivt en sysselsitt-

ningsmarginal under utgiftstaket, som ska kunna an-
vindas i en djup l3gkonjunktur. Detta finns inte idag
och vi tror dirmed att det blir svart att tillrickligt
motverka den kraftiga 6kningen av arbetslésheten
med hjilp av finanspolitik.

Regeringen haringen arbets-
marknadspolitik for samre tider
Regeringens sysselsittnings- och arbetsmarknadspoli-
tik 4r inriktad pa att stimulera arbetsutbudet snarare
an att rusta arbetskraften eller att stddja dem som star
langst ifrdn arbetsmarknaden. Trots den 6kning av
arbetsldsheten som regeringen férutsig i september
da statsbudgeten skrevs anslds inte medel till att mer
in 1,9 procent av arbetskraften ska befinnasigiar-
betsmarknadspolitiska program. Det innebir att
knappt 30 procent av alla arbetslosa (drygt 30 procent
om nystartsjobben inkluderas) far del av en aktiv in-
sats. Fore &r 2002 18g den andelen vanligen kring 40
procent.

Vi kan nu se att konjunkturnedgdngen blir betyd-
ligt allvarligare &n vad regeringen forutség, varfor en
kraftfull satsning pa arbetsmarknadspolitiken dr néd-
vindig. Betydligt fler behéver beredas plats i program
och kvaliteten pa programmen behéver forbittras.
Antalet deltagare i arbetsmarknadsutbildning har var-
ken under 1980-talet eller senare delen av 1g70-talet
varit sd 14gt som under 2000-talet. Ar 2007 och 2008
ar exceptionella dven stillt mot tidigare ar pd 2000-
talet. Arbetsmarknadsutbildning behovs béde nir
jobben #r for {3, f6r att rusta arbetsldsa for de jobb
som kommer, och nir det dr gott om jobb, fér att
snabbt motverka brister pa sirskild yrkeskunskap.

Taket for arbetsloshetsersittningen, som behdver
hojas for att arbetsloshetsforsikringen ska fungera
som en inkomstrelaterad forsikring, har i stillet
sinkts. Ersittningsnivén, fér dem med I6nenivéer un-
der takets, trappas ner med arbetslshetstiden. Det
har gjorts svarare och framfér allt dyrare att kvalifice-
ra sig till arbetsldshetsersittning. Det dterstar att se
hur ménga av de néstan en halv miljon méinniskor
som har ldmnat a-kassorna som kommer att drabbas
av arbetsloshet den narmaste tiden.

Arbetsloshetsforsikringen och arbetsmarknadspo-
litiken maste tillatas att verka som automatiska stabi-
lisatorer av hushallens inkomster och dirmed efter-
frégan. Arbetsloshetsforsikringen behéver terupp-
rittas som en vitt omfattande inkomstbortfallsfér-
sikring. Det behévs en rejil satsning pa aktiv
arbetsmarknadspolitik, i synnerhet arbetsmarknads-
utbildning, och reguljir utbildning s& att de nirmaste
aren kan anvindas till att rusta méanniskor fér de jobb
som kommer.
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Konjunkturprognos

Den internationella utvecklingen

Den internationella tillvaxten dampas kraftigt
Efter flera &r av stark tillviixt har utvecklingen i
virldsekonomin férsdmrats snabbt under 2008. Den
konjunkturnedgéng som en tid varit fér handen fér-
stirks av den férvirrade finanskrisen och badde USA
och euroomradet vintas ligga nira eller vara i recessi-
on under 2009. Aven i Japan bromsar tillvixten in
kraftigt och inte heller de s.k. tillvixtlinderna klarar
sig undan en forsvagad tillvixt, men hir sker ddmp-
ningen frén mycket héga nivéer.

Uppgéngen for oljepriser, jordbrukspriser och an-
dra rdvarupriser, som var en orsak till att konjunktu-
ren borjade vinda ner, har efter sommaren vénts i en
nedgang. En bestdende nedgéng dr gynnsamt for till-
vixten. Ett minskat inflationstryck 6kar samtidigt
mojligheterna for centralbankerna att stimulera eko-
nomierna med rintesinkningar.

Oljepriset har halverats pa tre manader och i okto-
ber #r priset det ligsta pd mer #n ett ar. Det har pres-
sats ner av finanskrisen och kraftigt férsimrade kon-
junkturutsikter. Eftersom virldsekonomin star infér
en period med ligre efterfrdgan pa olja bor oljepris-
nedgangen bli bestdende. Representanter f6r OPEC
har uttalat att man 6nskar ett oljepris mellan 70 och
100 dollar per fat och man kommer troligen att f6rso-
ka forhindra ytterligare prisfall genom att sinka pro-
duktionen av olja. Vi antar i prognosen att oljepriset
kommer att ligga pa 70 respektive 75 dollar per fat
under 2009 och 2010.

Dollarn har trendmassigt férsvagats gentemot euron
sedan 2002. Ett 1gt inhemskt sparande i USA, vilket har
inneburit stora bytesbalansunderskott, behéver korri-
geras och euron har burit en betydande del av anpass-
ningsbordan nér dollarn har forsvagats. Efter somma-
ren har dollarn férstirkts mot euron men forstiark-
ningen vintas géra halt vid 1,40 EUR/USD, en vixel-
kurs som antas bli bestdende under prognosperioden.

Den finansiella krisen har fordjupats

Under det senaste aret har den finansiella kris som
borjade med problem pé& den amerikanska bol&ne-
marknaden férdjupats. Kreditférluster har spritts vi-
dare via det finansiella systemet och nya har uppstatt
eller kommit i dagen. Under september 2008 vixte en
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BNP, arlig forandring

2007 2008 2009 2010
USA 2,2 1,6 0,4 1,9
Japan 2,1 0,7 0,5 1,7
Tyskland 2,6 1,8 0,3 1,7
UK 3,0 1,0 -0,1 1,8
OECD 2,6 1,5 0,7 2,0
EMU-12 2,5 1,2 0,2 1,4
NORDEN 3,5 1,7 0,7 1,6
Exp.markn.vagd 3,1 1,5 0,4 1,6

Tabell 2:1 Kalla: ImF samt egna berdkningar
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Diagram 2:1

Kalla: Reuters EcoWin samt egna berakningar

fullskalig kreditkris fram med enorma stérningar pa
de finansiella marknaderna i bdde USA och Europa
som resultat. Hela det internationella finansiella sys-
temet tycktes std pa randen till sammanbrott. Betal-
ningsférmagan hos stora finansiella institutioner sat-
tes i friga med brist pa fértroende och en dramatisk
kreditatstramning som f6ljd.

En del finansiella institutioner och banker har gatt
omkull och andra har slagits samman, ibland med stéd
frén myndigheterna. Myndigheterna har f6rsokt stot-
ta de finansiella marknaderna med likviditetspaspad-
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Kalla: Reuters EcoWin samt egna berakningar

ningar och extraordinira tgirder riktade mot enskil-
da institutioner. Nyligen lanserade svil amerikanska
som europeiska myndigheter mycket stora, generella
"riddningspaket” fér att teruppritta normala mark-
nadsférhallanden. Atgirdspaketen innebir bl. a. att
skattemedel anvinds for att képa daliga tillgdngar av
banker och att staten kan g8 in som deldgare i banker.
I oktober sinkte ett antal centralbanker - bl. a. FED,
ECB, Bank of England och Sveriges Riksbank- sina
styrrantor med 50 punkter i en samordnad aktion. Det
ir 1angt ifrén klart att de dtgirder som vidtagits racker
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Diagram 2:3 Kalla: Reuters EcoWin samt egna berdkningar
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for att stabilisera marknaderna och aterskapa fértro-
endet mellan banker och andra aktdrer. Fortsatt osi-
kerhet dominerar bilden.

Vi baserar var syn pa den internationella utveck-
lingen pé tva grundliggande férutsittningar . Fér det
forsta antas att bostadspriserna i USA slutar falla un-
der andra halvan av nista ar. For det andra antar vi att
forhallandena pa de finansiella marknaderna inte for-
virras ytterligare och att den extrema kreditétstram-
ning som nu rader littar. Senast runt arsskiftet férut-
sitts riskpremierna (rintespreadarna) komma ner till
de nivaer som rddde innan "utbrottet” efter somma-
ren. Det innebir inte att finanskrisen dr 16st - det be-
déms komma att ta dratal.

Kraftig ddmpning av konjunkturen i USA
BNP-tillvixten i USA hélls ovintat vil uppe under
det forsta halvaret i ar. Nistan hela tillvixten kom
fran utrikeshandelsnettot. Den forsvagade dollarn
gynnade exporten och begrinsade importen. Dirtill
kom att skatterabatter holl hushéllens konsumtion
under armarna. Utan dessa stéttande krafter blir det
svarare att hélla igdng tillvixten. Bostadspriserna fort-
sitter att falla och férsimringen pa arbetsmarknaden

* Varsyn pa utvecklingen bygger i betydande utstrackning pa bedémningarna
i IMF:s ”World economic outlook” fran oktober 2008. Dar gérs ocksa dessa
antaganden.
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Obama eller McCain — vem vinner

ochvem vinner pa det?

Svaret pa den f6rsta fragan 4r kort. Ingen vet dnnu.
Vi prévar hir ddremot den andra fragan, med ett
resonemang om de tva presidentkandidaternas
ekonomiska politik och vilken betydelse ett ge-
nomforande av respektive politik kan fa.

Ur andra linders perspektiv dr det mycket vik-
tigt att USA ldser upp sin finansiella kris pa kort
sikt, s att fértroendet fér finansmarknaderna kan
aterupprittas. Detta fir betydelse for den lagkon-
junktur vi dr pa vig in i, dir rintehdjningar for-
stirker konjunkturférloppet, men dven pa lite
langre sikt, for att det internationella finansiella
systemet ska fungera vil.

Nir det giller synen pé hur finanskrisen ska
16sas upp med politiska verktyg s ar det i dagsla-
get svart att se ndgra avgorande partipolitiska
skillnader i USA. Hir verkar bada kandidaterna ha
en liknande syn pé hur frigan ska l8sas, vilket
innebdr att 1dsningen sannolikt inte blir avhingig
av valutgéngen. [ férlingningen kan tinkas att
tydliga regleringar av denna marknad ligger nir-
mare demokraterna. Med en demokratisk presi-
dent ges d3 moéijligen en stabilare finansiell mark-
nad med ligre riskpremier.

Bada presidentkandidaterna har ambitiésa mal
for det offentliga budgetunderskottet. Republika-
nerna har ett tydligt balansmal for 2013. Det fak-
tum att USA nu i hog fart &r pa vég in i en ldgkon-
junktur gor dock att ingen av presidentkandida-
terna kinner sig féranledd att strama 4t finanspo-
litiken i dagsldget - tvirtom. Trots de ckade
kostnader som nu dessutom det finanspolitiska
paketet ger tinker Obama sig en "jumpstart” for
ekonomin som bland annat ska 8stadkommas ge-
nom skatteldttnader f6r medelklassen samt en all-
min satsning pé offentlig konsumtion och offent-

sker i allt snabbare takt. Okad arbetsléshet, férsimra-
de realinkomster och fallande husférmégenheter
innebir hérda tider f6r hushallen. Férsdmringarna for
hushéllen mildras n&got av att inflationen efter hand
blir lagre. Savil utvecklingen av hushéllens konsum-
tion som BNP-tillvixten vintas ligga néra noll under
det andra halvaret i 8r och det f6rsta halvéaret nista ar.
Penningpolitiken 4r mycket expansiv med en styr-
rinta pa 1,5 procent och kreditvillkoren for hushall
och féretag antas gradvis litta framover. Nya finans-
politiska stimulanspaket ir tinkbara nir en nyvald
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liga investeringar. Detta ska finansieras med skatte-
héjningar fér héginkomsttagare. McCain i sin tur ac-
cepterar Bush forslag pa skattesinkningar och vill gd
annu lingre pé den vigen.

Hur konjunkturen hanteras i USA far terverk-
ningar pd omvirlden, via efterfrdgan. En mer expan-
siv finanspolitik bidrar till att 6verbrygga konjunktur-
nedgdngen men kan & andra sidan bidra till hégre rian-
tor i USA (allt annat lika). Traditionellt skulle da re-
publikanerna st for denna inriktning. En expansiv
finanspolitik férsvéarar for Federal Reserve och be-
gransar den amerikanska centralbankens méjligheter
att agera for att forbittra konjunkturliget. Det bista
vore sannolikt om finanspolitiken hoélls férhéllandevis
stram och penningpolitiken fick géra jobbet. M&jli-
gen skulle denna inriktning féretridas av en demokra-
tisk president.

Detta for oss in pa de mer 18ngsiktiga problemen i
USA. Den amerikanska ekonomin domineras av un-
derskott: Sparandeunderskott, budgetunderskott och
pa detta f6ljer ett gigantiskt bytesbalansunderskott.
Det faktum att amerikanerna har levt dver sina till-
gangar och ldnat utrymme till konsumtion fran 6vriga
virlden har bidragit till de langvariga pristkningarna
pa tillgdngsmarknaden. Detta har i sin tur understétt
hushallens 13ga sparande, nir tillgdngarna bara fort-
sitter att stiga i virde dkar likviditeten och dirmed
viljan att konsumera, samtidigt som incitamentet att
spara blir lagt.

En strdvan mot storre balans mellan ldnderna i
virldsekonomin méste dock ske i sakta mak. USA kan
inte kraftigt 6ka sitt sparande och férandra sitt bytes-
balanssaldo utan att det blir extrema péfrestningar pa
virldsekonomin.

De fallande tillgdngspriserna och hogre rintorna
ger nu 6kade incitament fér de amerikanska hushallen
att 6ka sitt sparande. For statens del handlar det dock
sannolikt inte om att f6lja hushéllens exempel i dags-

president finns pa plats. Andé bedms inte en mer
pataglig dterhdmtning komma till stdnd f6érrin hus-
priserna slutat falla och en sddan stabilisering vintas
ligga 1&ngt in i ndsta ar.

Europa tvdarbromsar

Priserna pa energi och livsmedel har stabiliserats den
senaste tiden vilket kan fa en positiv paverkan pa ba-
de privat konsumtion och inflationstryck. Likas3 har
euron sjunkit i virde och ger ddrmed béttre forutsatt-



ldget. Snarare bor man fungera som en balans for att
inte efterfrdgan p& omvirlden ska minska for kraftigt.
Staten bér sdlunda bidra med fortsatt budgetunder-
skott. Vidare kan en kraftig uppgdng i privat sparande
forhindras genom viktiga trygghetsreformer, sdsom
exempelvis en allmén sjukvérdsfoérsikring. Griansen
for hur langt man kan gé med ofinansierade reformer
och fortsatt budgetunderskott sitts dock av den héga
skuldsittningen i USA.

|
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Diagram 2:5 Kalla: oEcps Economic Outlook

En storre fokus pa statens ansvar fér férdelningspoli-
tiken blir centralt pa 1dng sikt, om de amerikanska
hushallen ska klara sig ndgorlunda ur den férestdende
lagkonjunkturen samt om det 13ngsiktiga aterstillan-
det av de strukturella obalanserna mot omvérlden ska
ske pé ett icke panikartat sitt. Vilken presidentkandi-
dat dr dd mest ldmpad f6r att bedriva en finanspoli-
tiskt ansvarsfull men "trygghetsskapande” finanspoli-

ningar f6r exporten. Diremot 4r inte dessa effekter
tillrackligt starka f6r att pa kort sikt vinda konjunk-
turnedgéngen i Europa. Flera ekonomier har nu gatt
in i eller kommer att gé in i en ldgkonjunktur.

