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FORDJUPNING

Effekter av en fordjupad finansiell
kris 1 omvarlden

I denna f6rdjupning anvinds virldsmodellen NiGEM3 och
Konjunkturinstitutets makromodell KIMOD {6r att analysera
effekterna pa den svenska ekonomin av en finansiell kris i om-
virlden som dr djupare dn i huvudscenariot, dvs. den foreliggan-
de prognosen. Analysen visar att de reala effekterna pa den
svenska ekonomin blir ganska sma, bland annat beroende pi att
Riksbanken snabbt ligger om penningpolitiken i en expansiv
riktning. Ekonomin bromsar trots allt in ndgot i termer av real
BNP-tillvixt och genomgar en period av dimpad pris- och
l6neutveckling jaimfort med huvudscenariot.

Det redovisade alternativscenariot beskriver en fullt tinkbar
utveckling men det bedéms som mindre sannolikt 4n huvud-
scenariot. Utgangspunkten for alternativscenariot dr att proble-
men pa de amerikanska finansiella marknaderna utvecklas patag-
ligt sdmre dn vad Konjunkturinstitutet bedémer vara mest troligt
och att den finansiella oron sprider sig bland annat till nagra av
Sveriges viktigaste handelspartners. Detta utldser en kredit-
atstramning som medfor att féretagens finansieringskostnader i
dessa linder blir hdgre dn i huvudscenatiot. Dessutom antas att
huspriserna i USA och i ett antal europeiska linder som tidigare
upplevt snabba husprisuppgingar utvecklas betydligt svagare 4n i
huvudscenariot. Ddremot sker ingen direkt paverkan pa vare sig
svenska huspriser eller de svenska foretagens finansierings-
kostnader. Analysen koncentreras dirmed till effekterna pa den
svenska ekonomin av férindringarna i den ekonomiska utveck-
lingen i omvirlden samt den stabiliseringspolitiska responsen 1
savil Sverige som omvitrlden. En liknande problematik analyse-
ras i tva andra férdjupningar: ”Vad orsakade den finansiella kri-
sen?” samt ”Vad hinder om huspriserna i USA rasar?”.

SVAGARE INTERNATIONELL KONJUNKTUR

Huvudscenariot innebir att den amerikanska ekonomin mjuk-
landar och att tillvixtekonomierna med Kina i spetsen fortsitter
att vixa i mycket snabb takt (se avsnittet ’Internationell kon-
junkturutveckling” f6r en utforlig analys). Sammantaget vintas
den globala BNP-tillvixten uppga till 4,4 respektive 4,1 procent
2008 och 2009, vilket bedéms vara i nirheten av den potentiella
tillvixttakten. Den osikerhet som omgirdar denna prognos ir
dock ovanligt stor. Bland annat bygger den pé antagandet att den

3 NiGEM star for National Institute Global Economic Model. Modellen utarbetas av
National Institute of Economic and Social Research (NIESR) i London.
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Diagram 22 Internationell styrranta
Procent, 8rsvarden, KIX-vagd
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Internationell inflation
Procent, KIX-vagd
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Reporanta i Sverige
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

finansiella turbulensen ebbar ut under 2008 och dirmed far en
begrinsad effekt pa den reala globala ekonomin. Vidare férutses
inga stora férandringar i tillgangspriser, exempelvis huspriser.

Alternativscenariot f6r den globala ekonomin beriknas med
hjilp av virldsmodellen NiGEM. I alternativscenariot férvirras
problemen markant pd de internationella finansiella marknader-
na, vilket medfér stramare kreditvillkor i flertalet OECD-
linder.4 Den andra komponenten dr att huspriserna utvecklas
svagare i en rad linder jimfoért med 1 huvudscenariot.5 Huspris-
uppgangen i dessa linder har under senate ar varit mycket stor
och risken for prisfall anses av manga bedémare vara betydande.
Fallet innebdr att huspriserna i mitten av 2008 i dessa linder 4r
ca 30 procent ldgre dn 1 huvudscenariot, varefter en langsam
aterhimtning inleds.

