Férdjupning i Konjunkturlaget augusti 2012 (Konjunkturinstitutet)

Konjunkturlaget augusti 2012 35

FORDJUPNING

Effekter pa svensk ekonomi av en
senare aterhamtning 1 euroomradet

Konjunkturinstitutets prognos ar att en aterhamtning inleds i
euroomradet under 2013 och att resursutnyttjandet darefter
fortsatter att stiga langsamt. | denna férdjupning tecknas ett
alternativt scenario dar fortroendet hos hushall, féretag och
aktorer pa de finansiella marknaderna atervander senare an i
prognosen och att den efterfoljande aterhamtningen inleds forst
under loppet av 2014. | det alternativa scenariot blir BNP-
tillvaxten i euroomradet ca 1 procentenhet lagre per ar 2013—
2014 an i prognosen. Detta far effekter pa andra landers ekono-
miska utveckling dels pa grund av den storre osakerheten, dels
for att efterfrdgan fran euroomradet minskar. For svenskt vid-
kommande leder den laAngsammare aterhamtningen i euroomra-
det till en fordjupad lagkonjunktur med lagre BNP-tillvaxt och
hogre arbetsldshet an i prognosen, trots att Riksbanken sanker
reporantan sa att denna blir 0,5-1,0 procentenheter lagre de
narmaste aren &n i prognosen. Hur vaxelkursen utvecklas spelar
stor roll for effekterna pa svensk ekonomi. Om kronan starks
ytterligare i samband med fortsatta trovardighetsproblem i eu-
roomradet forstarker det nedgangen i resursutnyttjande och

inflation.

Trog aterhamtning 1 euroomradet

STOR OSAKERHET KRING EUROKRISEN

Skuldkrisen i euroomradet har nu pagatt i mer dn tvd ar. I de
statsfinansiellt svaga linderna har utvecklingen priglats av svag
realekonomisk utveckling, hga rintor pi statspapper, kraftiga
finanspolitiska dtstramningar (som i vissa fall inte uppnatt 6ns-
kad effekt) och oro for att bankerna ér otillrickligt kapitalisera-
de. Utmirkande for krisférloppet har ocksa varit att bakslag foljt
de férhoppningar om en stabilisering av utvecklingen som kun-
nat skonjas i samband med att olika atgirder frin euroomridets
politiker, IMF och Europeiska centralbanken (ECB) har presen-
terats. En orsak till detta ér att de férslag som hittills har sjGsatts
inte har innehallit tillrdckligt kraftfulla atgdrder £6r att I16sa ban-
kers och staters finansieringsproblem.

Prognosen forutsitter att dtgirder fran europeiska myndighe-
ter leder till att oron f6r en finansiell kris avtar mot slutet av
2012 (se avsnittet "Euroomradet” i kapitlet “Internationell kon-
junkturutveckling”). De arbetsmarknadsreformer som genom-
forts i till exempel Spanien och Italien samt marknadskrafternas
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Diagram 53 BNP i euroomradet
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Kéllor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

inneboende dynamik talar for en laingsammare kostnadsutveck-
ling i de mindre konkurrenskraftiga linderna. P4 sa vis kan euro-
omrddet nidrma sig en intern balans som forstirker den ekono-
miska tillvixten i underskottslinderna. Detta 6kar trovirdighe-
ten for att bankers och staters solvens kan uppnas, vilket stodjer
aterhimtningen i euroomrédet.?? Trots atgirderna blir BNP-
tillvixten de ndrmaste dren ldg i prognosen. Normalt resursut-
nyttjande uppnis sannolikt mot slutet av detta artionde.

Alternativscenario: Aterhéimtningen 1
euroomradet drojer»

MER UTDRAGEN OCH DJUPARE LAGKONJUNKTUR
I EUROOMRADET

Scenarierna utgar fran att oron kring bankers och staters solvens
bestar ocksd under nista ar och att kostnadsanpassningarna gar
dnnu trégare dn 1 prognosen. En anledning till att studera sidana
scenarier dr att prognosens bedémning av inférande och effekter
av nédvindiga politiska beslut 4r mycket osiker. Det ér inte
osannolikt att de dtgirder som nu Gvervigs antingen skjuts i
sank eller ater uppfattas som otillrickliga. I sa fall kommer osi-
kerheten kring statsfinanserna och valutaunionens framtid att
vara en himsko pi tillvixten i euroomradet ocksa under nista ir,
da tillvixten blir positiv, om 4n lag, i prognosen. Ett annat skal
till en sadan utveckling kan vara att ovan nimnda strukturrefor-
mer inte far avsedd effekt eller dras tillbaka. Inte minst viktigt i
detta sammanhang dr den politiska osdkerheten framover i Itali-
en, dir parlamentsval ska hallas under viren 2013. Den nuva-
rande premidrministern Mario Monti — som av ménga ansetts
viktig fOr att genomféra reformerna — har aviserat att han inte
kommer att vara tillginglig efter valet. Det ér inte otinkbart att
en ny regering har en mindre ambitiés agenda f6r strukturella
reformer dn den nuvarande. Det gir inte heller att utesluta poli-
tisk turbulens och indragna reformer i till exempel Spanien.