EUs finansmarknad har dragits med i turbulensen,
vilket dven inverkar negativt pd den reala ekonomin.
Fallande tillgdngsvirden via sjunkande huspriser, har-
dare kreditprovningar och hégre riskpremier slar i
forlingningen dven mot produktion och sysselsitt-
ning. P4 s3 sitt férstirker finanskrisen den redan svaga
konjunkturen.

tik? Bdda kandidaterna siger sig nu forst vilja 16sa
den finansiella krisen och hjilpa hushallen genom
lagkonjunkturen for att sedan komma 4t budget-
underskottet.

En politik med storre inriktning pé fordelning
foretrads dock traditionellt tydligare av demokra-
terna och i detta val av Obama, med forslag som
héjda och indexerade minimildner, battre tick-
ning av sjukvardsférsikringen och skattehdjning-
ar for hoginkomsttagare till f6rman for andra
grupper.

Fortsatta skattesinkningar, skatteincitament
for sjukvardsforsikringar och ett stérre inslag av
utgiftskontroll i sjukvardsférsikringarna, som
McCain foresprikar, gér méjligen inte att de ame-
rikanska hushéllen kinner sig tryggare i dagsliget.

Samtidigt kan de protektionistiska strémning-
arna hos demokraterna innebira ett potentiellt
problem fér omvirlden. Hir aterstér att se om
Obamas politik r retorik eller kommer att utgéra
en stramare héllning. Republikanerna betonar i
sin tur tydligt att den amerikanska ekonomin ska
goras konkurrenskraftig, bolagsskatten ska sinkas
och arbetstagarna riggas fér en hdgre produktivi-
tetsutveckling.

Slutsatsen blir #nd4 att nir det giller den kom-
mande ldgkonjunkturen och stabiliteten i virlds-
ekonomin ir en demokratisk kandidat att féredra.

Vad som slutligen avgdr valet mellan de tva
presidentkandidaterna bli sannolikt inte makroe-
konomi — utan planboksfragor. Hushéllen ser sina
fastigheter sjunka i virde samtidigt som kostna-
derna for 1&nen 6kar kraftigt. Energipriserna har
stigit mycket i USA och livsmedelspriserna likasa.
Vem som kan skapa fortroende for en positiv ut-
veckling fér hushéllens inkomster, lanekostnader,
sjukvardsforsikringar, och pensioner i framtiden
ir i det ssmmanhanget centralt f6r valets utgéng.

Det fanns fran vissa bedomare forhoppningar om att
EU skulle kunna undvika en recession tack vare sin re-
lativt starka arbetsmarknad. S3 verkar dessvirre inte
bli fallet da arbetslosheten nu dkar igen i EU-omra-
det. Inte minst méarks detta inom fordonsindustrin
dér rapporterna om varsel har borjat ramla in. Detta
kommer i sin tur dven innebira dkad arbetslshet i
underleverantorsledet.

Euroldnderna och nigra EU-linder har tagit fram
handlingsplaner for att motverka den finansiella krisen
och lindra inbromsningen av ekonomin. Men tidigare
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iliknande situationer har medlemslinderna uppmanats
att respektera stabilitetspaktens regel som férbjuder
hoégre budgetunderskott 4n tre procent av BNP, dven
om vissa avsteg tillats under begrinsad tid och vid spe-
ciella situationer. Med undantag fér ndgra enstaka med-
lemslander, kan sdlunda varken skattesankningar eller
offentlig konsumtion forvintas anvindas inom EU i
ndgon stérre utstrickning for att {3 fart pa ekonomin.

Jamf6rt med viren 2008, har bedémare nu reviderat
ner prognosen fér Europa. De problem som har priglat
USAs bostadsmarknad har inte uppstétt till fullo i
Europa. Detta pa grund av béde skillnader i utgangslige
(bl a striktare utldning och hdgre privat sparande) och
tidsefterslipning. Darfér kommer utvecklingen pa
vissa EU-linders bostadsmarknader paverka konjunk-
turen negativt under prognosperioden, om #n i mindre
utstrickning dn som varit fallet i USA.

Den ekonomiska politiken satts pa harda prov
Hittills har ECB varit tydliga med att prioritera infla-
tionsbekdmpningen. Ett stringt 6ga har inte minst
hallits pd EMU-landernas 16nedkningstakter. Men nu
ir bankledningen inne p4 linjen att inflationstrycket
inte lingre dr Europas stora problem, 4ven om man
fortfarande uttrycker sig varnande om eventuella
kompensationskrav som f6ljd av senare &rs urholkade
inkomster. Som en f6ljd av sjunkande priser pa livs-
medel och energi, kommer inflationen under nésta ar
att rora sig ner mot 2-procentsmalet. I takt med att
inflationen avtar sd 6kar troligheten fér ytterligare
rantesdnkningar fran ECB.

EUs tillvixt- och stabilitetspakt reformerades for
nagra dr sedan till att i vissa fall tilldta budgetunder-
skott dverstigande grinsen pa tre procent av BNP.
Hogst troligt dr den nuvarande 13gkonjunkturen just
ett sddant tillfille d& medlemsldnderna kommer att
motas av en generds tolkning av reglerna. Flera med-
lemslidnder ligger pa eller klart 6ver den hogsta tillat-
na grinsen och har i varierande grad resurser fér att
genomfora finanspolitiska dtgirder i syfte att mildra
konjunkturnedgéngen. Det giller t ex f6r Storbritan-
nien och Frankrike.

For att ddmpa finanskrisens effekter pa den reala
ekonomin, har eurolindernas centralbanker under
ECBs ledning i gemensamma aktioner kat finans-
marknadens likviditet. Utéver detta och den gemen-
samma rintesinkningsaktionen, s& har man séledes
dven fran politiskt hall levererat ett "riddningspaket”.
Fér Europas del innebir det en statlig garanti for ban-
kers utldning (interbankfinansiering) under komman-
de fem &r och mojlighet att forstatliga banker. D4 EU
inte har en gemensam finanspolitik och d& finanskri-
sen dessutom drabbar linderna olika, dr det upp till
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varje medlemsland att vidta tgirder. Viss samordning
ar dock nédvindig fér att undvika motverkande effek-
ter eller en snedvridning av konkurrensen inom EU.

I Storbritannien uppgér bankstodet till 500 miljar-
der pund, i Tyskland 500 miljarder euro, i Frankrike
360 miljarder euro och i Nederldnderna 200 miljarder
euro. Aven i Spanien, Osterrike, Sverige och Norge
utarbetas nu 16sningar inom samma ram.

Nordiska lander i battre position

Danmark har fortsatt problem pé grund av fallande
priser pa bostadsmarknaden. Privat konsumtion pa-
verkas inte minst av minskande férmdgenhetsvirden
som orsakats av prisfallen pa bostéder. Finansmark-
nadskrisen har f6r Danmarks del pékallat statliga
riaddningsaktioner inom banksektorn. Oron pé fi-
nansmarknaden forklarar troligen ocksa en del av det
13ga konsumentfortroende som rader. Arbetslosheten
stiger kommande &r, om #n frén en 18g niva. Nirings-
livets investeringar avtar, likvil som exporttillvixten.

Med undantag fér Danmark och Island, s& drar 6v-
riga Norden férdel av sina jamférelsevis sunda statsfi-
nanser. Det innebir inte minst méjligheter till diskre-
tionira finanspolitiska &tgirder. Tillvixten sjunker
beténkligt mellan 2008 och 2009 och arbetslosheten
Skar ndgot. Men f6r Norge och Finland, viktiga ex-
portlander for Sverige, s blir tillvixttakten betydligt
béttre dn i euroomrédet som helhet.

I Norges fall innebir oljebolagens planerade inves-
teringar en positiv impuls till den ekonomiska aktivi-
teten. En fortsatt stark arbetsmarknad talar ocksa till
Norges férdel. Inflationen ir relativt hog nésta ar delvis
pa grund av fortsatt hdga livsmedels- respektive ener-
gipriser. Sjunkande rdvarupriser och energipriser for-
vintas dock, vilket ddmpar inflationstrycket framéver.

Aven Finland har goda f6rutsittningar att klara
den internationella ldgkonjunkturen rimligt val. Dar
paverkas sysselsdttningen positivt av demografiska
orsaker. Fran 2010 kommer arbetskraftsutbudet att
minska som f6ljd av den 8ldrande befolkningen. Men
dven planerade sinkningar av matmoms och skatt pa
arbete forviintas paverka sysselsittningen i positiv
riktning. En motverkande faktor dr dock problemen
inom skogs- och pappersindustrin som har sin orsak i
minskad internationell efterfrigan.

Olika forutsattningar for

Europas storsta ekonomier

Tyskland hor till de EU-lander som befinner sigi ett
ndgot bittre l4ge 4n andra medlemsstater. Minskning-
eniden internationella efterfragan drabbar dock dven
tysk ekonomi, dér inte minst den viktiga bilindustrin



Férsorjningsbalans
Procentuell férdandring

2006 2007 2008 2009 2010

Privat konsumtion 2,5 3,0 1,5 0,4 2,0
Offentlig konsumtion 1,5 1,1 0,7 1,0 1,0
Investeringar 7,7 80 3,6 -2,1 3,0
Lagerinvesteringar* o1 0,7 -0,4 -0,5 -0,1

Export av varor och tjanster 8,9 6,0 2,5 1,8 5,0
Import av varor och tjdnster 8,2 9,7 2,6 0,5 5,2
BNP 4,1 2,7 1,3 03 20

* forandring i procent av féregdende ars BNP

Tabell 2:2 Kalla: scB, samt egna berdkningar
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Diagram 2:6

Kélla: Riksbanken samt egna berdkningar

redan visar p& problem. Férvisso uppvisade bytesba-
lansen i borjan av ret ett positivt resultat men detta
forklaras av minskad import. Aktiviteten i den tyska
ekonomin avtar under resterande del av dret och dven
2009. Foregdende &rs minskade realinkomster férvin-
tades av flera bedémare yttra sig i kompensationskrav
fran l6ntagarorganisationerna under kommande r.
Stigande arbetsléshet och 1dgkonjunktur gor det sce-
nariot mindre troligt.

Motverkande faktorer ir en statsbudget i balans
med utrymme for finanspolitiska stimulansatgirder,
en till synes stabil prisutveckling p& bostadsmarkna-
den och ett avtagande inflationstryck. Detta talar for
att Tyskland har relativt bra férutsittningar f6r en
snabb dterhdmtning.

Storbritannien har i stor utstrickning drabbats av
bade finansmarknadskrisen sévil som prisbubblor pa

]
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Diagram 2:7 Kalla: scs samt egna berakningar
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Diagram 2:8

Kélla: scB samt egna berdkningar

bostadsmarknaden. Den brittiska regeringen har som
namnts vidtagit dtgirder for att £f3 bukt med det for-
sta. Gillande bostadsmarknaden sa fortgar korrektio-
nen under prognosperioden. Negativ utveckling av
formdgenhetsvirden i kombination med striktare
krediter, minskade investeringar och 6kande arbets-

- De redovisade berdkningarna avser den faktiska
© utvecklingen 2008 och den kalenderkorrigerade
: utvecklingen 2009 och 2010. Den faktiska BNP-
- utvecklingen bedéms ligga 0,2 procentenheter
under respektive 0,3 procentenheter éver den
kalenderkorrigerade 2009 och 2010.
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16shet lagger rejil sordin pa tidigare ars konsumtions-
lust.

Det finanspolitiska utrymmet ir begrinsat, infla-
tionstrycket ir fortsatt hogt och tillvixtutsikterna fér
Storbritannien #r allt annat &n ljusa under 2009. Ater-
hiamtningen, vilken véntas 2010, dr avhingig minskade
energi- och livsmedelspriser och 6kad export via det
svaga pundet.

Ocksé f6r Frankrikes del ser den omedelbara fram-
tiden mindre bra ut. Frankrike hor till de EU-ldnder
dir bostadspriserna har sjunkit kraftigt sedan 2006.
En starkt avtagande aktivitet i byggsektorn, sjunkande
formogenhetsvirden, markant minskad efterfrigan
inom tillverkningsindustrin och 6kande arbetsléshet
bromsar ekonomin. Liksom i Tyskland, utgér bilindu-
strin en viktig del av fransk ekonomi. Minskad in-
hemsk kdpkraft och minskad internationell efterfra-
gan som foljd av eurons appreciering kan formodas fa
negativa foljdeffekter dven f6r fransk bilindustri.

Den svenska utvecklingen

I véras sag konjunkturnedgangen i Sverige ut att bli
ganska mattlig. De direkta effekterna fran den finan-
siella oron pa féretagen utanfor finanssektorn och pa
hushallen tycktes vara begrinsade. Efter sommaren
ser det radikalt annorlunda ut. Finansoron har éver-
gatt i en akut kris och kredititstramningen #r lika stor
i Sverige som internationellt. S&vil hushall som fére-
tag drabbas. Samtidigt har problemen fér svensk bil-
industri 6kat, delvis pa grund av kreditatstramningen,
med produktionsminskningar och stora varsel om
uppsigning som f6ljd.

Vi férutsitter i prognosen att reporintan snabbt
sinks och kommer att ligga pa 3 procent redan i mars
2009. Forst i slutet av 2010 antas héjningar av reporin-
tan bli aktuella.

Vidare forutsitts att regeringen genomfor ofinan-
sierade reformer omfattande drygt 30 miljarder kro-
nor 2009 - som foreslagits i Budgetpropositionen -
och ytterligare drygt 20 miljarder kronor 2010.

Kronan har férsvagats kraftigt efter sommaren i
ar. Vi antar att forsvagningen i stor utstrickning blir
bestéende. Finanskris och internationell lagkonjunk-
tur dr en ogynnsam milj6 fér kronan. En dollar antas
kosta 7 kronor och en euro 9,80 kronor under prog-
nosperioden.

Trots relativt optimistiska antaganden om finans-
krisens utveckling och trots den expansiva ekonomiska
politiken vintas en BNP-tillvixt nira noll nista ar.
Den ekonomiska politikens inriktning bedéms dock
medverka till en dterhimning under 2010 dd BNP
vintas vixa med 2 procent. Konjunkturférloppet
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priglas i hég grad av var bedémning av hur hushallens
sparande utvecklas mot bakgrund av rinte- och hus-
prisutveckling.

Den finansiella krisen och réntor

I mitten av 2000-talet var rantan 13g, vilket stimulera-
de en kraftig 6kning av hushéllens och féretagens
skuldséttning. Framfér allt 6kade skuldsittning och
utldning mycket starkt i den finansiella sektorn. De
billiga bostadsldnen drev upp fastighetsvirdena, och
bankerna accepterade en allt hégre beldning av sma-
husen. I Sverige sjonk hushéllens sparkvot och kon-
sumtionen 6kade med 2,5 till 3 procent per &r. I takt
med att konjunkturen férbittrades och inflationen
borjade stiga, hojde riksbanken styrrintan och virdet
pé statsobligationerna bérjade stiga.

Under 2007 bérjade de internationella ravarupri-
serna stiga, framf6r allt pé olja och jordbruksproduk-
ter. Detta gav kraftiga inflationsimpulser in i industri-
lindernas ekonomier. Riksbankerna befarade att detta
skulle smitta av sig pa den underliggande inflationen
och héjde reporintorna ytterligare.

