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KONJUNKTURINSTITUTET gor analyser och prognoser 6ver den svenska och den inter-
nationella ekonomin samt bedriver forskning i anslutning till detta. Konjunkturinstitutet
ir en statlig myndighet under Finansdepartementet och finansieras till storsta delen med
statsanslag. I likhet med andra myndigheter har Konjunkturinstitutet en sjalvstindig
stillning och svarar sjilv f6r bedémningar som redovisas.

Konjunkturlaget innehaller analyser och prognoser 6ver svensk och internationell eko-
nomi. The Swedish Economy sammanfattar rapporten pa engelska. Analysunderlag
bestar av ett omfattande sifferunderlag i tabellform och publiceras i anslutning till
Konjunkturldget. Analysunderlag gar att bestilla som tryckt rapport. Den gar ocksi att
ladda ner fran Konjunkturinstitutets hemsida, se www.konj.se/konjunkturlaget.

Det finns ocksi statistik i form av utfalls- och prognosdata Gver den svenska och inter-
nationella ekonomins utveckling. Se www.konj.se/statistik.

Pa Konjunkturinstitutets hemsida finns en dversikt 6ver Sveriges ekonomi med olika
nyckeltal (till exempel inflation, resursutnyttjande, sysselsittning). Oversikten kallas for
”Laget i svensk ekonomi” och uppdateras en ging per manad. Se www.konj.se/laget.

En ordlista 6ver olika ekonomiska begrepp finns pia Konjunkturinstitutets hemsida,
www.konj.se/ordlista. Ordlistan forklarar krangliga ord och definierar hur Konjunktur-
institutet anvinder olika begrepp.



Forord

I Konjunkturlidget mars 2009 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen
2009-2010 i Sverige och i omvirlden. I ett sirskilt avsnitt jimfoérs den nya prognosen
med de bedémningar som presenterades i december 2008. Vidare presenteras en utvir-
dering av Konjunkturinstitutets prognoser f6r 2008, samt hur dessa forhéller sig till
andra prognosmakares prognoser f6r 2008.

Aven sju férdjupningar presenteras:

o | Svensk ekonomi 2011—2020 presenteras en beddmning av den ekonomiska utveckling-
en pa medellang sikt.
e En annan férdjupning behandlar Arbetskrafisinvandring frin dstenropeiska EU-linder.

e Virldens centralbanker har vidtagit extraordinira dtgarder for att stodja det finansiella
systemet i den pigdende finansiella turbulensen, vilket beskrivs 1 férdjupningen Fi-
nanskrisen och centralbankernas balansrikningar.

® 1 BNP-utvecklingen fidrde kvartalet 2008 beskrivs den underliggande sisongrensade ut-
vecklingen f6r 2008 med fokus pé fjarde kvartalet 2008.

o Fordjupningen Ersdttning vid arbetslishet belyser hur arbetsloshetsforsikringens ersitt-
ningsgrad och ersittningstak paverkar ersdttningen vid arbetsloshet.

e Hur stora riskerna ér att priserna faller diskuteras i Lifen risk for deflation i Sverige.

e Antalet dldre 6kar kraftigt 1 Sverige fram till 2050. Detta innebir en stor efterfragedk-
ning pa kommunsektorns tjanster, 1 synnerhet sjukvard och dldreomsorg. Effekter av
detta diskuteras 1 Befolkningsutvecklingen och efterfragan pa offentliga tianster fram till 2050.

Arbetet med Konjunktutldget har letts av bitridande prognoschef Kristian Nilsson.
Berikningarna avslutades den 19 mars 2009.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Laget i svensk ekonomi forsamras kraftigt i ar. BNP faller med
3,9 procent i &r och véaxer endast med svaga 0,9 procent 2010.
P& arbetsmarknaden forsvinner 250 000 jobb fram till slutet av
2010. Industrin drabbas hardast, dar var sjatte jobb forsvinner.
For att mildra effekterna av den djupa lagkonjunkturen behoéver
den svenska ekonomin mer efterfragestimulans fran saval pen-
ning- som finanspolitiken. Riksbanken vantas séanka rantan till
nara noll och nya finanspolitiska atgarder antas uppga till

8 miljarder i &r och ytterligare 50 miljarder 2010.