MYCKET LAG TILLVAXT | EUROOMRADET 2013-2014

Den utdragna osikerheten medf6r att BNP-tillvixten blir vi-
sentligt ldgre i euroomradet de ndrmaste dren jamfort med Kon-

19 Visst stod for att en kostnadsanpassning har inletts stdr att finna i den faktiska
utvecklingen under den senaste tiden, se avsnittet “Euroomradet” i
Konjunkturlaget, juni 2012.

20 T Konjunkturlaget, augusti 2011, presenterades alternativscenariot “Effekter av
en fordjupad skuldkris i euroomradet”. Den fordjupningen fokuserade p& en djup
konjunkturnedgdng 2012 orsakad av férvérrade finansieringsproblem foér banker
och stater i euroomradet. Féreliggande alternativscenarier fokuserar i stallet pa en
mer utdragen process for att nd trovardighet for staters och bankers solvens, samt
en trégare prisanpassning inom euroomradet. Bada dessa faktorer leder till en
I&ngsammare realekonomisk &terhamtning i euroomradet.
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junkturinstitutets prognos. Nista ar faller BNP i euroomradet
med ca 0,4 procent. Produktionen bérjar direfter vixa igen
2014. Den svagare BNP-utvecklingen drabbar frimst de statsfi-
nansiellt svaga linderna, men BNP vixer langsammare dven i
euroomradets kirnlinder, till exempel Tyskland och Frankrike.
Sammantaget blir tillvixten i euroomridet 2013 och 2014 ca

1 procentenhet ldgre per ar 4n i prognosen (se diagram 53). Det-
ta innebir att BNP-gapet blir visentligt ligre i euroomradet de
ndrmaste aren (se diagram 54).

AVEN DEN GLOBALA TILLVAXTEN BLIR LAGRE

Osikerheten och den svaga efterfriagan i euroomradet far effek-
ter ocksd pa tillvixten 1 andra linder. Frimst verkar detta genom
minskad virldshandel, men osikerheten bidrar till 6kat forsiktig-
hetssparande och ligre investeringar dven i andra linder. Sam-
mantaget blir BNP-tillvixten i virlden 0,4 procentenheter ligre
per ar 2013-2014 och svensk exportmarknadstillvixt ca 1,5 pro-
centenheter ldgre per ar 2013-2014 jimfoért med prognosen (se
diagram 55). Att effekten pa svensk exportmarknadstillvixt inte
blir storre trots det stora tillvixtfallet i enroomradet beror pa att
nedgdngen i hégre grad drabbar sydeuropeiska linder som ar
mindre viktiga handelspartners 4n nordeuropeiska linder sisom
Tyskland och Finland.

LAG INFLATION OCH MYCKET LAGA STYRRANTOR
| UTLANDET UNDER LANG TID

Den svaga ekonomiska utvecklingen i omvitlden medfér att
resursutnyttjandet faller, vilket trycker ner inflationen frimst i
euroomrddet, men dven i andra linder, med nagra tiondelars
procentenheter de ndrmaste dren jamfort med prognosen. Detta
leder till att méinga centralbanker héller kvar styrrintorna pé liga
nivier. ECB och Federal Reserve, vars styrrintor dven i progno-
sen ligger pa vad som kan betraktas som ett golv fram till slutet
av 2014, saknar méjligheter att sdnka styrrintorna. Central-
bankerna, 1 férsta hand ECB, avvaktar i stillet med styrrintehoj-
ningar nagot lingre och héjer sedan dessa i lingsammare takt dn
1 prognosen under 2015-2016 (se diagram 50).

VAXELKURSENS UTVECKLING AR OSAKER

Fortsatt bristande trovirdighet for statsfinanserna och bankerna
i delar av euroomradet kan paverka flédena pa valutamarknaden
1 olika riktningar. Den senaste tidens kronforstirkning har riktat
ljuset mot hur en sidan paverkar den realekonomiska utveck-
lingen i Sverige. Det 4r inte otdnkbart att fortsatta trovirdighets-
problem i euroomradet bidrar till 6kad efterfridgan pé svenska
kronor da placeringar i Sverige i ett sddant lige kan betraktas
som relativt sdkra jimfort med eurotillgingar. Detta skulle med-
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Diagram 54 BNP-gap i euroomradet
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Kéallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Svensk exportmarknad
Procentuell férandring
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Utlandska styrrantor
Procent, rsgenomsnitt
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Anm. Vagt genomsnitt med vikterna 1/3 for
Federal funds target rate och 2/3 fér ECB:s
refiranta.