Jamfért med 2005 har bostadsrintorna nu fér-
dubblats och bostadslénen dirmed blivit dubbelt s&
dyra. Detta har vint uppgangen i fastighetspriserna
till en nedgéng i manga industrilinder. I andra linder
vintas priserna borja falla framéver. I USA kan minga
hushall inte betala sina rintor och férlusterna sprider
sig i ett komplicerat virldsomspannande kreditsys-
tem. Genom avancerade kreditkonstruktioner har
riskerna med bankutléning spridits till flertalet av
industrilandernas banker. Denna avancerade risk-
spridning har bidragit till att enskilda banker vid sin
utldning kunnat ta allt stérre risker.

Nir férlusterna nu kommer, viinds allt till sin mot-
sats. Bankerna minskar snabbt sin utldning for att for-
bittra sina balansrikningar. Allvarliga kreditproblem
bérjar uppsté och interbankréntorna stiger. Nu dr det
inte endast héga rintor som utgér ett hinder fér in-
vesteringar och ldnefinansierad konsumtion. Dessut-
om har de som trots allt vill 1dna stora svarigheter att
fa krediter.

I bérjan av 2007 var inflationsférvintningarna 13-
ga, vilket avspeglades i en relativt 13g reporinta pa 3
procent. Kreditriskerna i det finansiella systemet an-
sags dven de vara lga och rintan pé 3-méanaders stat-
skuldvixlar var som den brukar 1-2 tiondels procent
Sver reporintan. Interbankrintan, STIBOR 3 ména-
der, 13g en tiondel 6ver den riskfria statskuldvixeln.
Denna rinteskillnad kallas f6r TED-spreaden. Slutli-
gen 13g den nistan rorliga bostadsrintan, SBAB med
bindningstid i 3 manader, o,5 procent éver STIBOR.
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Kalla: Riksbanken, SlopedCurve.com samt egna berdkningar

Detta summerade till en rérlig boléneréinta pa 3,8 pro-
cent.

Vid samma tidpunkt var ocksd de 1dnga rintorna
l3ga. Laga inflationsforvantningar bidrog till att den
riskfria rintan, 2-ariga statsobligationsrinta, lag pa 3,7
procent och 18ga kreditrisker medférde att bostadso-
bligationsrinta endast 1ag o,1 procent hogre. Den
langa bostadsrintan, SBAB 2 4r, 14g 0,6 procent hégre
och 13g dirmed pa 4,4 procent.

I januri 2008 hade reporintan stigit till 4 procent.
Okade kreditrisker i det finansiella systemet medfér-
de att TED-spreaden och spreaden mellan stats- och
bostadsobligationsrinta hade stigit till o,5 procent.
Stigande reporinta och 6kade kreditrisker hade nu
héjt den rorliga boldnerintan till 5,4 procent. Genom
att statsobligationsrintan endast hojts ett par tionde-
lar begrinsades héjningen av den tvaariga bolanerin-
tan till 5,1 procent. Den rérliga boldnerintan var nu
hogre dn den fasta.

I juli var inflationen hdg samtidigt som kreditris-
kerna hade 6kat. Reporintan 1ag pa 4,5 procent och
TED-spreaden hade stigit till 0,7 procent. Penning-
marknaden hade borjat s6ka sig mer till riskfria place-
ringar vilket hade sdnkt rintan pé statsskuldvixeln
som t.o.m hamnat ett par tiondelar under reporintan.
STIBOR 1ag pa 5 procent och rérliga bolénerintan pa
5,7 procent. Den hojda boldneridntan berodde framst
pa héjd reporinta. Den tvadriga statsobligationsrin-
tan hade stigit till 4,5 procent, men det mest uppseen-
devickande var att spreaden till bostadsobligations-
rantan hade 6kat till 1 procent. Detta medférde att
den 2-8riga bol&nerintan nu 13g pa 6,3 procent.

I oktober 2008 blev kreditkrisen akut och reporin-
tan sinktes frén 4,75 procent och ligger nu 4,25. Rén-
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Diagram 2:10 Kalla: Riksbanken, SlopedCurve.com samt egna berdkningar

tan pd riskfria placeringar sjonk snabbt d& penning-
marknaden ville placera mer 4n utbudet. Rintan pa
statskuldvixlar och 2-driga statsobligationer har sjun-
kit till 3,4 respektive 3,2 procent. Brister pé korta kre-
diter bidrog till att TED-spreaden 6kat till 2 procent
medan spreaden pa ldnga papper endast har okat till
drygt 1 procent. Den rérliga bol&nerintan har nu stigit
till 6,5 procent medan den tvaariga har sjunkit till 5,6
procent.

Nu férser statsmakterna det finansiella systemet
med néstan obegrinsade korta krediter samtidigt som
de tar Gver déliga krediter frdn banksystemet. Infla-
tionsprognoser visar pa kraftigt fallande inflation och
vi utgér fran att riksbanken framéver snabbt sianker
repordntan. Sammantaget bor detta medfora att TED-
spreaden och spreaden mellan stats- och bostadsobli-
gationer gar ned och till slut ndr de nivder som radde i
boérjan av 2008. Detta ir fortfarande hogre dn nor-
malt. Aven om den finansiella krisen vintas ha avta-
git, ir den dnnu inte &ver. Under 2009 vintar vi oss att
reporintan ligger pa 3 procent och att statskuldviixlar
och statsobligationer forhaller sig till denna rénta pd
ett normalt sitt. Detta skulle ge rorliga och 2-8riga
bolanerintor pé 4,3 respektive 5,2 procent.

Réntesatserna véntas tidigast 2011 kunna aterga till
mer langsiktiga nivéer. Detta skulle kunna betyda att
reporintan da ligger pa 4 procent, statskuldvixlar pa
4,1 och statsobligationsrintan pa 4,3 procent. Kredit-
riskerna i finansiella systemet atergar till ndstan det
normala och TED-spreaden och spreaden mellan
stats- och bostadsobligationer kan ligga pa o,4 pro-
cent. Med normala spreadar mot boldnekunderna
skulle den rérliga och fasta boldnerintan d& kunna
ligga pa 5 respektive 5,5 procent.
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Efterfragan och produktion

Svag exportutveckling nar

omvarldens efterfragan bromsarin

Finanskris och en allt sémre internationell konjunk-
tur betyder att omvirldens efterfrdgan bromsar in
och det innebir ndgra svaga ar fér svensk export. Va-
ruexportens 6kningstakt sjénk kraftigt ifjol och vin-
tas minska ytterligare i &r och nista ar. En allt mer f6r-
simrad orderingdng bekriftar att en svagare export-
utveckling 4r att viinta. Ar 2010 kan exporten dter &ka
ndgot snabbare i linje med en viss férbéttring av den
internationella tillvixten.

Virldsmarknadstillvixten — matt som importut-
veckling i de viktigaste avniamarlidnderna fér svensk
export — férsvagades i fjol och forsvagas nu ytterligare
nir ldgkonjunkturen far faste i Europa. Det dr den
viktigaste forklaringen till den svaga exportutveck-
lingen. Dirtill kommer att kraftigt vikande orderin-
gang och produktionsminskningar inom fordonsin-
dustrin pekar mot en pataglig nedvixling av exportut-
vecklingen for bilar.

Svensk industris konkurrenskraft — mitt som relativ
enhetsarbetskostnad (RULC) -férsdmras dren 2007 och
2008 beroende pa den mycket svaga produktivitetsut-
vecklingen. Det kan férklara att svensk export da vixer
négot léngsammare &n marknaden. Aren 2009 och 2010
ar produktivitetsutvecklingen &ter snabb och konkur-
renskraften forbattras. Svensk export bedéms da vixa
ndgot snabbare 4n marknaden. Nista &r gynnas expor-
ten ocksa av att kronan férsvagas med ca 4 procent.

Sammantaget bedéms exportférsvagningen den
hir 13gkonjunkturen bli mer utdragen dn under lag-
konjunkturen i bérjan p 2000-talet som handlade
om tva &r med svag exportutveckling. Aven da gav en
kronférsvagning stdd &t exporten samtidigt som ned-
gangen férstirktes av stora problem f6r en specifik
bransch. Den géngen var det telekomsektorn.

Tjansteexporten har 6kat med tvasiffriga tal de
senaste fyra dren. I ar och nésta r minskar tillvixten

I —
Orderingang exportmarknaden
KI-barometern, s-rens, 3-m-glid

.|
100

75
50
25
ol
25
-50
75
-10096 98 00 02 04 06 08

@ TILLV.IND.

@ FORDON

Diagram 2:11

Kalla: Konjunkturinstitutet

kraftigt nir utlindska medborgares konsumtion i Sve-
rige bromsar in och utvecklingen for transport- och
foretagstjanster ddmpas till foljd av den svaga ekono-
miska aktiviteten i omvirlden. Ar 2010 véntas tjénste-
exporten ater 6ka ndgot snabbare pa grund av den all-
minna terhdmtning i omvérlden som ligger i prog-
nosbilden.

Svag importutveckling nar

aktiviteten i ekonomin dampas

Importen av sdvil varor som tjdnster bromsar in kraf-
tigt nir aktiviteten i ekonomin sjunker. Lagerned-
dragningar och svag utveckling for de importtunga
maskininvesteringarna innebir en nistan oférindrad
varuimport 2009. Ar 2010 8kar importen ater snab-
bare i takt med att den allminna dterhimtningen i
ekonomin.

Stabilt bytesforhallande
och fortsatt stora bytesbalansoverskott
Terms of trade, eller bytesférhallandet, métt som kvo-

Export och import av varor
Procentuell fordndring

2006 2007 2008 2009 2010
Volym Priser Volym Priser Volym Priser Volym Priser Volym Priser
Export 8,0 3,1 3,0 2,2 2,7 3,3 1,8 2,0 5,0 1,5
Import 7,7 4,2 9,8 -0,6 2,5 4,8 0,5 0,9 5,2 2,2

Tabell 2:3

Kalla: scB samt egna berdkningar
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Diagram 2:12 Kélla: sce samt egna berdkningar

ten mellan export- och importpriset fér varor i svenska
kronor férbattrades kraftigt forra dret och den férbatt-
ringen vintas i stort sett bli bestdende. Utvecklingen ir
2007-2010 innebir ett tydligt trendbrott jamfért med
tio &rs ih&llande férsvagning dren 1996-2006.

Export- och importpriserna ¢kar timligen likartat
under prognosperioden. Importpriserna ékar nagot
snabbare i &r och ndgot laingsammare nista r i jAmf6-
relse med exportpriserna, mycket beroende pa olje-
prisets rérelser. Kronférsvagningen 2009 har ocksé
betydelse.

Bytesbalansen férsvagas ndgot i ar, for att sedan
ater forstirkas och stabiliseras vid ca g procent av BNP.

Finanskris och lagre kapacitetsutnyttjande
bromsar investeringskonjunkturen

Efter fyra ars oavbruten uppgang fér investeringarna
forsvagas nu investeringskonjunkturen snabbt i spa-
ren av strama kreditférhéllanden och ligre kapacitets-
utnyttjande.

Konjunkturnedgdngen innebdr att kapacitetsut-
nyttjandet sjunker markant. Efterfrgan fran savil
export- som hemmamarknaden ddmpas och féretagen
har 6ver lag byggt ut sin produktionskapacitet i snabb
takt. Behovet av att investera i ny kapacitet minskar.
Inbromsningen av investeringsaktiviteten férstérks av
den kreditdtstramning som ir en f6ljd av turbulensen
pa de finansiella marknaderna. Det har blivit mycket
svarare och dyrare fér féretagen att 1dna pengar till
investeringar.

Industriinvesteringarna som reagerar férhallande-
vis snabbt pé dndrade férhallanden faller redan i ar.
Investeringarna i 6vrigt niringsliv, bl.a. energiinveste-
ringarna, minskar f6rst nésta r.

o T
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Diagram 2:13

Kalla: sce samt egna berdkningar

Minskat bostadsbyggandet
Bostadsinvesteringarna 6kade &ren 2004-2006 med i
genomsnitt cirka 15 procent per &r. I fjol dimpades
Skningstakten till knappt g procent fér att det férsta
halvéret i &r i stort sett stagnera. Mot bakgrund av kar-
vare finansieringsméjligheter och en trég marknad
med vikande priser vintas bostadsinvesteringarna falla
iar och nista ar. Antalet padbérjade lagenheter mins-
kade markant det férsta halvéret i ar och pekar mot en
betydande nedgdng fér nybyggnadsinvesteringarna.
Nedgéngen motverkas av en férvintat fortsatt stark
utveckling fér ombyggnadsinvesteringarna.

Den underliggande efterfrigan pé bostider viintas
vara hog ett antal ar framdver genom att stora ung-
domskullar kommer ut pd bostadsmarknaden och ge-
nom 6kad invandring. Det talar for att bostadsinves-
teringarna dter kommer att 6ka nir kreditférhallan-
dena normaliseras och konjunkturen borjar dterhdm-
ta sig.

Den expansiva finanspolitiken

innebar 6kande offentliga investeringar

Hoéjda anslag for vig- och baninvesteringar innebir
att de statliga investeringarna ¢kar kraftigt i ar. Nista
ar och 2010 vintas fortsatta Skningar eftersom stdrre
investeringsanslag dr en del av de ofinansierade refor-
mer som genomfors.

De kommunala investeringarna har 6kat med i ge-
nomsnitt drygt 10 procent per ar dren 2005-2007. De
kraftigt forbittrade kommunala finanserna har gett
utrymme till att genomfora tidigare uppskjutna in-
vesteringar. Tillvixttakten vintas avta under prognos-
aren nir den dystra arbetsmarknadsutvecklingen
minskar skatteintikterna och dirmed utrymmet for
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investeringssatsningar. Ar 2009 och 2010 antas dock
kommunsektorn anviinda en del av de 6kade statsbi-
drag, som féljer av finanspolitikens expansiva inrikt-
ning, till investeringar.

Lagren bidrar negativt till BNP-tillvaxten
under prognosperioden
Den totala lagerékningen i ekonomin var ifjol mycket
storre dn dret innan, vilket gav ett bidrag pa hela o,7
procentenheter till BNP-tillvixten. Det var framfér
allt inom industrin som en stor lageruppbyggnad dgde
rum, dtminstone till en del férklarad av att férsvag-
ningen av efterfrdgeutvecklingen under fjolaret var
ovintad. Den svaga efterfrigeutvecklingen tycks ha
fortsatt att dverraska foretagen och lagren inom sévil
industrin som handeln 6kade dven under det forsta
halvéretiar

Lageromdémena i Konjunkturbarometern visar
att bade industrin och handeln nu vill dra ner pa sina
alltfér stora lager. De kan dock vara svart att snabbt
reducera lagren och anpassningen till 6nskvirda niva-
er vintas ta tid, vilket innebér att lagren kommer att
ge negativa bidrag till BNP-tillvixten under hela
prognosperioden.

Hushallens inkomster

fortsatter att 6ka i god takt

Hushéllens reala disponibla inkomster vintas 6ka
med runt 3 procent per ar under prognosperioden.
Det ir jamforelsevis god 6kningstakt. Under perioden
2003-2006 steg inkomsterna med i genomsnitt 2 pro-
cent per ar, i fjol var dkningen drygt 4 procent. I &r
halls utvecklingen av de reala inkomsterna tillbaka av
den héga inflationen. Nista &r och 2010 péverkas hus-
hallens inkomster negativt av den ogynnsamma ut-
vecklingen p3 arbetsmarknaden.