DRAMATISKT FALL I SVENSK BNP

Den globala ekonomin befinner sig 1 en mycket snabb konjunk-
turnedgang och tillvixten 4r den svagaste pa flera decennier.
Den svenska ekonomin dr starkt kopplad till omvirlden och det
ar ddrfor oundvikligt att konjunkturen férsvagas snabbt ocksa
hir. Statistik for det fjarde kvartalet 2008 visar att BNP f6ll dra-
matiskt med hela 4,8 procent jimfért med motsvarande period
ett 4r tidigare (se diagram 1). Samtidigt f6ll barometerindikatorn,
som sammanfattar féretagens och hushillens syn pa liget i
svensk ekonomi, till rekordliga nivder. Den svaga utvecklingen
under fjirde kvartalet bidrog till att BNP minskade med

0,2 procent helaret 2008. Fallet i BNP under fjolarets sista kvar-
tal foljde av en rad samverkande faktorer. Den mest dramatiska
utvecklingen stod utrikeshandeln f6r och varuexporten £6ll till-
baka mycket kraftigt nir omvirldsefterfragan vek snabbt. Fal-
lande tillgangspriser och en allt osidkrare arbetsmarknad innebar
att hushallen drog ner rejilt pa konsumtionen. Samtidigt fortsat-
te ndringslivets investeringar att minska och foretagen korrigera-
de sina alltfor stora lager.

VISS STABILISERING PA FINANSMARKNADERNA

En utlésande faktor bakom den exceptionellt svaga globala ut-
vecklingen 4r den upptrappning av finanskrisen som dgde rum
under hésten 2008. Krisen pa de amerikanska finansmarknader-
na spreds da virlden 6ver och ledde till en global fértroendekris,
med 6kad risk for stora kreditférluster for finansiella institut och
en dtstramning av kreditgivningen som foljd.

De kraftfulla statliga stodatgirder som vidtogs 1 manga linder
under krisens mest akuta fas férhindrade sannolikt en kollaps av
det globala finansiella systemet. Centralbanker har kat sin utla-
ning och tillfért de finansiella systemen likviditet samtidigt som
de har sinkt styrrintorna, pa vissa hdll till nira noll (se f6rdjup-
ningen “Finanskrisen och centralbankernas balansrikningar”).
Dessutom har stora mingder statligt kapital tillférts banksyste-
men i syfte att stirka bankernas balansrikningar och pa s vis
stimulera kreditgivningen.

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index, méanadsvéarden respektive arlig procentuell
forandring, kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Anm. Sista utfall fér barometerindikatorn ar mars
2009.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Ranta pa interbanklan, dif-
ferens mot forvantad styrranta (basis-
spread)
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8 Sammanfattning

Diagram 3 Ranta pa
foretagsobligationer, differens mot
statsobligationsrantan, USA
Procentenheter, dagsvarden
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Kalla: Merrill Lynch.

Diagram 4 Emitterat varde av
foretagscertifikat i USA
Miljarder dollar, manadsvarden
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Kalla: Federal Reserve.

Diagram 5 BNP och efterfrdgan i OECD-
omradet

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden

B -3

— BNP

— - Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtion

Kallor: IMF, OECD, nationella ké&llor och
Konjunkturinstitutet.

Det finns nu vissa tecken pa att den finansiella krisen inte ér
lika akut som i hostas. Bland annat har skillnaden mellan inter-
bankrintor och férvintade styrrintor, den sa kallade basis-
spreaden, fallit tillbaka markant jimf6rt med toppnivaerna under
senhésten (se diagram 2). Detta kan indikera att motpartsrisken i
banksystemen har fallit tillbaka. Riskpremierna pé olika féretags-
kreditmarknader 1 USA har dock fallit tillbaka betydligt mindre
och ir fortsatt h6ga (se diagram 3). Mer hoppingivande ér att
nyemissionerna av foretagscertifikat for foretag med hog kredit-
virdighet i USA har utvecklats vil (se diagram 4), dven om den
kraftiga uppgangen under érets forsta manader sannolikt till
betydande del dr en f6ljd av statliga interventioner. Samma posi-
tiva tendens har inte kunnat skonjas for féretag med ligre kre-
ditvirdighet, med stor sannolikhet beroende pa att staten inte
har ingripit i ndgon stérre omfattning pa denna marknad.