Kallor: Federal Reserve, ECB och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 57 Nominell effektiv
vaxelkurs — KIX16
Index, 1992-11-18=100
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Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Real effektiv vaxelkurs —
K1X16
Index, 1992-11-18=100
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Diagram 59 Svensk export
Procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

fora att kronan stirks. Men det dr osdkert huruvida detta sker
om oron internationellt blir stérre 4n i prognosen. Historiska
erfarenheter pekar snarare pa att kronan forsvagats nir den glo-
bala osikerheten har kat.

I scenariot med svagare tillvixt i euroomrédet antas inte kro-
nan forstirkas ytterligare till £6ljd av den utdragna oron, delvis
pé grund av svirigheten att bedéma hur stora sidana rorelser
skulle bli. I stillet studeras ett ytterligare scenario, benimnt
”Ligre BNP-tillvixt i euroomradet och starkare krona”. Detta
innehaller samma tillvixtférsvagning i euroomradet som det
forsta scenariot men belyser utdver detta effekterna av att kro-
nan stirks mot euron och landar pa 8 kronor per euro 2013.2!
Detta motsvarar en forstirkning pd ca 4 procent 2013 av det
nominella vixelkursindexet KIX1622 relativt prognosen (se
diagram 57). I reala termer stirks kronan med ca 5 procent rela-
tivt prognosen 2013 (se diagram 58).

I scenariot utan forstirkningen av kronan forsvagas vixelkur-
sen de nidrmaste dren jaimfért med prognosen, vilket beror pa att
Riksbanken till skillnad frin centralbankerna i USA och euroom-
radet kan sinka styrrintan. Detta medfor att skillnaden mellan
svenska och utlindska rintor blir mindre 4n i prognosen vilket
leder till en, relativt prognosen, svagare krona.

Effekter pa svensk ekonomi 2013—2016=

LAGRE EXPORTEFTERFRAGAN OCH HOGT FORSIKTIGHETS-
SPARANDE LEDER TILL LAGRE BNP-TILLVAXT

Fortsatt oro kring eurokrisens uppldsning medfor att dven
svenska hushall av forsiktighetsskil héller tillbaka konsumtion
jamfort med prognosen. Samtidigt leder ldgre tillvaxt i euroom-
radet, ddr flera av Sveriges viktigaste handelspartners aterfinns,
till en ldgre efterfragan pa svenska exportprodukter. Svensk
BNP-tillvixt blir ligre 2013—-2014 4n i prognosen. Tillvixten
faller ca 0,7 procentenheter mer 2013 jimfort med prognosen i
scenariot dir kronan stirks, eftersom detta medfor en ytterligare
ligre nettoexport (se diagram 59 och diagram 60).

21 Fprstarkningen av kronan i scenariot “Lagre BNP-tillvéxt i euroomradet och
starkare krona” antas ha férsumbara konsekvenser fér den ekonomiska
utvecklingen i omvarlden.

22 KIX16 &r en smalare variant av KIX med de 16 landerna Tyskland, Belgien,
Kanada, Danmark, Spanien, Finland, Frankrike, Italien, Japan, Nederlédnderna,
Norge, Osterrike, Storbritannien, USA, Australien och Schweiz. I KIX ing%r
ytterligare 16 léander, framst tillvdxtekonomier.

23 Effekterna pa svensk ekonomi har beréknats med Konjunkturinstitutets
makroekonomiska modell KIMOD, se Bergvall, A. m.fl., "KIMOD 1.0 -
Documentation of NIER’s Dynamic Macroeconomic General Equilibrium Model of the
Swedish Economy”, Working Paper No. 100, Konjunturinstitutet, 2007.
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RIKSBANKEN MOTVERKAR KONJUNKTURFORSVAGNINGEN Diagram 60 BNP i Sverige