Lénesumman 6kar starkt i &r men 6kningstakten
gar ner betydligt 2009 och 2010 nir antalet arbetade
timmar minskar. Hushéllens transfereringsinkomster
minskade i fjol men 6kar patagligt under prognospe-
rioden, mycket tack vare hdgre pensionsutbetalningar.
Fortsatta skattesainkningar héjer 6kningstakten for
hushallens inkomster med ca 1 procentenhet 2009
och o,5 procentenheter 2010.

Hushallens finansiella sparande 6kar

Trots god 6kningstakt for hushallens disponibla in-
komster vintas konsumtionsutgifterna ¢ka svagt de
nirmaste ren, sirskilt 2009 da de nistan inte Skar
alls. Skilet dr frimst att stagnerande huspriser och
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Diagram 2:14

Kalla: scB samt egna berdkningar

Investeringar
procentuell volymfdrandring

2006 2007 2008 2009 2010
Totalt 7,7 8,0 3,6 -2,1 3,0
Bostader 13,8 8,7 -2,4 -6,1 2,0

Tabell 2:4 Kalla: scB samt egna berékningar

borsfall padverkar hushéllens reala formégenhet som i
boérjan av 2009 vintas ligga betydligt under de nivaer
som radde i bérjan av 2008. For att hantera férmégen-
hetsminskningen bedéms hushallen komma att spara
en storre del av sina inkomster jamfort med &ret innan.
Hushéllens sparkvot vintas stiga rejilt under prognos-
perioden och nd sin hdgsta niva sedan mitten av 19go-
talet. Svagt stigande formégenhetsvirden under 2010
bedéms begrinsa uppgangen i sparkvoten detta ar.

Bostadspriserna slutade dka i mitten av 2007 och
har sedan dess i stort sett legat stilla. De kraftiga sink-
ningarna av reporintan som ligger i prognosbilden
tillsammans med antagandet att de finansiella mark-
naderna borjar fungera bittre gor att borintorna gar
ner, vilket bedéms kunna férhindra ett storre prisfall
pa bostadsmarknaden.

Konsumentfértroendet i Sverige har sjunkit pafal-
lande snabbt under 2008. Samma tydliga tendens finns
i badde USA och euroomradet. Enligt Konjunkturinsti-
tutets hushéllsbarometer r stimningslaget bland
hushallen betydligt dystrare dn normalt. Hushéllen &r
alltmer bekymrade 6ver arbetsléshetens utveckling
liksom den egna situationen pé arbetsmarknaden.
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Diagram 2:15

Kalla: Konjunkturinstitutet

Hushallens konfidensindikator (CCI)
KI-barometern nettotal
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Diagram 2:16 Killa: Konjunkturinstitutet

|
Disponibel inkomst och privat konsumtion

Genomsnittlig bostadsranta

Procentuell férdandring Procent
|

2006 2007 2008 2009 2010 7
Lénesumma 55 6,9 62 26 3,0 6 A~ A
Disponibel inkomst 35 57 61 50 45 50 L\ /
Konsumentpris, 1PI 09 1,3 2,8 19 1,7 4
Real disponibel inkomst 2,6 43 3,1 30 28 3
Privat konsumtion 2,5 3,0 1,5 0,4 2,1 )
Sparkvot * 71 83 98 12,1 12,8 2
* inkluderar sparande i avtals- och premiepensioner

Prisférandringar under resp &r 3001 0201 0401 0601 0801 1001

11,7 7,6 -57 -1,8 23
8,4 10,1 -0,6 -3,1 1,4
24,5 -6,8 -38,0 5,0 10,0

Hushallens tillgdngar
Smahus+Mark

Borsaktier

Tabell 2:5

Kélla: scB, ECOwIN samt egna berdkningar

Konsumtionen av bilar minskade markant under det
forsta halvaret i ar och statistiken 6ver omséttningen
i detaljhandeln indikerar ocksé att hushallens kon-
sumtion haller p4 att bromsa in. I &r halls konsumtio-
nen i betydande grad uppe av utvecklingen for nettot
mellan hushéillens konsumtion i utlandet, som 6ver-
raskande fortsitter att 6ka, och utlindska medborga-
res konsumtion i Sverige, som minskar kraftigt.

Fastighetspriser och hushallens sparkvot
Vi utgér fran att riksbanken siinker reporéintan ned

Diagram 2:17 Kalla: scB

till 3 procent. D3 skulle den genomsnittliga bol&ne-
rintan (ett vigt genomsnitt av alla bolénerintor) kun-
na falla ned mot 4,5 procent i bérjan av 2009, vilket
verkar vara nddvindigt fér att kunna férhindra ett fall
i sméhuspriserna.

Det som ytterst bestimmer smhuspriserna ér bo-
endekostnadernas storlek, som framst beror pa den
reala boldnerintesatsen efter skatt. Med denna menas
bol&nerintan minskad med skatterabatten och fér-
vintad framtida inflation samt med tilligg f6r fastig-
hetsskatten (som numera ér en fastighetsavgift), vil-
ket avgér vilket pris pa sm&hus som hushallen vill be-
tala.

Den reala boldnerintesatsen efter skatt har fallit
markant sedan mitten av 1ggo-talet. Frin 5 procent
till ned mot 1 procent &r 2006. Denna mycket kraftiga
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Diagram 2:18 Kélla: scB samt egna berdkningar

siankning har mojliggjort for hushéllen att betala ett
allt hégre pris fér smahus och smahuspriserna har un-
der denna period i genomsnitt blivit 2,5 gdnger hogre.
Under 2007 och 2008 stiger boléneriantan. Uppgéng-
en i den reala bol3nerintesatsen begrinsas till viss del
av sinkningarna av fastighetsskatten. Den hogre reala
bolanerintesatsen har medfort att fastighetsprisernas
8kning upphérde vid mitten av 2007 och har sedan
dess i stort sett legat stilla. For att begrinsa en kom-
mande nedgang i fastighetspriserna under 2009 maste
bolénerintan ned. Vi rdknar med att detta &stadkoms
genom att repordntan sinks samt att statens ingripan-
de i den finansiella krisen far 6nskad effekt. D4 4r det
mojligt att smahuspriserna nar en botten under 2009
och vinder svagt upp 2010.

Den kraftiga bérsnedgdngen som skett under 2008
med ett fall pd 40 procent skulle ocksd kunna nd en
botten och vinda upp under 2009. Utvecklingen av
fastighetspriserna och bérsen medfér att hushéllens
reala férmdgenhet i borjan av 2009 ligger betydligt
under de nivéer som rddde i bérjan av 2008. Fér att
hantera denna férmdégenhetsminskning, sparar hus-
hallen en stérre del av sina inkomster jamfért med
aret innan. Borsutvecklingen har dock vanligtvis en
betydligt mindre inverkan pa hushéllens sparbeteende
an vad av sméhusprisutvecklingen brukar ha.

Sparkvoten vintas stiga under 2009 och nér sin
hogsta niva sedan mitten av 1ggo-talet. Detta medfér
att konsumtionen knappt dkar alls jamfért med 2008.

2 Vianvadnderianalysen AKUs tidigare definitioner av arbetskraft och arbets-
l6shet, dvs. exklusive studerande som sokt arbete. Arbetslosheten enligt
ILO-definitionen redovisas dock i vissa tabeller.
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Diagram 2:19

Kélla: sce samt egna berdkningar

Under 2010 vintas férmdgenhetsvirdena stiga svagt
vilket begrinsar en vidare uppgang i sparkvoten.

Den offentliga konsumtionen okar stabilt

Den offentliga konsumtionen vintas 6ka med o,7 pro-
cent i &r och med 1 procent nista ar och 2010. Den sva-
gare utvecklingen i &r beror pa att den statliga kon-
sumtionen minskar kraftigt pa grund av besparingar
inom férsvaret och minskade myndighetsanslag. Ar
2009 och 2010 vintas i stort sett oférandrad statlig
konsumtion. Fortsatta besparingar pa vissa omraden
balanseras av resurstillskott som en del av de ofinan-
sierade reformer som genomfors.

Den kommunala konsumtionen vintas 6ka med 1-1,5
procent per &r under prognoséren. Den demografiskt
betingade efterfrigan 6kar i landstingen, bl a. till f6ljd
av en dldrande befolkning, medan den minskar i pri-
mirkommunerna. Kommunernas finanser férbittrades
kraftigt dren 2005-2007 jaimfért med tidigare &r och
dven i ar vintas fortsatt goda ekonomiska resultat for
kommunsektorn som helhet. Ar 2009 och 2010 mins-
kar utrymmet fér kommunal konsumtion nér 16ne-
summan i kommunerna vixer snabbare 4n l6nesum-
man i néringslivet. Till f6ljd av den expansiva finans-
politiken antas dock kommunsektorn {3 6kade resurser.

Arbetsmarknad, l6ner och priser

Dyster arbetsmarknad gor att farre soker sig dit
Arbetskraften > 6kade med drygt 70 ooo personer
2007. En stark 8kning av efterfragan pa arbetskraft
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Diagram 2:20 Kalla: sce samt egna berdkningar

innebar att utsikterna att {3 ett jobb var goda varfér
fler sokte sig till arbetsmarknaden. De arbetsmark-
nadspolitiska utbildningsprogrammen skars ner, vilket
gav ett tillskott till arbetskraften p& knappt 30 0oo
personer.

I 4r bedéms arbetskraften 6ka med 40 ooo perso-
ner. Okningen av arbetskraften halls tillbaka av att
antalet programdeltagare vintas bli drygt 15 ooo fler.
Arbetskraften 6kar langsammare under loppet av
innevarande ar jamfort med fjoléret i takt med att
sysselsittningen 6kar l&ngsammare och bérjar minska
mot slutet av dret.

Nista &r och 2010 #r befolkningstillvixt och befolk-
ningssammansittning mindre gynnsam for arbetsut-
budet dn under tidigare ar. Huvudskilet till att arbets-
kraften minskar med 10 0oo-15 000 personer per ar
dessa &r dr dock att sysselsittningen minskar. Firre
finner det médan virt att soka sig till arbetskraften.

Den arbetade tiden per sysselsatt berdknas 6ka
med o,9 procent i ar. Till en visentlig del beror det pa
att det ar fler arbetsdagar ar 2008 dn &r 2007. Kalen-
derkorrigerat berdknas arbetstiden 6ka med o,5 pro-
cent. Ar 2009 och 2010 beriiknas den arbetade tiden
per sysselsatt 6ka med o,2 procent. Bakom denna 6k-
ning ligger en forvintning om minskad sjukfranvaro.
I var prognos fér sjukfrdnvaron utgér vi ifrdn den
prognos som Forsikringskassan limnade till regering-
en, den 1:a augusti ar 2008. I Forsikringskassans prog-
nos beror en del av minskningen av antalet sjukskrivna
ar 2010 pa att nya regler innebir att sjukfall endast i
undantagsfall fir pagé i mer 4n 550 dagar. Vi har rik-
nat med ett mindre dterflode till arbete nér sjukskriv-
ningarna slutar i utforsikring 4n vad som annars dr
normalt.

Arbetsmarknadsldget

Procentuell férandring
|

2006 2007 2008 2009 2010
Arbetskraft 1,2 1,6 1,1 -0,5 -0,3
Arbetade timmar 1,4 32 20 -1,3 -1,0
Arbetad tid per sysselsatt -0,3 09 09 0,2 0,2
Sysselsatta 1,8 2,4 1,0 -1,4 -1,
Total arbetsloshet, procent 8,0 6,3 6,2 7,2 7,9
Oppen arbetsléshet, procent 5,3 4,6 4,7 55 6,3
Arbetsldshet, Lo 71 62 62 70 78
Programdeltagare, procent 3,0 1,9 1,7 2,0 1,9

Tabell 2:6

Kalla: scB, samt egna berdkningar

Minskande sysselsattning och

markant hogre arbetsloshet

Under slutet av fjoléret och det férsta halvéret i ar
didmpades BNP-tillvixten samtidigt som sysselsitt-
ningen, i synnerhet mitt som antalet arbetade tim-
mar, fortsatte att 6ka i snabb takt. Efterslipningen av
sysselsittningen gentemot produktionen avspeglades
i ett markant fall fér produktivitetstillvixten och en
8kning av genomsnittlig arbetad tid per sysselsatt. En
lagre produktivitetstillvéxt 4r normalt i en konjunk-
turnedgéng eftersom det i regel tar tid innan foreta-
gen kan anpassa sin personalstyrka nir produktions-
tillvixten avtar och istillet sjunker produktivitetstill-
vixten. Den mycket kraftiga och utdragna nedgangen
- produktiviteten minskade i fjol och vintas minska
dven i r — kan sammanhinga med att foretagen linge
uppfattade produktionsddmpningen som évergdende
och anstillde personal i en omfattning som byggde pa
for optimistiska férvintningar om efterfrigeutveck-
lingen de nirmaste aren.

Under det andra halvaret i &r har den vikande
BNP-tillvixten borjat avspeglas i en allt mer ddmpad
sysselsattningsutveckling. En betydande minskning
av antalet nyanmilda lediga platser och kraftigt 6kan-
de antal varsel om uppsigning pekar entydigt mot en
forsvagad arbetsmarknad framéver. Samma bild fram-
kommer i Konjunkturbarometerns redovisning av
foretagens anstillningsplaner.

I &r vintas sysselsittningsékningen stanna vid
45 ooo personer. Nista ar, nar BNP mer eller mindre
stagnerar, bedéms sysselsittningen minska med
60 ooo personer. Produktivitetsutvecklingen i ni-
ringslivet gar da fran -1 procent 2007 till drygt 2 pro-
cent. Vi tror att nedgéngen i sysselsittningen kan
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Diagram 2:21

Kalla: Arbetsformedlingen samt egna berdkningar

Totalt utbud och sysselsattning

Produktivitet i ndringslivet och industrin

Arlig procentuell férandring
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Diagram 2:22 Kalla: scB samt egna berdkningar

Arbetsloshet, total och 6ppen

Tusental, sdsongrensade Procent
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Diagram 2:23

Kalla: scB samt egna berdkningar

mildras av att foretagens behov av att driva upp pro-
duktiviteten ddmpas av det forhéllandevis goda vinst-
laget, trots att vinsterna férsédmras i ar. Dirtill kom-
mer att vinsterna dkar 2009 nir arbetsgivaravgifterna
sénks.

BNP viixer med 2 procent 2010 men det bedéms ta
tid innan foretagen ater vgar anstilla och sysselsitt-
ningen faller med ytterligare 50 ooo personer. Pro-
duktiviteten i niringslivet 6kar dd med 4 procent.

Den starka sysselsittningsuppgéngen férra aret
innebar en stor nedgéng av den 6ppna arbetslésheten
som landade pé 4,6 procent mitt som drsgenomsnitt,
aret innan var arbetslosheten 5,3 procent aret innan. I
ar vintas den dppna arbetslosheten 6ka marginellt till
4,7 procent. Ar 2009 och 2010 8kar arbetslésheten
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Diagram 2:24 Kalla: sc samt egna berdkningar

markant till 5,5 respektive 6,3 procent. Den totala ar-
betsldsheten, som inkluderar programdeltagare, be-
déms hamna pa hoga 7,2 procent nista ér och 7,9 pro-
cent 3r 2010. Arbetslésheten enligt ILO-mattet be-
riknas bli 7,0 respektive 7,8 procent 2009 och 2010.

Loner och vinster

I &r 4r det i stort endast Finansférbundet som omfor-
handlar sina l6ner. Detta ska géras nir den finansiella
sektorn upplever en av sina storsta kriser. I bista fall
kan man rikna med att resultatet blir som de i flesta
Svriga tredrsavtal, dvs. 3,4 procent per r. Ar2008 ir
det andra ret i de flesta tredrsavtal pa hela arbets-
marknaden.