Aven om det finns vissa tecken pa att den finansiella krisen
inte lingre ir lika akut som tidigare, finns det fortfarande oros-
moln. Trots tidigare stora kapitaltillskott fran virldens regeringar
ir det sannolikt att vissa banker och finansiella institut far svart
att hantera de kreditforluster som uppkommer framéver. For att
uppritthdlla kreditférsérjningen kommer det dirfor att krdvas
ytterligare kapitaltillskott till banksystemet. Svenska banker fore-
faller vara jimférelsevis vil kapitaliserade och de fyra storban-
kerna bedémdes under hésten 2008 av savil Riksbanken som
Finansinspektionen kunna klara kapitaltickningskraven dven vid
en djup lagkonjunktur.! Sedan dess har de globala utsikterna
forsimrats markant, inte minst i Osteuropa och Baltikum. Nagra
svenska banker har en betydande utlaning till f6retag och hushall
i dessa regioner och kreditférlusterna kan komma att bli mycket
stora. Aven om bankerna, med eller utan kapitaltillskott, kan
hantera kommande kreditforluster, kan dessa komma att verka
atstramande pa kreditgivningen ocksa i Sverige. Ett annat oros-
moln dr foretagens tillgdng till krediter. Ur den officiella statisti-
ken dr det svart att utldsa att det skett en kreditdtstramning. Men
olika enkitundersékningar visar att féretagen bedémer finansie-
ringen som ett problem.

Konjunkturinstitutets prognos baseras pd antagandet att at-
girderna i den finansiella sektorn fir avsedd effekt och att kre-
ditférhallandena gradvis normaliseras under 2009 och 2010,
beaktat att det svaga konjunkturella ldget i sig talar f6r en mer
restriktiv kreditgivning. Till £6ljd av den strukturella omvirde-
ring av risk som dgt rum beddms inte olika riskpremier falla
tillbaka till de nedpressade nivder som ridde under aren nidrmast
fore krisens utbrott.

1 Se Finansinspektionen (2008:18), "Finanssektorns stabilitet” och Riksbanken
(2008:2), "Finansiell stabilitet”.



DEN GLOBALA EKONOMIN KRYMPER

Den svaga realekonomiska utvecklingen fjirde kvartalet i fjol var
1 hog grad ett internationellt fenomen. Den abrupta nedgingen
drabbade stora delar av virlden. Il OECD-omridet som helhet
foll BNP kraftigt bland annat till £6ljd av ett snabbt fall i inve-
steringarna (se diagram 5). Samtidigt minskade virldshandeln
dramatiskt och OECD-omridets totala import f6ll med Gver

4 procent fjirde kvartalet i fjol (se diagram 6). Som ett svar pa
den snabba nedgangen har den ekonomiska politiken lagts om 1
en expansiv riktning i flertalet OECD-linder, med centralbanker
som bedriver en mycket expansiv penningpolitik och finanspoli-
tiska stimulanspaket i varierande storleksordning.

Den globala ekonomin paverkas i hog grad av utvecklingen i
USA. Aven dir 61l BNP kraftigt fjirde kvartalet i fjol (se
diagram 7). Olika ekonomiska indikatorer tyder pa att BNP fort-
sdtter att falla under storre delen av 2009. Foretags- och konsu-
mentfortroendet dr pd rekordldga nivder och dven indikatorer
f6r arbetsmarknaden tyder pé en fortsatt snabb férsvagning av
ekonomin (se diagram 8 och diagram 9). Pa lite lingre sikt med-
tor en mycket expansiv penningpolitik och stora finanspolitiska
stimulanspaket tillsammans med den gradvisa normaliseringen
av forhédllandena pd finansmarknaderna att ekonomin dter botjar
vixa. I USA satsar regeringen motsvarande ca 5,5 procent av
BNP 6ver drygt tva ar for att stirka den ekonomiska utveckling-
en. Detta innebir att budgetunderskottet kommer att stiga till ca
12 procent som andel av BNP. Hushéllen har drabbats av stora
formogenhetsforluster till f6ljd av fallande borskurser och bo-
stadspriser. Ett lagt sparande i utgangsliget och en snabb f6r-
svagning av arbetsmarknaden innebir att hushallen 6kar sitt
finansiella sparande rejilt framéver. I ett lingre perspektiv dr
detta en nédvindig korrigering, men den bidrar till att dterhdmt-

ningen i den amerikanska ekonomin blir utdragen (se diagram 7).