MED LAGRE REPORANTA Procentuell féréandring
S

Den ldgre tillvixten medfor att ligkonjunkturen férdjupas, det
vill sdga att resursutnyttjandet blir ligre 4n 1 prognosen (se

diagram 61). Detta bidrar till att inflationen blir ligre (se diagram DY W W S W
62). Inflationen och resursutnyttjandet blir visentligt ligre i sce-

nariot med stirkt kronkurs eftersom detta bidrar till ligre BNP
och importpriser jamfért med prognosen och scenatiot “Ligre 24
tillvixt i euroomradet”. Ligre resursutnyttjande och ligre infla-
tion innebir att Riksbanken bedriver en mer expansiv penning-

politik 4n i prognosen. Ligre resursutnyttjande och inflation i ;
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scenariot med stirkt vixelkurs motiverar dn stérre raintesink-
ningar. I detta scenario gar Riksbanken mycket snabbt ner till en
reporinta p% O,ZE} proce{lt, vilket 1 Praktlken kan bet.raktas som Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
en undre grins for styrrintan (se diagram 63). Att Riksbanken

littar pa penningpolitiken bidrar till dterhdmtningen och tillvix-

ten 2015-2016 blir snabbare 4n 1 prognosen (se diagram 60). Diagram 61 BNP-gap i Sverige
Trots detta tar dterhdmtningen i Sverige lingte tid 4n i progno- Procent
S, . . 4 mmmmm e
sen i bida scenarierna och BNP-gapet sluts ca ett respektive tre
ar senare (se diagram 61). 27T
0 \_\
o~
ARBETSLOSHETEN BLIR ENDAST TILLFALLIGT HOGRE P R T
Den ldgre efterfrigetillvixten leder till att sysselsittningen blir [ S S A
ligre och arbetslésheten hogre dn i prognosen fram till 2016.
. - : . . R §
Uppgangen i arbetslosheten blir dock relativt modest 1 det scena-
rio dir kronan inte stirks inledningsvis (se diagram 64). Till viss I
del begrinsas arbetsloshetsuppgangen av Riksbankens rinte- 10 T
o i L o ) 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
sinkningar, men penningpolitiken f6rmar inte helt neutralisera — Prognos, augusti 2012
.. o .. o . .. — - Lagre tillvaxt i adet
den ldgre efterfragan. Den begrinsade uppgingen i arbetsloshe- 7 Liore tilvaxt | eurcomradet och starkare krona

ten jamfort med prognosen beror ocksa till viss del pa att till- Klla: Konjunkturinstitutet.

vixtfallet till stor del hirrdr fran att den relativt kapitalintensiva

exportsektorn drabbas av ligre efterfrigan.
Diagram 62 KPIF-inflation

Scenarieberikningarna omfattar inte nagra langsiktigt negati-
Procent

va effekter pd arbetsldshet och sysselsittning. Det dr emellertid 3.0-

troligt att sidana effekter finns, sirskilt i scenariot med starkare

krona dir arbetslésheten blir hogre dn prognosen dnda fram till 257

2020. I scenariot med enbart ldgre tillvixt i euroomradet géller 204

detta i mindre grad. Eftersom berikningarna inte innefattar ling-

siktigt negativa arbetsmarknadskonsekvenser blir BNP-effekter- 127

na i scenarierna endast tillfilliga, och utrymmet fOr ofinansierade | |
finanspolitiska dtgirder blir inte 1 ndgon visentlig grad annor-

lunda in i prognosen. I genomsnitt blir offentlig sektors finansi- %7

ella sparande som andel av BNP ndgra tiondelars procentenheter
ligre under perioden.

—— Prognos, augusti 2012

De alternativa scenarierna innefattar samma diskretionara fi- — - Lagre illvaxt i eurcomradet
—— Lagre tillvéxt i euroomradet och starkare krona

nanspolitik som prognosen. Men eftersom lagkonjunkturen
Ll . . . . Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
fordjupas sd pass mycket att Riksbanken i scenariot med starkare

krona nadr vad som kan betraktas som en undre grins for repo-
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Diagram 63 Reporénta rintan kan en mer expansiv finanspolitik vara motiverad atmin-
. .

Procent, arsgenomsnitt stone i detta scenario. Om en sidan fors skulle det bidra till att

e -5

dimpa nedgingen i BNP-tillvixten och 6kningen av arbetsléshe-
ten. Eventuella varaktiga negativa effekter pa arbetsmarknaden,

| som inte beaktas i berikningarna, talar ockséd for en mer expan-
siv finanspolitik. En annan stabiliseringspolitisk méjlighet, ut-
s Over rintesinkningarna, vore att Riksbanken med hjilp av inter-
3 ventioner pa valutamarknaden verkade f6r en svagare kronkurs,
| vilket skulle halla uppe inflationen och exportefterfragan.
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— Prognos, augusti 2012
— - Lagre tillvaxt i euroomrédet
— Léagre tillvaxt i euroomrédet och starkare krona
Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
Diagram 64 Arbetsloshet
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