Lonedkningar uppdelat pa arbetare & tjansteméan

Procentuell férandring
|

2006 2007 2008 2009
Naringslivet *
Arbetare 2,9 3,8 4,3 3,9
Tjansteman 2,8 3,4 3,6 3,5
Kommuner
Arbetare 2,9 3,2 5,3 4,5
Tjanstemdn 2,7 2,8 4,1 4,0
Staten 3,4 3,7 3,3 3,5

* Exklusive dvertidsersattning och rorliga tillagg

Tabell 2:7 Killa: MEDLINGSINSTITUTET samt egna berakningar

|
Lonedkningar uppdelat pa sektorer

Procentuell férdandring
|

2006 2007 2008 2009
Industri 3,2 3,7 4,4 3,9
Byggnads 3,4 2,6 4,4 3,9
Ovrigt néringsliv 3,1 3,3 3,6 3,5
Offentlig sektor 2,9 3,1 4,3 4,1
Totalt 3,1 3,3 4,0 3,8
Néringslivet 3,1 3,4 3,9 3,7

Vinstlaget i ndringslivet (riskpremiens storlek)
Procentenheter
|

7

Diagram 2:25

Kalla: scB, Riksbanken samt egna berdkningar

Lonekostnadsdkningar i Sverige och Vdsteuropa

Arlig procentuell férandring
|
6

5

0 1997 1999 2001

@ [ ONEKOSTNADER | SVERIGE (KL) e LONKOSTNADER ENL. EUROPANORM

2003 2005 2007 2009

Tabell 2:8

Kalla: MEDLINGSINSTITUTET samt egna berdkningar

2007 &rs avtalsrorelse borjar nu framsta som lyckad, i
alla fall utifrén ett LO-perspektiv. Lénedkningarna i
niringslivet (den privata sektorn) ligger i genomsnitt
ilinje med det 1angsiktiga 1éneutrymmet i ekonomin,
dvs. 4 procent. Ar 2007 5kade 16nerna négot mindre
och med knappt 3,5 procent. Detta berodde frimst pa
att de lagre avtalen frén 2006 strickte sig in i det forsta
kvartalet 2007.

Satsningen pa en jamstélldhetspott i vissa av LO-
forbundens avtal verkar ha gett 6nskat resultat genom
att arbetarna i de kvinnodominerade sektorerna hotell
& restaurang samt den kommunala verkar fa hégre
procentuella l16neckningar én de flesta pa arbetsmark-
naden. I genomsnitt fér heldren 2007-2009 bedéms
deras 16ner 6ka med 4,3 respektive 4,6 procent. Som

Diagram 2:26

Kalla: scB, Eurostat samt egna berdkningar

genomsnitt fér hela ekonomin véntas l6nerna 6ka i en
arstakt pé 3,8 procent.

Som genomsnitt for den privata arbetsmarknaden
Skade arbetarnas 16ner med 3,6 procent och tjinste-
minnens med 3,3 procent &r 2007. Nir évertidsersitt-
ningar och rérliga tilligg inte medriknas, blir 16nesk-
ningen i stillet 3,8 respektive 3,4 procent. Detta ir
siffror fér hela arbetar- och tjinstemannakollektiven
och kan dirfor paverkas av effekter som fériandrar
l6nestrukturen. Sddana har uppstétt i sasmband med
den kraftiga sysselsittningsokningen med 100 ooo
personer. I LO-kollektivet kade sysselsdttningen for
ungdomar (personer under 25 ar), mitt i procent, tva
till tre gdnger mer 4n genomsnittet. Genom att ung-
domar har ligre 16n 4n genomsnittet, bidrog denna
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Diagram 2:27

Kalla: Reuters EcoWin samt egna berdkningar

strukturella férindring till att den sammanlagda 16ne-
Skningen for arbetarekollektivet hélls tillbaka i stor-
leksordningen 0,2 procent.

Fér privata tjinstemin uppstod ocksa strukturella
fordndringar pa arbetsmarknaden. Dir 6kade i stillet
framst sysselsattningen for medelalders tjanstemin i
aldrarna 40-44 ar. Sammantaget medforde strukturella
forandringar att 16nerna for hela tjinstemannakollek-
tivet 6kade med ytterligare o,5 procent.

Nir man vill f3 en uppfattning om hur mycket
l16nerna har 6kat efter centrala och lokala férhand-
lingar, ska man bortrikna dessa strukturella effekter.
Med utgdngspunkt fran konjunkturlénestatistikens
uppgifter om l6nedkningar exklusive évertidstilligg
och rorliga tillagg, skulle man da erhalla att i ndrings-
livet 6kade arbetarnas 16ner i genomsnitt med 4 pro-
cent och tjinsteménnens med 3 procent.

Den ekonomiska utvecklingen under &ren 2007-
2009 blev simre dn vad man bedémde under avtalsro-
relsen r 2007. Tillf4lliga faktorer medférde att 16ne-
utrymmet under dessa &r 6kade ldngsammare én vin-
tat. Finansiell kris och hdga internationella ravarupri-
ser medférde en svagare efterfrdgan som i sin tur
resulterade i en ligre produktivitetsutveckling.

Foretagen anpassar sig till denna lagkonjunktur
genom att under dren 2009 och 2010 minska syssel-
sdttningen med 6ver 100 000 personer. Arbetsgivarav-
gifterna séinks dr 2009 med 1 procent generellt och
betydlig mer for ungdomar, vilket i genomsnitt sin-
ker l6nekostnaderna i niringslivet med 1,2 procent.
Sammantaget bidrar dessa utgiftsminskningar (lagre
antal anstéllda och ligre arbetsgivaravgifter) till att
vinstldget stabiliseras och &tergar till langsiktigt hall-
bart r 2010. Vinstliget har successivt blivit simre
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Varldsmarknadspriser pa jordbruksprodukter
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Diagram 2:28 Kalla: Reuters EcoWin samt egna berdkningar
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Diagram 2:29

Kalla: scB samt egna berdkningar

sedan 2006, men d var vinsterna i stillet exceptio-
nellt hdga, vilket inte var 18ngsiktigt héllbart.
Loéneskningen i Sverige ligger nu pé 3,5-4 procent.
Detta ir ca o,5 procent hogre 4n i de industrildnder vi
brukar jamféra oss med, dvs. de s.k. Europanormslin-
derna. I dessa linder 6kar 16nerna i genomsnitt med 3-
3,5 procent. Den hogre 16nedkningstakten i Sverige
kan fortfarande motiveras av att den svenska ekono-
min uppvisar en hégre produktivitetsskningstakt.

Inflationen dampas kraftigt fran héga nivaer
Inflationen har stigit trendmassigt fran mycket laga
nivaer sedan véren 2005 och under 2008 har den varit



mycket hog. Inflationen, mitt med KPI, var 4,4 pro-
cent i september i &r. En stor del av inflationen forkla-
ras av 6kade rintekostnader. Utéver rintekostnader
har hoga livsmedels- och energipriser bidragit till den
snabbt stigande KPI-inflationen.

Efter sommaren i &r har olje- och andra ravarupri-
ser fallit mycket kraftigt. Inneborden av det ar att vi
framover kan férvinta oss minskande, troligen nega-
tiva bidrag till inflationen fran energi och livsmedel.
Det bér innebéra att inflationstakten faller snabbt
under vdren 2009.

Den mycket svaga produktivitetstillvixten innebir
att enhetsarbetskostnaderna dkar kraftigt och i &r blir
inflationstrycket fran arbetsmarknaden hogt. Nasta
ar vintas en betydligt hogre 6kningstakt for produkti-
viteten och dirtill kommer att sinkta arbetsgivarav-
gifter drar ner l16nekostnaderna. Enhetsarbetskrafts-
kostnaden i niringslivet som 6kar med 5 procent i ar
vintas vara i stort sett ofrandrad 2009.

Sammantaget vintas inflationsimpulserna fran
fallande révarupriser och omslaget i enhetsarbetskost-
nadens utveckling ge en inflation som forst ligger
klart under inflationsmalet under 2009 for att sedan
ga mot 2 procent i slutet av 2010. I var prognosbild in-
gar att féretagen pd hemmamarknaden hojer sina
vinstmarginaler 2009 och 2010. Det ir inte sikert att
det dr méjligt i ett férsvagat konjunkturlige, nir 6k-
ningstakten fér hushéllens konsumtion ddmpas mar-
kant. Det utgér en nedétrisk i inflationsbedémningen.

Vér inflationsbedémning utgér fran hur implicit-
priset for privat konsumtion (IPI) férandras. Ok-

ningstakten fér IPI skiljer sig normalt frén inflations-
takten enligt KPI bl.a. beroende pa hur bostadskon-
sumtionen mits. Nir bostadsrintorna gér ner (upp)
Skar KPI ldngsammare (snabbare) 4n IPI. Den rinte-
uppgang som varit f6r handen gér att KPI 6kar snab-
bare &n IP11 &r. Aren dérpa 4r skillnaderna forhallan-
devis sma.

Inflationstrycket métt som den genomsnittliga,
arliga fordndringen av IPI berdknas bli 2,8 procent i ar
och 1,9 respektive 1,7 procent 2009 och 2010. Som en
illustration av de viktigaste faktorerna fér prisokning-
arna framdver goérs en grov uppdelning av prisutveck-
lingen i termer av bidrag frén 16neinflation (arbets-
kraftskostnad per producerad enhet, ULC), import-
prisernas utveckling, vinstférindringar samt skatter
och taxor i tabell 2.10.

Enhetsarbetskostnaden bedéms stiga med 5,0 pro-
cent i &r och vara i stort sett oférindrad 2009 och
2010, d& produktiviteten dkar med drygt 2 respektive
4 procent i niringslivet. Arbetsgivaravgifterna séinks
2009 med 1 procent generellt och betydligt mer f6r
ungdomar, vilket i genomsnitt sinker l6nekostnader-
nainiringslivet med 1,2 procent. Importpriserna ckar
med nistan 5 procent i ar och med ca 1 respektive 2
procent 2009 och 2010. Genomslaget av den stigande
enhetsarbetskraftskostnaden i &r begrinsas genom att
foretagens vinstmarginaler fungerar som buffert.
Vinstférindringarna i tabellen ska tolkas som fériand-
ringen i den hemmamarknadsorienterade delen av
niringslivet. I ar sjunker vinstandelen kraftigt fér att
sedan 6ka 2009 och 2010

Bidrag till pris6kningen

2007 2008 2009 2010
% for prisb % for prisb % for prisb % for prisb
uLc 4,6 2,8 5,0 3,1 0,3 0,2 0,1 0,1
Kapitalandel -3,6 -1,6 -4,7 -2,2 2,6 1,2 15 0,7
Importpris -0,1 0,0 4,8 1,8 0,9 0,4 2,1 0,8
Indirekta skatter, taxor 0,1 0,1 0,2 0,1
Prisékning 1,3 2,8 1,9 1,7

Tabell 2:9

Kalla: scB samt egna berdkningar
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BILAGA: Tabeller och diagram

BNP inom OECD-omradet Lonekostnadsutveckling i ndringslivet
Fordndring i procent fran féregdende ar Procentuell forandring
]
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009
USA 2,2 1,6 0,4 1,9 Belgien 3,7 3,5 3,1
Japan 2,1 0,7 0,5 1,7 Danmark 3,5 4,7 4,5
Tyskland 2,6 1,8 0,3 1,7 Tyskland 1,2 2,3 2,6
Frankrike 2,1 0,8 0,0 1,4 Spanien 4,1 4,0 3,4
Italien 1,4 -0,1 -0,2 0,5 Frankrike 3,3 2,9 3,2
UK 3,0 1,0 -0,1 1,8 Irland 5,1 3,7 3,4
Danmark 1,8 0,7 0,6 1,2 Italien 2,0 3,8 2,5
Norge-fastland 6,2 3,0 1,1 1,3 Luxemburg 2,1 3,4 2,9
Finland 4,3 2,3 1,2 1,9 Nederlanderna 3,0 3,1 4,1
SVERIGE 2,7 1,3 0,3 2,0 Osterrike 3,3 3,3 2,9
OECD 2,6 1,5 0,7 2,0 Portugal 4,0 3,3 3,1
EMU-12 2,5 1,2 0,2 1,4 Finland 2,6 5,8 3,8
NORDEN 3,5 1,7 0,7 1,6 Sverige 3,4 3,9 2,7
Exp.markn.vagd 3,1 1,5 0,4 1,6 UK 5,3 3,9 3,3
Tabell 2:10 Kalla: 1MF, scs samt egna beréikningar usA e 22 2
Japan -0,8 0,5 0,8
Norge 5,2 6,3 5,3
Konsumentpriser OECD exkl * 3.2 3.2 3,0
Forandring i procent fran foregdende ar EUROPANORM ExpKvégd 3,0 3,3 3,2
| EMU-12 2,6 33 31
2007 2008 2009 NORDEN 3,6 4,9 3,9
U 2,9 2 210 0ECD-15 ExpKvégd 3,0 3,1 3,0
Japan 0,0 1.6 0.9 gy Expkvagd 3,0 3,3 3,1
Tyskland 2,3 2,9 LA gmu Expkvagd 2,5 3,1 3,1
Frankrike 1.6 3.4 1.6 * exkl Polen,Turkiet,Ungern,Mexico
Italien 2,0 3,4 1,9
UK 2,3 3,8 2,9 Tabell 2:13 Klla: EUROSTAT, OECD samt egna berdkningar
Danmark 1,7 3,4 2,8
Norge 0,8 3,2 2,7
Finland 1,6 3,9 2,5
Sverige 2,2 3,7 2,0
OECD 2,1 3,5 2,0
EMU-12 2,1 3,4 1,9
NORDEN 1,7 3,6 2,4
Exp.konk.vagd 1,9 3,3 2,0

Hoginflationsldander ingar ej

Tabell 2:11 Kalla: imF, scB samt egna berdkningar
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Arbetsloshet i procent av Bytesbalansen

Arbetskraften, def. enligt iLo Miljarder kronor

. |

2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2010

USA 4,6 5,6 6,9 Handelsbalans 169 141 136 167 168

Japan 3,8 4,1 4,5 Tjanstebalans 69 94 93 109 113

Tyskland 8,4 7,4 8,0 Transferbalans 9 24 17 24 30

Frankrike 8,3 7,7 8,3 Bytesbalans 247 258 246 300 311

Italien 6,2 6,7 6,6 | procent av BNP 8,5 8,4 7,7 9,2 9,1

UK 5,4 5,4 6,0

Danmark 28 18 18 Tabell 2:15 Kélla: scs samt egna berékningar

Norge 2,5 2,5 3,0

Finland 6,8 6,2 6,2

Sverige 6,2 6,2 7,0

OECD 5,7 5,9 6,6

U2 75 4 8.2 ]
Totala investeringar

NORDEN 4.8 4.4 48 Procentuell volymférandring

Exp.konk.vagd 5,9 5,9 6,5 |

Tabell 2:12 Kalla: ImF, scB samt egna berékningar 2006 2007 2008 2009 2010
Totalt 7,7 8,0 36 21 3,0
Industri 3,9 9,7 -2,0 -2,2 3,0
Ovrigt naringsliv 735 8,6 6,1 -2,7 3,0
Offentlig sektor 7,1 3,3 6,8 4,0 4,0
Bostader 13,8 8,7 2,4 -61 2,0
Tabell 2:16 Kélla: sce samt egna berékningar