Husprisfallen och de férsimrade kreditvillkoren medfor att
den globala BNP-tillvixten blir 0,8 respektive 0,3 procentenheter
ligre 2008 och 2009 jimfoért med huvudscenariot. Den ameri-
kanska ekonomin faller under 2008 ner i en mild recession och
tillvixten i OECD-omradet blir 1,2 respektive 0,4 procent-
enheter ligre 2008 och 2009. Den svenska exportmarknaden
vixer dirmed med omkring 3,5 procent 2008 i stillet f6r med ca
6 procent enligt huvudscenariot.

KRAFTIGA RANTESANKNINGAR I OMVARLDEN

De kraftiga prisfallen pa de internationella fastighetsmarkna-
derna och de stigande riskpremierna har snarlika effekter pd
ekonomin som en kraftig 6kning av realrintan. Detta leder initi-
alt till en ldgre inhemsk efterfrdgan i de linder som drabbas.
Centralbankerna i USA och euroomradet stimulerar dirfor efter-
fragan kraftfullt genom betydande rintesinkningar. En sam-
manvigd styrrinta f6r OECD-omrddet blir dirmed

1,7 procentenheter ldgre dn i huvudscenariot 2008 och

2,8 procentenheter ligre 2009 (se diagram 22).

Den uppkomna dimpningen av tillvixten leder till en snabb
nedvixling av inflationstakten i omvirlden (se diagram 23). Det
medfor ocksa att priserna pa internationellt handlade varor och
tjdnster utvecklas langsamt i nationella valutor. Detta bidrar i sig
till att de svenska importpriserna halls tillbaka. Denna tendens
skulle accentueras av en forstirkning av den svenska kronan om

4 Alternativscenariot medfor att foretagen under 2008 och 2009 far betala en extra
premie som allt annat lika 6kar kapitalkostnaden med ca 2 procentenheter. En
sddan 6kning skulle kunna vara resultatet av att banker och andra finansiella
institut far stora problem med sina balansrakningar och tvingas ransonera sin
utldning och 6ka sina marginaler.

5 I simuleringen utvecklas huspriserna i USA, Storbritannien, Frankrike, Spanien,
Nederlanderna och Irland betydligt svagare &n i huvudscenariot.
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Riksbanken limnade penningpolitiken oférandrad. Sa blir dock
inte fallet.

KRAFTFULLARE PENNINGPOLITISK RESPONS | SVERIGE
AN | OMVARLDEN

Riksbankens primira uppgift dr att féra en penningpolitik si att
fortroendet £6r inflationsmalet uppritthalls och att sdkerstilla att
den faktiska inflationen p4 sikt dtergir mot den malsatta inflatio-
nen. For att uppna detta dr det nédvindigt att inflationsférviant-
ningarna inte varaktigt avviker fran inflationsmalet. Den ovan
beskrivna utvecklingen i omvirlden medfér ett markant ligre
inflationstryck i den svenska ekonomin, med pitagligt dimpade
inflationsférvintningar som foljd. Vid oférindrad penningpoli-
tik skulle efterfragan komma att utvecklas mycket svagt, med pa
sikt stora negativa effekter pa sysselsittningen och arbetsloshe-
ten som foljd. Det ir 1 detta lige nédvindigt att kraftfullt ligga
om penningpolitiken i en mer expansiv riktning. Reporintan blir
under 2008 och 2009 2,4 respektive 3,1 procentenheter ldgre dn i
huvudscenariot (se diagram 24).

Sverige dr en mycket Sppen ekonomi och efterfragebortfallet
till £6ljd av en simre exportutveckling blir didrfér stort nér den
globala ekonomin utvecklas svagare (diagram 25). Riksbanken
kommer bl.a. ddrfor att litta pa penningpolitiken under en lingre
period dn i omvirlden (se diagram 22 och diagram 24). Detta
bidrar till att kronan férsvagas savil i nominella som 1 reala ter-
mer (se diagram 26 och diagram 27). Den reala vixelkursen
kommer att f6rbli svagare 4n i huvudscenariot under en ling tid,
vilket bidrar till att mildra de reala effekterna pa den svenska
ekonomin eftersom det stimulerar nettoexporten. Det faktum att
vixelkursen i nominella termer pd lite lingre sikt blir starkare i
alternativscenariot 4n i huvudscenariot beror pd att inflationen
faller efter omkring ett ér tillbaka mer i Sverige 4n i omvitlden.
Detta beror pa skillnader i den svenska inflationsdynamiken
relativt i omvirlden, vilket i sin tur bl.a. beror pa skillnader i
trogheter 1 pris- och 16neutvecklingen.