Svensk industris relativa kostnadsldge pa exportmarknaden
Procentuell férandring

2006 2007 2008 2009 2010

Sverige OECD  Sverige OECD  Sverige OECD  Sverige OECD  Sverige OECD
Timlonekost. 3,2 3,5 3,7 2,7 4,4 3,7 2,7 3,0 4,0 3,0
Produktivitet 5,8 3,5 0,4 2,5 -0,5 2,0 5,0 3,0 6,0 3,4
uLc -2,5 -0,1 3,3 0,2 4,9 1,6 -2,2 0,0 -1,9 -0,4
RULC * -2,4 3,1 3,2 =222 =1l,5
Véxelkurs 0,5 2,2 -0,1 -3,9 0,0
RULC ** =19 5,4 3,1 -6,1 =15
* relativ arbetskostnad matt i nationella valutor ** relativ arbetskostnad matt i gemensam valuta

Tabell 2:14 Kalla: scs samt egna berdkningar
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Loner, priser och privat konsumtion Produktion inom olika sektorer

Procentuell fordndring Procentuell fordndring

. |

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

Timloner 3,1 3,3 4,0 3,8 4,0 Industri 5,1 26 0,2 01 1,4

Arbetade timmar 1,4 3,2 2,0 -1,3 -1,0 Byggnads 7,6 5,7 3,8 -0,9 2,6

Lonesumma 5,5 6,9 6,2 2,6 3,0 Ovrigt néringsliv 5,3 3,7 2,2 0,4 2,5

Ovriga faktorinkomster 5,0 2,8 1,2 3,1 4,6 Offentlig sektor -0,4 0,6 -0,5 0,5 0,8

Transfereringar 1,9 -21 3,3 56 4,2 BNP 4,1 2,8 1,3 0,3 2,0

Skatter 6,4 -0,6 1,5 -0,6 0,8 Naringsliv 5,3 3,6 1,8 0,2 23

Disponibel inkomst 3,5 5,7 6,1 50 4,5 Tabell 2:18 P

Konsumentpris* 0,9 1,3 2,8 1,9 1,7

Real disponibel inkomst 2,6 4,3 3,1 3,0 2,8

Privat konsumtion 2,5 3,0 1,5 0,4 21

Sparkvotens forandring** 0,3 1,2 1,5 2,4 0,7

Sparkvot** 7,1 8,3 9,8 12,1 12,8

* implicitprisindex |

** sparkvoten inkl. sparande i avtals- och premiepensioner Arbetsproduktivitet

. 14 22 37 20 17 Procentuell férandring
]

KPI, dec-dec Le 35 3413 20 2006 2007 2008 2009 2010

Tabell 2:17 Kalla: scB samt egna berékningar Industri 5,8 0,9 -0,5 50 6,0
Byggnads 1,0 -0,1 -2,5 1,5 3,0
Ovrigt naringsliv 34 -06 -1,0 1,3 3,5
Offentlig sektor -1,4  -0,9 0,0 0,0 0,0
BNP 2,6 -0,4 -0,6 1,6 3,0
Naringsliv 3,7 -0,2 -1, 2,2 4,0

ELEL 2:19 Kélla: sce samt egna berdkningar

Arbetsmarknadsldaget
Tusental
|

2006 2007 2008 2009 2010 —
Arbetskraft 4586 4660 4712 4686 4672 ySselsdttningen enligt nr
Sysselsatta 4341 4444 L4B8 4427 4378 %
Totalt utbud 4658 4704 4767 4757 4741 2006 2007 2008 2009 2010
Total arbetsldshet 373 297 295 343 377 Industri -5 4 2 35 31
Oppet arbetslésa 245 216 223 259 294 Byggnads 16 15 12 -7 2
Atgarder utanfor arbetskraften 72 44 55 71 69 Ovrigt néringsliv 49 77 56  -24  -25
Atgérder i arbetskraften 56 37 17 13 14 Offentlig sektor 14 3 .20 4 8
Oppen arbetslgshet, procent 5,3 4,6 4,7 55 6,3 Totalt 74 99 45 62 50
Total arbetsloshet, procent 8,0 6,3 6,2 7,2 7,9 Drav naringsliv 60 96 65 -66 -58

Tabell 2:21 Kalla: sce samt egna berdkningar Tabell 2:20 Kélla: sce samt egna berdkningar
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Exportmarknadsvagd BNP-tillvaxt

Arlig procentuell forandring
]
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Diagram 2:30 Kélla: oECD, IMF samt egna berékningar

Svensk vaxelkurs mot exportkonkurrenter
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Diagram 2:32

Kalla: Riksbanken samt egna berédkningar

Handel med varor
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Diagram 2:34

Kélla: scB samt egna berdkningar

Arbetsloshet — Sverige, usA och Emu
Procent (definition enligt 1L0)
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Diagram 2:31 Kélla: oECD, IMF samt egna berékningar
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Diagram 2:33

Kélla: sce samt egna berdkningar
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Diagram 2:35 Kalla: scs
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Bostadsinvesteringar
S&songrensade kvartalsvarden
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Diagram 2:36 Killa: scB samt egna berakningar

|
Ovrigt néringsliv investeringar
Sdsongrensade kvartalsvarden
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Diagram 2:38 Kélla: scB samt egna berdkningar

BNP och real disponibel inkomst

Procent
I —

N W > U1 0NN
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Diagram 2:40

Kalla: scB samt egna berdkningar

Industriinvesteringar

Sdsongrensade varden
]

MDR KR, 2000 ARS PRIS
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Diagram 2:37

Kélla: sce samt egna berdkningar

Ekonomins lagerstock
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Diagram 2:39

Kalla: sce samt egna berdkningar

Hushallens syn pa den egna
och Sveriges ekonomi
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Diagram 2:41 Kalla: Konjunkturinstitutet
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Industriproduktionen

Sdsongrensade kvartalsvarden
]

MDR KR, 2000 ARS PRIS

o)
493,:1 95:1 97:1 99:1 01:1 03:1 05:1 07:1 09:1

Produktion 6vrigt ndringsliv
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Diagram 2:42 Killa: sce samt egna berékningar

Byggnadsproduktionen
Sdsongrensade kvartalsvarden
]
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Diagram 2:44

Kalla: scB samt egna berdkningar

Produktivitet, varu- och tjansteproducenter
Arlig procentuell forandring

Diagram 2:43

Kalla: scB samt egna berdkningar
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Diagram 2:45 Kalla: scB samt egna berékningar

BNP, sysselsdttning och arbetade timmar
Kvartal, arlig procentuell férandring
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Diagram 2:46 Killa: scB
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Diagram 2:47 Kélla: sce samt egna berdkningar
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|
Sysselsattningsgrad 16-64 ar
Procent
]

70
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Diagram 2:48

Kalla: scB samt egna berdkningar

Framsta hindret for foretagens

produktion inom tillverkningsindustrin

enligt Konjunkturbarometern, andel foretag
]
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Diagram 2:49 Kalla: scs
Brist och sysselsdttning i ndringslivet
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Diagram 2:50 Kalla: Konjunkturinstitutet

Brist pa arbetskraft enligt konjunkturbarometern
Andel foretag, procent
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Diagram 2:52

Kalla: Konjunkturinstitutet
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Diagram 2:51 Kalla: Konjunkturinstitutet

Vakansgrad i privat sektor

Andel foretag
|
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53 Kalla: sc

Diagram 2:



Rekryteringsgrad i privat sektor

Andel foretag
]

uLc och inhemsk inflation
Arlig procentuell forandring

2,1

Diagram 2:54 Kalla: scs
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Diagram 2:56

Kalla: scB samt egna berdkningar
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Diagram 2:55 Kalla: sce samt egna berakningar

Producentpriser pa konsumtionsvaror
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:57 Kalla: scs
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Tid for forandringar?

Den birande linjen i detta temakapitel ér att finans-
kriser, bortfall av efterfragan i en marknadsekonomi
bor 16sas med samverkan mellan nationer och fér-
handlingar. Ekonomisk politik och finanskriser kréver
gemensamma lsningar.

Ekonomen Lars Jonung hivdar att Sverige byter
stabiliseringspolitiska regimer i vissa intervall. Med
backspegel som facit s3 utformas nya institutioner.
Efter en kris intriffar en larprocess dir ekonomer och
politiker 14r av tidigare misstag. Nationalekonomer
upptrider som politikentreprenérer och for ver sina
slutsatser till politikernas arena.

Stabiliseringspolitiken utmirks siledes av ett
starkt stigberoende ("path-dependence”). Politiken
hinger samman 6ver tiden.

De senaste decenniernas penningpolitik kan inde-
las i tre perioder: 1970-talets ackomodationspolitik,
1980-talets normpolitik och 19go-talets politik med
inflationsmdl och en sjdlvstindig centralbank. Ackomo-
dationspolitiken avslutades med en devalvering 1982
och normpolitiken avslutades med att den fasta vixel-
kursen brét samman 1992.

De stora budgetunderskotten frdn och med OPEC
I-krisen under 1970-talet togs som tecken p& en alltfor
slapp budgetprocess. Regeringen och riksdagens méj-
ligheter att bedriva en keynesianskt inspirerad finans-
politik begransades. Budgettinkandet befinner sig
idag i Sverige ndrmast pé ett forkeynesianskt stadium.

Nestorn i svensk ekonomisk politisk debatt, professor
Assar Lindbeck menar att det finns fyra lirdomar av
stabiliseringspolitiken under efterkrigstiden:

1. "Svarigheten att géra prognoser, efterslipningar i
politikens effekter och partipolitiska komplikatio-
ner.”

2. "Makropolitiken maste vara konsistent med den
valda vixelkursregimen.”

3. "Statsmakterna maste undvika instabil kreditgiv-
ning.”

4. "Undvika en politik som ger kraftiga variationer i
hushallens sparkvot.”

Aven en keynesian som Lindbeck menar att man inte
skall ha s3 stora férhoppningar om finjustering av
ekonomin. Vad man kan géra dr grovjustering, d.v.s.
att vidta atgirder sd att ekonomin befinner sig klart
Sver eller klart under kapacitetstillvixten. Notera
ocks3 att hans tva sista punkter dr hdgaktuella for
innevarande kris.
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Diagram 3:1 Kélla: Reuters EcoWin

Sverige har sedan borjan av 19go-talet en politik in-
riktad p3 att stabilisera ekonomin genom ett prismal
och en oberoende Riksbank. Vi stédjer prismalet.
Men frigan ir om det ricker med prisstabilitet for att
nd en stabil ekonomi? Vi tror att finanskriserna visar
att det behovs vissa fordndringar.

En regim och ett verktyg for alla situationer?
En myt 4r att vi nu lever i en mer stabil vérld och att
den har skapats av stabilitetsinriktad penningpolitik.
Ar 2001 var det en relativt djup lagkonjunktur, delvis
som reaktion pé tidigare IT-bubbla. Utvecklingen
under 2007 och 2008 visar inte pé stabila riskpremier
pa kapitalmarknaden. Skillnaden i rinta mellan sikra
statspapper och bostadsobligationer har 6kat kraftigt.
Under langa perioder handlades bostadsobligationer
och foretagscertifikat med bara nagra tiondelars ho-
gre rinta dn statsobligationer. Nu dr denna skillnad
1,5-2,0 procent dver statsobligationsrintan. Ett annat
matt pa instabilitet 4r att kursen pa Stockholmsbér-
sen under en 12 manaders period f6ll med ca 50 pro-
cent till bérjan av oktober 2008.

Det ir inte stabilitet som kidnnetecknar utveck-
lingen, tvirtom ser vi nu flera r som kidnnetecknats
av fundamental instabilitet pa tillgdngsmarknaderna.
S4 linge huspriserna i USA, som ir en viktig del av

* Stabiliseringspolitikens teori och praktik. Assar Lindbeck ur Tillampad
markoekonomi.



problemet, fortsitter att falla si vet vi inte nir oron pa
finansmarknaden avtar. En rad banker i Europa har
stora problem.

En annan forestéllning &r att virldsekonomin har
vidgats frén att ha domineras av USA och Europa till
att ocksd omfatta ett starkt viixande asiatiskt block
och att det ger méjlighet till motverkande konjunk-
turutveckling. En nedgang i USA eller i Europa kan
t.ex. motverkas av en 6kning i Asien. Utvecklingen
under 2008 och 2009 verkar bli en férsvagning i alla
tre regionerna. Samma ekonomiska krafter, prisok-
ningar pa rivaror och finansiella problem har i olika
grad bidragit till problem i alla tre regionerna. Bdde
instabiliteten pé de finansiella marknaderna och ris-
ken f6r samvarierande konjunkturrérelser visar pa
behovet av ekonomisk politik 6ver nationsgrianserna.

Gar det att ha en ekonomisk regim som passar i
alla lagen? Vi ifrdgasitter det eftersom det finns flera
olika typer av stérningar.

I grunden skall det vara enkelt. Oftast stiger infla-
tionen nir efterfrigan i ekonomin 6kar och sjunker
nir efterfrgan forsvagas. D3 kan rintevapnet bade
stédja inflationsmalet och anpassa den reala ekono-
min mot jimvikt. D4 kan penningpolitiken utan att
minska riksbankens trovirdighet justera den reala
ekonomin dvs. efterfrigan i ekonomin. Nuvarande
ekonomiska regim fungerar samre an forutsett nir
stérningarna nu kommer frdn ekonomins utbudssida.
Révarupriserna har under 2007 och 2008 stigit kraf-
tigt s3 att vistvérlden, som huvudsakligen &r révaru-
importorer, har fatt en 6kad inflation. Samtidigt har
dessa ekonomier tappats av pa efterfrgan. Det inne-
bir att det bade dr hdg inflation, vilket forsvarar fér
centralbankerna att sinka rintan, samtidigt som det
sker ett bortfall i efterfrigan vilket sinker ekonomins
aktivitet. Vi ser dirfor en situation dir penningpoliti-
kens rintevapen forsvagas.

Sparandet
Det 4r inte huvudsakligen en finanskris som pagar.
Den egentliga krisen &r en obalans i sparandet mellan
olika regioner. Det ir stora reala obalanser mellan
Sverskottslinder som oljelinderna samt snabbvixande
lander som Kina som konsumerar mindre én de pro-
ducerar och 3 andra sidan underskottsomraden, som
USA och EU, som konsumerar och investerar mer in
de producerar.

En férklaring till det hdga finansiella sparandet i
vissa lander dr hdga ravarupriser. I andra linder har
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sparandet 6kat som en férsikring mot oro pa finan-
siella marknaderna. Det kan vara en slutsats som de
asiatiska ldnderna dragit efter tidigare valutaoro. >
Diagrammen ovan visar utvecklingen av bytesba-
lansen och den offentliga sektorns sparande i USA
respektive Sverige. Man kan friga sig om det ér rele-
vant att jamfora tva sa olika stora ekonomier men det
har sin podng. Den svenska ekonomin har for ett dus-
sin ar sedan gatt igenom motsvarande kris som den
USA nu ir inne i och den svenska allménheten kan

2 The fuss about foreign exchange reserves accumulation. Charles Wyploz.
www.WoxEu.org
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dirfor komma ihdg omfattningen och de ofta utdrag-
na férloppen en sddan kris har.

Ett lands finansiella sparande finns i den privata
sektorn d.v.s. féretag och hushéll samt den offentliga
sektorn. Dessa sektorers sparande #r varandras spegel-
bild om saldot i bytesbalansen &r noll. Om bytesbalan-
sen ir noll och staten har ett 6verskott pa 2 procent av
BNP s dr underskottet i den privata sektorn - 2 pro-
cent av BNP. Men staten kan, i detta exempel, ha - 2
procent i sparande och den privata sektorn -2 procent
vilket innebir att underskottet i bytesbalansen samti-
digt &r - 4 procent av BNP.

Den information vi fir av diagrammet nedan ar att
USA under en 18ng period har haft underskott i bytes-
balansen. Sverige hade ocksé ofta underskott i bytes-
balansen fram till en bra bit in pd 19go- talet da sta-
ten borjade minska sitt underskott och hushéllen
samtidigt 6kade sitt sparande till f61jd av sjunkande
huspriser och allmin ekonomisk osikerhet. Samtidigt
har, som visas i det andra diagrammet, USA under en
stor del av perioden underskott i statsfinanserna. Frn
borjan av 1ggo-talet nir Clintonregimen tilltride ser
vi en férstirkning av de offentliga finanserna. Admi-
nistrationen Bush, frdn 4r 2000 till och med &r 2008,
har inneburit kontinuerliga underskott i statsfinan-
serna. USA har allts3 haft tvillingunderskott, under-
skott i bdde i statsfinanserna och i bytesbalansen.

Sverige hade mojlighet att viinda sin utveckling
delvis tack vare ekonomins litenhet. Det var méjligt
att minska importen och 6ka exporten kraftigt utan
stora storningar i virldsekonomin. Men om virldens
storsta ekonomi gér pd samma sitt d.v.s. bdde minskar
statskulden och att hushallen minskar sina skulder s&
innebir det minskad import frin andra linder.

Den andra faktorn for vindningen i Sverige var en
kraftfull minskning av rintan. Den sjunkande reala
rantan fér hushéllen bdde ckade de disponibla inkom-
sterna och bidrog till att stabilisera fastighetspriset.
Sveriges bytesbalans kom att visa stora éverskott som
en foljd av att bade staten och hushéllen ville minska
sina skulder.

Problemen i USA, har precis som i Sverige, varit
nira knutna till utvecklingen av huspriserna.

Diagrammet ovan visar att hushéllen i USA sedan
1990 har minskat sitt sparande samtidigt som deras
huspriser har stigit.

Det innebir att hushéllens formogenhetsutveck-
ling har kunnat vara god trots att de har minskat sitt
finansiella sparande dirfér att deras reala tillgadngar i
form av fastigheter har stigit. Hushéllen har inte be-
hévt spara men dnda kunnat bli rikare. I USA har allt-
s hushéllens virdestegring pa fastigheter och aktier
ersatt finansiellt sparande. Inte minst har hushallens
sparat i fastigheter till sina pensioner. Nir nu i stéllet
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fastighetspriserna sjunker kommer de med stor sanno-
likhet att 6ka sitt finansiella sparande for att aterstilla
sina balansrikningar d.v.s. relationen mellan tillgdngar
och skulder. Denna process kan ta ganska lang tid. Den
tog lang tid i Sverige trots kraftfull hjilp av nedgingen
irealrdntan som stabiliserade huspriserna och mins-
kade hushallens ldnekostnader. Anpassningen av USA:
s sparande kommer att sinka efterfrgan och dirmed
tillvixttakten i virlden. Den ideala utvecklingen ar att
den offentliga sektorn i USA och i EMU-omradet
minskar sitt sparande fér att motverka ckningen av
den privata sektorns sparande i USA. Restriktionen
for detta dr den redan héga offentliga skuldsittningen
i USA och i viss grad ocks& i EMU-linderna.

Finanskrisernas historia

En jamf6relse av olika kriser visat att de alla har dis-
tinkta egenskaper men ocksé sldende likheter séiger
Carmen M. Reinhart och Kenneth S. Rogoff som jim-
fort fem tidigare stora kriser, varav Sverige dr en, med
den pagéende krisen i USA. Likheten ir okade till-
gangspriser, en ackumulation av skulduppbyggnad
och underskott i bytesbalansen,

Merparten av de finansiella kriserna har foregatts av
en liberalisering av finansmarknaderna. Reinhart och
Rogoff hivdar att det skett en defacto liberalisering i
USA genom att nya och svagt reglerade finansiella
foretag (sannolikt avses investmentbanker och bo-
stadskredinstituten) och villkoren kring huslan eller
tillgdngar (sannolikt avser de hir strukturerade obli-
gationer med oklar prissittning) spelar en stor roll. 3

3 |s the 2007 US Sub-Prime Financial Crises So Different? An International
Historical Comparison. Carmen M. Reinhart och Kenneth S. Rogoff. NBER.
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Vdgen ut ur finanskrisen blir lang!

Flera analyser pekar pé att finansiella kriser far lang-
variga effekter pd den reala ekonomin. Det visas av
IMF:s prognos och ett akademiskt papper av Reinhart
och Rogoff.

Diagrammet nedan visar tillviixttakten i utvecklade
lander jamfért med genomsnittet fér fem stora bank-
kriser samt USA. I linder med de stora bankkriserna
var tillvixttakten en period efter krisen markant sva-
gare. USA:s tillvixttakt, vid tidigare finansiella pro-
blem har sjunkit mattligt jimfért med de linder som
haft stora finansiella kriser. Informationen frdn IMF
visar att USA:s nuvarande finansiella kris #r stérre dn
de tidigare kriserna. Hur vl myndigheterna f6rmar
att ta ned riskpremien och stimulera ekonomin avgér
hur djup svackan blir.

IMF: s senaste prognos redogér for effekterna pa
ekonomin av en stor stérning i banksystemet och re-
sultatet dr att det som genomsnitt tar 4 ar innan eko-
nomin dterhidmtat sig. De hdvdar ocksé att bankverk-
samhet pa armlingds avstdnd fran kreditgivningen,
som varit fallet i USA, mer uttalat bidrar till att for-
stora de ekonomiska chockerna. 4

Ocksa3 i forskningslitteraturen stills frigan om
finanssystemet absorberar chocker eller férstorar kri-
serna och en studie har slutsatsen att finansiella
marknader tycks férstora svingningar i ekonomierna
och att bankkriser férekommer nir finansmarknader
ir svagt reglerade.s

4 World Economic Outlook. IMF okt 2008.
5 Financial System: shock absorber or amplifier. Franklin Allen, Elena
Carletti, BIS.

Den finansiella krisens karaktir kan sammanfattas i
foljande punkter:

— Det férsta problemet hinger samman med att ka-
pitaltickningen i bankerna ér for 1ag eller kreditgiv-
ningen for lattsinnig. Det 4r dessa problem som nu
uppdagats i USA:s och Storbritanniens banksystem.

- Bankverksamhetens karaktir har fordndrats ge-
nom att de vanliga insittarbankernas andel har
minskat och 6vrig finansverksamhet har vixt. En
storre del av bankverksamheten sker pd armliangds
avstand frén kreditgivningen.

- En annan typ av problem #r imperfekta finansiella
marknader och den asymmetri i information som
finns mellan inldnare och utlinare, ocksi mellan
bankerna, vilket leder till misstro mellan aktorer.
Resultatet 4r brist pé likviditet. Det 4r i dessa ligen
bara centralbankerna som kan forse marknader
med likviditet, vilket skett under september och
oktober ménad 2008.

- Ett problem &r att finansiella stérningar kan leda
till panik. En vig att undvika panik &r insittarga-
rantier sd att allminheten inte behover befara att
deras pengar gar férlorade om banken far problem.
Men det har visat sig att dessa garantier ocksa be-
hévs mellan banker och forsikringsbolag for att
inte skapa likviditetsproblem fér bankerna. Hela
banksystemet, inte bara smaspararnas pengar, be-
hover i en sidan situation garanteras av staten vil-
ket nyligen inf6rda garantier inom EU-linderna
visar.

- Ett ytterligare problem #r den smitta eller 6verfo-
ring som sker nér svagheter i en regions produk-
tion eller finansiella system fortplantar sig till an-
dra regioner.

- Ettannat problem ir bubblor i tillgdngspriserna i
t.ex. fastigheter och aktier.

Tre kostnader for krisen
Kostnaderna fér en finansiell kris ér tre. Férst dr det
statens kostnader for att finansiera banksystemets
forluster. Statens verkliga kostnader behéver inte bli
stora om staten tar 6ver tillgdngarna och sedan kan
realisera dessa till ett béttre virde i en senare fas.
Sverige visade sig statens 6vertagande av Nordbanken
och Gota bank i slutindan innebéra att staten fick
tillbaka pengarna. Genom langsiktigheten, att inte
snart behova realisera tillgdngarna, kunde staten via
ett sirskilt bolag (Securum) successivt avveckla fastig-
hetsbestandet. Kostnaden for staten &r med stor san-
nolikhet ligre &n om marknaden skall ta risken.

Den andra ir den privata sektorns kostnader fér
att rekapitalisera bankerna, d.v.s. aterstilla det egna
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kapitalet i férhallande till utldningen. Bankerna kom-
mer att behéva ha hdga rintenetton for att aterstilla
sina balansrikningar. Det sker ocks8 en tstramning
av villkoren fér krediter. Detta kan, liksom de héga
rdvarupriser, ses som en beskattning av féretag och
konsumenter och férldnger krisens verkningar. Det &r
de hégre rantorna bostadskonsumenterna nu upple-
ver som finansierar den rekapitalisering som behdvs
av det finansiella systemet.

Den tredje kostnaden &r det bortfall i produktion
som uppstér nir en finansiell kris forstiarker en paga-
ende 13gkonjunktur. Beroende pé krisens karaktir vi-
sar den akademiska litteraturen pé en stor spridning i
kostnaderna och att de kan blir relativt héga. Sverige
och Finland var s&dana exempel med dramatisk
minskning av sysselsittningen.

Den anpassningsprocess som nu sker kan enligt
IMF:s prognos innebéra att kreditgivningen minskar i
USA och Europa. Kreditgivningen nérmar sig noll-
strecket men borde vixa i takt med nominell BNP,
omkring 5 procent.

Minskande kreditgivning innebdr stora risker for
tillvixttakten och dirmed sysselséittningen.

Stram penningpolitik eller
battre reglering av finansmarknaderna?
Det finns nu en tydlig politisk konflikt i beskrivning-
en av orsakerna till finanskrisen och i sékandet efter
verktyg for att motverka en ny. Bakgrunden 4r att de
globala finansiella tillgdngarna har 6kat snabbare 4n
BNP-utvecklingen. For att relation mellan finansiella
papper som obligationer och vixlar och BNP skall va-
ra oférindrad s bér de 6ka i samma takt. De globala
finansiella tillgdngarna 6kade ungefir lika snabbt som
BNP under 1980-talet och dubbelt sd snabbt ar 1995
och drygt tre gdnger s snabbt som BNP r 2006. 2002
var de globala finansiella tillgdngarna 96 ooo mdr dol-
lar f6r att 6ka till 167 ooo mdr dollar 2006.7

Okningen av de finansiella tillgdngarna och skul-
derna aterspeglar de stora finansiella obalanserna mel-
lan linder med l&ngvariga och stora underskott i spa-
randet som USA, i viss omfattning ocksd EMU-omra-
det, och langvariga dverskott i sparandet i snabbvix-
ande linder i Asien och i de oljeproducerande
landerna.

Det finns de som menar att orsaken till problemet
ir att rintorna under 2000-talet varit fér 1ldga. Argu-
ment &r att 2000-talet kinnetecknas av att den reala

¢ Financial System: shock absorber or amplifier. Franklin Allen,
Elena Carletti, BIS.

7 Anthony M Santomero, McKinsey& Company. Swedish institut financial
research.
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styrrintan varit ligre 4n tidigare period och att det
bidragit till att likviditeten i ekonomierna mitt som
krediter till den privata sektorn har 6kat vilket bidra-
git till en stark global tillvixt under 2000-talets mitt. ®

De som foljer denna tankelinje hévdar att pen-
ningpolitiken maste hallas s3 stram att ekonomins
resurser inte utnyttjas fullt ut for att férhindra att
osund kreditgivning leder till bubblor och stérningar i
det finansiella systemet.

Konflikten ror ddrfér ocksd den makroekonomiska
politiken. Frigestillningen 4r om den obalanserade
utvecklingen av de finansiella marknaderna huvud-
sakligen skall hanteras genom bittre reglering av de
finansiella marknaderna, eller skall penningpolitiken
motverka finansiella bubblor? Med det senare politik-
valet ér risken stor att centralbankerna kommer att
halla en sa hog rinta att det inte dr férenligt med fullt
utnyttjande av ekonomins kapacitet. Det finns darfor
en motsittning mellan oreglerade kapitalmarknader
och full sysselsittning.

En annan konflikt géller finanspolitiken. Skall den
bara var automatisk eller skall den ocksé i vissa ligen
vara diskretiondr? Och skall 6verskottsmalet i Sverige
gilla dven om vissa linder maste 6ka sitt finansiella
sparande?

Husprisdkningen i olika lander
Det finns ocks8 de som menar att centralbankerna
skall vara ansvariga fér tillgdngspriserna eftersom

& The financial turmoil of 2007 - A preliminary assessment and some policy
considerations. Claudio Borio BIS Workingpaper 251.
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bubblor i tillgdngar kan leda till stérningar i ekono-
min. Men kan verkligen centralbankerna styra till-
gdngspriserna? Vi visar i diagrammen nedan att hus-
priserna utvecklas olika dven fér linder som ingar i
EMU eller har en rinta nira knuten till EMU. Varje
land och inom varje land har de olika regionerna, en
sdrskild utveckling av bostadssektorn baserad pa be-
folkningsutveckling, inkomster och inte minst pa ti-
digare variationer i byggandet, ibland orsakat av tidi-
gare kris eller variationer i fédelsekullar.

I diagrammet 3:7 visas ranteutveckling och hus-
prisutveckling for tre grupper av linder i vilka huspri-
serna vixt olika snabbt. [ den forsta gruppen med
Spanien, Irland och Storbritannien har priserna dkat
snabbt och en mellangrupp med medelhastighet i ut-
vecklingen av priserna som de nordiska linderna och i
sista gruppen med Tyskland och Osterrike dir priser-
na 6kar langsamt. Skillnaden mellan l4ndernas hus-
priser stéller frigan om férutsittningarna for att med
penningpolitik paverka huspriserna.

Med index 100 &r 1985 sé har huspriserna i Sverige
okat till 209, att jamfora med Irland 361 och i USA
175. Intressant nog sa har de senaste &rens husprisék-
ning i Sverige varit starkare 4n 6kningen i USA. Men
det senaste decenniet har det i Sverige inte varit en
stark 6kning av utldningen till bostadsbyggande fran
finanssektorn. Det har inte heller varit en stark 6k-
ning av nybyggandet i Sverige. Riskerna for finanssek-
torn pd grund av dkningen av bostadspriserna bér
dérfor inte vara s stora i Sverige.

Bade i den forsta och sista gruppen liander i dia-
grammet ovan finns EMU-linder med gemensam rin-
tepolitik men med olika husprisutveckling. Det visar
att stdrningar &r olika i Europa och till stor del obero-
ende av ECB:s politik. Det siger ndgot om svarighe-
terna att med ett medel, rintan, styra tillgdngspriser i
olika regioner.