Den offentliga sektorns finansiella sparandet forsimras i jam-
forelse med huvudscenariot, i huvudsak som en konsekvens av
automatiska stabilisatorer. Ar 2010 ir det finansiella sparande
som andel av BNP 0,4 procentenheter ldgre i alternativscenariot,
i jimforelse med huvudscenariot. Finanspolitikens inriktning blir
dirmed i stort sett densamma som i huvudscenariot. Men med
tanke pa de i utgangsliget starka offentliga finanserna kan det
finnas utrymme att dven ligga om finanspolitiken i en mer ex-
pansiv riktning. Om si skulle ske skulle den penningpolitiska
responsen bli nagot mindre och kronan skulle inte férsvagas lika
mycket. Detta skulle i sin tur medféra att nettoexporten stimule-

Sammanfattning

Diagram 25 Export
Arlig procentuell férédndring
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Nominell vaxelkurs
Index, &rsvérden, KIX-vagd
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Anm. Ett hogre varde innebdr en svagare krona.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Real vaxelkurs
Index, &rsvérden, KIX-vagd
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Anm. Ett hogre varde innebdr en svagare krona.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.



Férdjupning i Konjunkturlaget januari 2008 (Konjunkturinstitutet)

18 Sammanfattning

Diagram 28 BNP
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Diagram 29 Hushallens konsumtion
Arlig procentuell forandring

40 4.0

15 — T T T T 71Tt 1T 11 —-15

03 05 07 09 11 13 15

— Huvudscenario
— = Alternativscenario

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Arbetskostnad per timme
Arlig procentuell férandring

5.5 o 55

3.0 L S S S B S N S B S 3.0

— Huvudscenario
— = Alternativscenario

Kalla: Konjunkturinstitutet.

ras mindre 4n i det hir redovisade alternativscenariot, medan
den inhemska efterfrigan skulle utvecklas starkare.

KRAFTIG DAMPNING AV EFTERFRAGEUTVECKLINGEN

Den forsvagade internationella konjunkturen leder till en svagare
exporttillvixt (se diagram 25). Denna férsvagade efterfrigan frin
omvirlden motverkas till viss del av den férda penningpolitiken

och den reala férsvagningen av kronan. BNP-tillvixten kommer
2008 samt 2009 att vara 0,8 procentenheter respektive

0,4 procentenheter ligre i alternativscenariot dn i huvudscenariot
(se diagram 28).

Ett viktigt antagande i alternativscenariot dr att det i Sverige
vare sig sker ndgon kreditatstramning eller nagot fall i huspriser
jamfort med huvudscenariot, utan att effekterna pa svensk eko-
nomi dr indirekta och sker via utvecklingen i omvirlden. Dir-
med 6kar skillnaden mellan marknadsrintor och styrrintan be-
tydligt mindre i Sverige 4n i omvirlden som en f6ljd av den 6ka-
de finansiella oron. Allt annat lika innebar detta att hushéllens
konsumtion halls tillbaka i mindre omfattning i Sverige. Under
2008 och 2009 innebir den kraftfulla penningpolitiska responsen
att hushallen 6kar sin konsumtion négot snabbare i alternativ-
scenariot i jimforelse med huvudscenariot (se diagram 29). Den
mer expansiva penningpolitiken férmar alltsd delvis kompensera
for exportbortfallet genom att stimulera konsumtionen.

LUGNARE UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN

Prognosperioden 2007-2009 karaktiriseras av att centrala I6ne-
avtal har slutits fOr 1 stort sett hela den svenska arbetsmarkna-
den. Det betyder att ekonomins anpassning mot jamvikt kan
antas ske under en mattlig I6neflexibilitet, om 4n inte nédvin-
digtvis under ligre 16neflexibilitet 4n 1 omvirlden. Lénebildning-
en kommer naturligtvis dnda att paverkas av de nya férhallande-
na via l6neglidningen, som i stort sett blir obefintlig i alternativ-
scenariot. Arbetskostnaderna ¢kar dirfor 1,4 procentenheter
respektive 1,8 procentenheter lingsammare 2008 och 2009 i
jimforelse med i huvudscenariot (se diagram 30). ¢ De dimpade
arbetskostnadsokningarna forklaras dels av att inflationsférvint-
ningarna dimpas i alternativscenariot, dels av att arbetslésheten
blir hogre.