Efterfrdgan av bostider styrs av befolkningstill-
vixten, inkomstutvecklingen och sjilvfallet ocks8 av
finansieringskostnaden d.v.s. den reala rintan fér bo-
stadslanen. I USA liksom i Irland och Spanien har
byggandet av bostider 6kat mer &n befolkningstill-
vixten. Det dr i dessa ekonomier som minskningen av
bostadsbyggandet blir omfattande. *

9 House Price Development in Europe: A Comparision. IMF Workingpaper 09 /211.
*© The housing meltdown: Why did it happen in the United States? Luci Ellis.
BIS Working papers 259.
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Systemproblem — orsak till sammanbrottet?
Det &r minst sex problem om dn sammankopplade:

® Banksystemets avkastning ir hogre i varuproduk-
tionen. Den héga vinstnivan bor indikera en hog
riskniva.

® Myndigheternas krav pa kapitaltdckning innebir
en kostnad for bankerna. Det finns starka drivkraf-
ter att 18na ut mycket i forhéllande till det egna
kapitlet, d.v.s. forlinga den finansiella hdvstangen,
for att 6ka avkastningen. Aktiedgarnas ansvar, ge-
nom det egna kapitalet i férhallande till risken,
minskar ju lingre hivstdngen dr men 6kar samti-
digt avkastningen for 4garna. Andelen r6rlig 16n
driver systemet mot obalans.

o Investmentbanker och liknande finansiella fére-
tag, som inte liksom det vanliga banksystemet har
regler for att skydda smésparares tillgdngar, har
varit svagt reglerade.

e Ett grundliggande problem #r 6kningen av till-
gangar som finns utanfér bankernas balansrik-
ningar. Det har skett en dtskillnad mellan kreditgiv-
ning som sker via insdttarbanker och investmentban-
ker som koper tillgdangar och siljer dem vidare. Ris-
kerna har 6kat utan tillricklig kunskap om den
underliggande kreditrisken. Mer av finansverksam-
heten sker genom avgifter pa forvaltning som inte
ger samma drivkrafter till att bevaka risktagandet i
kreditgivningen.

® Det verkar inte ha funnits adekvat information om
underliggande pappers sikerhet och dirmed risker
som har méjliggjort prissdttning pd marknaden som
daterspeglar risknivdn.

® Regler, riskvirderingsinstrument och rating giller
varje institut for sig och inte hela det finansiella syste-
met. De externa effekterna av att en bank far pro-
blem och det émsesidiga beroendet mellan de fi-
nansiella féretagen och inte minst mellan lander-
na underskattas. Det finns ingen global tillsyns-
myndighet eller global systemtillsyn.

Kort, medellang och lang sikt —
analys och atgdrder

Kort sikt

Penningpolitik

Centralbanker kan géra marknaden likvid genom att
forse den med kapital. Insittargarantier bidrar till att
forhindra panik bland smasparare. Men dessa garan-
tier 16ser inte problemet med osikerheten mellan
banker och mellan banker och féretag som féretrider
pensionsfonderna.



Det ér avgérande med instrument som motverkar att
det sker en kreditkontraktion nir bankerna minskar
sitt risktagande. En viig som olika stater nu prévar ar
att skjuta till statliga medel for att stirka bankernas
aktiekapital. Det kan ske genom konvertibla 1dn som
ombildas till 4garkapital sa att skattebetalarna far del i
en kommande uppsida nir konjunkturen ir bittre.
For att undvika langsiktiga dgarfordndringar kan sta-
ten férbinda sig att silja dessa tillgdngar inom tva
mandatperioder. En annan vig ér att ta 6ver bankerna
mindre sikra 13n i sirskilda statliga bolag. Det ir ett
sitt att lyfta risken fr&n marknaden och atervinna
virden i ett lugnare tidsskede.

Rdntan

Billigare krediter genom ligre rinta ir ett effektivt
sitt att motverka de finansiella och reala obalanserna.
Med minskad allmin efterfrigan och oro hos l6nta-
garna for utsikterna pa arbetsmarknaden sé sjunker
hushallens vilja att konsumera. Foretagens vilja att
investera sjunker vid hog lanerinta och 1agt borsvirde
vilka tillsammans hdjer deras finansieringskostnad.
Detta kan motverkas genom att riksbanken sianker
rantan och visar en visentligt ligre rintebana. Argu-
ment mot en kraftig rintesinkning ér att det kan leda
till nya tillgdngsspiraler. Men det visar pa behov av en
omreglering av finansmarknaden som férhindrar ny
osund kreditgivning.

Finanspolitik pa kort sikt

Regeringen har ocksd méjlighet att motverka kon-
junkturnedgéngen genom temporir momssinkning
som tidigarelagger efterfragan. Den kan bygga ut ar-
betsmarknadsutbildningen och komvux for att un-
derlitta omvandlingen och inte minst férstirka ar-
betsloshetsférsikringen. Hogre ersittning i arbetslos-
hetsforsikringen, som hdgst ca 1100 kr om dagen ir
motiverat. Genom att ta bort arbetsldshetsavgiften
skulle fler g med i a-kassan. Det skulle minska
otryggheten och stirka viljan att konsumera och bidra
till stimulansen av ekonomin. Den 6kning av arbets-
l6sheten som nu sker r till stor del orsakad av en fi-
nanskris utanfoér Sveriges granser. Nu finns en avgift
pa medlemmarna i a-kassorna som utgar ifrdn att det
ir 1ontagarnas l6nekrav som leder till arbetsloshet.
Det dr &n mer orimligt att straffa 16ntagarna for ar-
betsléshet som beror pa finanskrisen.

Medellang sikt

Normalt motverkas en ekonomisk nedgéng genom att
statens utgifter for arbetsloshet automatiskt 6kar och
pa sa sitt ddmpar minskningen av efterfrigan. Men
regeringen har nu férsvagat dessa i ekonomin inbygg-

da automatiska stabilisatorer. Det har skett genom att
ersittningsnivierna i arbetsldshetsforsikringen har
minskat, och genom att de hjda egenavgifterna till
a-kassan innebir att nira 480 ooo personer eller var
sjitte lontagare har limnat a-kassorna. De kommer,
om de blir arbetslsa, att ha en svag konsumtionskraft
och inte bidra till att hélla igdng hjulen.

Av en aktuell IMF rapport framgar att just de au-
tomatiska stabilisatorerna, i framfér allt linder med
en stor offentlig sektor, har en starkare motverkande
kraft mot en konjunkturnedgéng 4n de direkta statli-
ga insatserna. IMF-rapporten argumenterar fér att
arbetsldshetsforsikringen ér en viktig del av en auto-
matisk stabilisator och att det 4r rimligt att ha hégre
ersittning i ligkonjunkturer.

Om tillgdngarna stiger eller faller i virde i férhal-
lande till skulderna paverkas hushéll och féretags soli-
ditet. Sjunker soliditeten minskar viljan att konsume-
ra och investera. En finanskris paverkar tillgdngsvir-
dena och forstirker den depressiva tendensen i eko-
nomin. Det behovs politiska instrument som kan
motverka dverreaktioner och panikreaktioner pa
dessa marknader. Férandringar av tillgdngsvirdena
med 1 procent péverkar, i de stora ekonomierna, den
offentliga sektorns inkomster med 1 procent. "

Férsikringsbolagen har en viktig roll. De har for-
pliktelser mot pensionssparandet och tillgdngar som
motsvarar dessa férpliktelser. Om tillgdngarna sjun-
ker i virde s kommer de att reducera pensionera vil-
ket kan leda till att spararna okar sitt eget sparande.
Forsikringsbolagens solvenskray, eller soliditet, inne-
biér att de maste silja tillgdngarna som aktier vilket
ytterligare driver ned kurserna pa borsaktier. Det dr
noédvindigt att omprdva regler som innebir att forsak-
ringsbolag maste silja tillgadngar vilket innebir procy-
kliska effekter pa priset pa tillgdngarna.

Omliggningen av pensionssystemen till ett av-
giftsbestimt system dir pensionen beror pé virdetill-
vixten i pensionssystemen har gjort ekonomin mer
kinslig f6r variationer i tillgdngsvirdena. Virdeut-
vecklingen styr pensionsnivan.

De stora reala obalanserna som uttrycks i skillna-
der i finansiellt sparande mellan linder leder till upp-
byggnad av skulder i vissa regioner och fodringar i an-
dra. Oundvikligen kommer vissa linder, framfor allt
USA, att oka sitt sparande vilket fodrar att andra lin-
der accepterar att minska sitt sparande.

Sverige har sedan ca ett decennium betydande
Sverskott i sparandet for att bygga buffertar infor eko-

“ \World Economic Outlook IMF okt 2008.
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nomiska péfrestningar. De finansiella stérningar vi nu
ser kommer enligt de studier vi redovisar minska ef-
terfrigan under flera ar. Det ir nu rationellt att mins-
ka det finansiella sparandet i Sverige och i stéllet 6ka
konsumtion eller investeringar. Lampligt ir att 5ka
investeringarna, d.v.s. det reala sparandet. Insatser
som skapar en 1dngsikt hallbar miljo verkar vara ett
lampligt omrade. Ett realt sparande genom investe-
ringar minskar ocksd bérdan pé framtida generatio-
ner.

Lang sikt

Det behdvs en nystart for samverkan mellan ldnder
for att stabilisera virldsekonomin och fér att férhin-
dra stora obalanser mellan linderna. Frigan 4r om
IMF och Virldsbanken numera ir de effektiva verkty-
gen? De nya vixande ekonomierna med stora finan-
siella 6verskott behéver bli en del i ett gemensamt
samarbete.

Effekter av finanspolitik i sm& 6ppna ekonomier
lacker 6ver till andra linder vilket begréansar verk-
ningsgraden f6r nationell finanspolitik. Man bor ater
diskutera koordinerad finanspolitik mellan vérldens
ekonomiska regioner for att stabilisera ekonomierna.
Det behdovs ett regelverk motsvarande det som finns
inom EU for att férhindra stora och 1&ngvariga under-
skott.

Atgérder finansmarknaden

— USA har inte inf6rt regler som syftar till kad
transparens. Det har skett en tskillnad mellan
langivning och forvaltning av risken. Det behévs
en 6vernationell finansinspektion.

- Kraven pé bankernas kapitaltickning, alltsa hur
mycket bankerna far 18na ut i férhallande det egna
kapitalet, bor vara tydliga och féljas. Det giller
ocksa méjligheten att ha tillgdngar och skulder
utanfér balansrikningen och pa si vis ytterligare
forlanga havstdngen. Drivkrafterna i finanssyste-
met far inte f6ra verksamheten mot obalans.

- Det beh6vs en omprévning av regler for virdering
och bokforing. Virdering innebir att banken eller
forsakringsbolaget bokfér tillgdngar till marknads-
virde och inte efter anskaffningsvirde. Men pro-
blemet dr att marknader ibland inte fungerar. Un-
der hosten 2008 ir tillgdngarna svéra att virdera
just fér att marknaderna ir illikvida. Nu inférs
successivt nya regler, Basel 2, som tydliggér kraven
pa kapitaltickning och bittre fingar in riskerna i
foretagen. Internationella bokféringsregler, ISRS,
omfattar inte hela virlden och framfér allt inte
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USA, dirfér dr det olika grader av transparens pa
bankmarknaden. Marknaden har allts3 olika kun-
skaper om tillgdngarnas virden i olika linder. Bra
bokféringssystem gér systemet mer transparent.

— Graden av koncentration har betydelse. Det finns
banker som ir s3 stora att en stat inte klarar av att
ridda dem. "Fér stora fér att g under men ocksd
for stora for att kunna raddas.” Det finns argument
for att begrinsa bankernas storlek eller inféra ge-
mensamma fonder for att trygga det finansiella
systemet.

Rollfordelning Riksbank och finanspolitik
Utvecklingen under 2008 visar pd en fundamentalt ny
situation. Rollférdelningen 4r numera att riksbanken
skall skota stabiliseringspolitiken och regeringen
strukturen i ekonomin. Men majoriteten i riksbankens
direktion har under storre delen av 2008 ansett att
bankens trovirdighet skadas om banken skulle sénka
rantan.

Riksbanken anser att den méste hélla nere efter-
frdgan vid en pataglig konjunkturavmattning déarfor
att de internationella priserna stiger. Riksbanken an-
ser sig alltsd bakbunden och kan inte fullfélja sin upp-
gift i konjunkturpolitiken. Det har funnits risker fér
stagflation dvs. bade inflation och svag tillvixt samti-
digt, men inte som tidigare epoker beroende p3 att
6ntagarna i Europa kriver for hdga 16ner utan p3 att
befolkningen i bl.a. Kina och Indien vill ha mer ener-
giintensiv konsumtion. Den senaste stérningen ar
sannolikt inte tillf4llig. Flera stora nationer ir pa all-
var med i den globala ekonomin. Utbudstérningar
kan upptrida oftare nir konkurrensen om jordens
resurser okar.

Riksbanken kan ha ritt i sitt agerande nér den hal-
ler en hog rinta for att bevara trovirdigheten i infla-
tionsmalet trots att den inhemska efterfrigan viker
och inflationen snart r kring 2 procent. Trovirdig-
hetsproblemet innebir att riksbanken har svarigheter
att hantera utbudsstérningar. I s3 fall innebir det nya
villkor fér den ekonomiska politiken.

Ramverk for aktiv finanspolitik

Det finns fyra problem med att
péverka konjunkturférlopp.

1. Tiden det tar innan en stérning uppticks.
2. Tiden det tar att ta beslut om vad som ska goras.
3. Tiden det tar att genomféra beslutet.

4. Tiden det tar innan &tgérden far effekt.



Finanspolitiken har svagheter i punkterna 1-3 men
styrkan i punkten 4, den fr snabb effekt. Rintevapnet
har effekt pa ca 18 ménaders sikt. Aven om penning-
politik och automatiska stabilisatorer dr huvudinstru-
ment finns det situationer, exempelvis ekonomiska
krisldgen, utbudsstérningar eller finanskriser da inte
penningpolitiken dr det bésta verktyget och da finans-
politik bor anviindas diskretionirt for stabilisering.
Diskretionir finanspolitik kriver till skillnad fran

automatisk finanspolitik aktiva ingrepp fran statens
sida. Vi vill darfor ha ett nytt ramverk som gor att
riksdagens finansutskott kan féresla riksdagen foriand-
ringar av finanspolitiken. Ett ramverk bér medge be-
slut inom en vecka. Men det bor inte vara ett paket
som #r inriktat pd ekonomins struktur t.ex. att som
nu s6ka paverka arbetsutbudet med jobbskatteavdrag
nir efterfrigan sviker, eller som syftar till att paverka
inkomstfordelningen.

Diskretionir politik kan paverka antingen skatter-
na eller investeringarna, den offentliga konsumtionen

och transfereringarna. Effekten p3 ekonomin av olika
atgirder skiljer sig at, beroende pé hur stor del av sti-
mulansen som gar till import och sparande. Utgangs-
punkten bor vara vad som ger snabbast och stérst ef-
fekt pa efterfragan givet det finanspolitiska utrym-
met. Riksdagspartierna bor darfor forhandla fram fér-
diga insatspaket som dr tempordra, symmetriska och
fordelningspolitiskt neutrala:

Det finns tva skil till en reformering av reglerna.
Det férsta skilet r att vid utbudsstérningar dr pen-
ningpolitiken inte bista verktyget. Det andra skilet ar
att om Sverige ndgon géng skall gd med i EMU s8 be-
hévs institutioner som #r vil prévade. Om Sverige
skulle g med i EMU och landet inte lingre har en
egen centralbank s& finns inte provade system for dis-
kretionir finanspolitik.

Fér att finansutskottet skall ha denna kapacitet
behover den mer analysresurser. Vi foreslar att nuva-
rande finanspolitiska rdd l4ggs ned och dess resurser
och delvis uppgifter fors dver till finansutskottet.
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