Arbetsproduktivitetsutvecklingen vixlar upp igen efter den
tillfilliga nedgangen 2007. Skillnaderna i produktivitetsut-

6 Under antagandet att arbetskostnaderna skulle utvecklas som i huvudscenariot
skulle det i viss man underlatta Riksbankens uppgift att halla
inflationsférvéntningarna uppe. Men det skulle motverkas av hogre reala
arbetskostnader.
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vecklingen mellan alternativscenatiot och huvudscenariot dr
dock sma. Efterfragebortfallet i alternativscenariot slar saledes 1
det nirmaste fullt ut pa sysselsittning och antalet arbetade tim-
mar under perioden. I alternativscenariot Gkar dirfér de arbeta-
de timmarna lingsammare 4n i huvudscenariot, dvs. med

0,4 procent 2008 och med 0,3 procent 2009 (se diagram 31).
Foljaktligen blir arbetslésheten hogre 1 alternativscenariot och
uppgir till 5,9 procent bade 2008 och 2009, vilket 4r ungefir lika
med jimviktsarbetslosheten (se diagram 32). Dirmed blir det
positiva arbetsmarknadsgapet mindre i alternativscenariot dn i
huvudscenariot under prognosaren 2008 och 2009.

INFLATIONEN BLIR LAGRE AN MALET

Bdde den inhemskt genererade inflationen, som i hég grad drivs
av arbetskostnadsutvecklingen, och den importerade inflationen,
som drivs av prisutvecklingen i omvirlden och vixelkurs-
utvecklingen, blir ldgre 1 alternativscenariot 4n i huvudscenariot.
I alternativscenariot blir inflationen patagligt ldgre dn inflations-
mailet och uppgar i termer av KPIX till 1,8 procent 2008 och
0,9 procent 2009 (se diagram 33). Anpassningen av inflationen
mot inflationsmalet tar ling tid. Det beror bl.a. pa att arbets-
kostnadsutvecklingen hélls tillbaka av liga inflations-
térvintningar och av att utvecklingen pa arbetsmarknaden dr
svagare under en ganska ling period. En yttetligare forklaring dr
att de internationella priserna utvecklas svagt uttryckt i svenska
kronor.

SAMMANFATTNING

Sammantaget sker i alternativscenariot en snabbare nervixling av
produktions- och efterfrigetillvixten jimfort med i huvudscena-
riot (se tabell 2). Didrmed utvecklas ocksé arbetsmarknaden sva-
gare 1 alternativscenariot. Men eftersom resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden dr nigot hégt 2008 och 2009 i huvudscenariot
ar detta mindre problematiskt 4n vad som annars hade varit
fallet. For att f6rhindra en kraftig f6rsvagning av arbets-
marknaden behdvs dock en kraftfull omliggning av i férsta hand
penningpolitiken, dven om finanspolitiska stimulanser inte bor
uteslutas.
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Diagram 31 Arbetade timmar
Arlig procentuell féréndring
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften
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Diagram 33 Konsumentpriser (KPI1X)
Arlig procentuell féréndring
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Tabell 2 Avvikelse fran huvudscenariot 2008—-2010
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Avvikelse frén 3rlig procentuell férandring, procentenheter

Internationellt

BNP, Globalt

BNP, OECD

BNP, USA

KPI, OECD

Styrranta, OECD*
Sverige

BNP

Export

Husha8llens konsumtion
Arbetskostnad

Antal arbetade timmar
Arbetsléshet?

KPIX

Reporanta’

Nominell vaxelkurs, KIX-index
Offentligt finansiellt sparande®

! Niv8, procent.

2Niva, procent av arbetskraften.

3 Procent av BNP.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

-0,8
-1,2
2,1
-1,4
-1,7

-0,8
-2,6

0,0
-1,4
-0,4

0,3
-0,9
-2,4

1,2
-0,2

-0,3
-0,4
-0,5
-1,0
-2,8

-0,4
-1,4

0,1
-1,8
-0,3

0,3
-1,1
-3,1
-1,7
-0,3

0,3
0,6
i3
0,0
-0,8

0,4
0,8
0,1
-1,7
0,0
0,4
-1,2
-2,7
-0,2
-0,4