Inflationen, som var nira noll 1 februari, blir 1 genomsnitt nega-
tiv 2009, bland annat till f6ljd av den senaste tidens prisfall pa
olika ravaror och en svag inhemsk efterfrigeutveckling. Den
mycket expansiva ekonomiska politiken bidrar dock till att hotet
om varaktig deflation i USA avvirjs och konsumentpriserna
stiger ater 2010.

Aven i euroomradet 51l BNP kraftigt under fjolirets sista
kvartal (se diagram 10) och liksom 1 USA pekar tillgingliga indi-
katorer pd ett fortsatt fall i BNP den nirmaste tiden (se diagram
8 och diagram 9). I euroomradet kommer de finanspolitiska
stimulanspaketen av allt att d6ma att bli betydligt mindre 4n i
USA. Men de automatiska stabilisatorerna 4r stérre i manga
euroldnder d4n i USA och bland annat arbetsléshetsrelaterade
utgifter Okar snabbt framdver. Budgetunderskotten kommer
dirfor att stiga kraftigt. Mdnga linder kommer ddrmed att ha
underskott som dr betydligt storre dn det av stabilitets- och till-
vixtpakten stipulerade grinsvirdet om tre procent som andel av
BNP. En kraftig nedgang i inflationstrycket innebdr att ECB
sanker styrrintan ytterligare sa att den 1 likhet med 1 andra stora
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Diagram 6 Total import till OECD
Procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 BNP och efterfragan i USA

Procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Konsumentfdértroende i USA
och euroomradet
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Kallor: The Conference Board och Eurostat.
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Diagram 9 Inkdpschefsindex,
tillverkningsindustrin, i USA och
euroomradet
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Kéallor: Institute for Supply Management och NTC
Research Ltd.

Diagram 10 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sadsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring

151

= Véarlden — USA
— = Euroomradet — Kina
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Kallor: IMF, OECD, nationella ké&llor och
Konjunkturinstitutet.

valutaomraden 4r nira noll under 2009 och 2010. Liksom i USA
blir aterhdmtningen i euroomradet lingsam. Arbetslosheten
fortsitter att stiga 1 rask takt och uppgar till knappt 11 procent
2010.

Ocksi i tillvixtekonomierna bromsar den ekonomiska ut-
vecklingen in kraftigt i ar och nista dr, trots stora stimulanspaket
1 bland annat Kina. Sammantaget faller dirmed global BNP med
nistan 1 procent 2009 (se diagram 11), samtidigt som virldshan-
deln faller mycket kraftigt. Global BNP vixer ater 2010, men
tillvixten blir svag i ett historiskt perspektiv.

EXCEPTIONELLT DYSTRA UTSIKTER OCKSA I SVERIGE

Den svaga utvecklingen av virldsekonomin slar hart mot den
svenska ekonomin. Konfidensindikatorn f6r néringslivet £5ll
tillbaka yttetligare i Konjunkturbarometern £6r mars 2009 och
pekar pa att liget fortsatt dr mycket svagt. Produktionen i nér-
ingslivet faller med hela 5 procent under 2009 och sirskilt svag
blir utvecklingen inom industrin. Orderliget dr mycket svagt,
liksom orderingangen fran sivil hemma- som exportmarknaden
(se diagram 12). Den svaga kronan ger vissetligen en viss drag-
hjilp 4t exportindustrin men varuexporten minskar dnda kraftigt
jamfort med 2008. Tjinsteexporten utvecklas inte lika svagt,
bland annat som en f6ljd av den svaga kronan, och det samman-
tagna exportfallet 2009 blir ca 10 procent. Den nagot mindre
svaga globala utvecklingen 2010 innebir att den svenska expor-
ten dé dter vixer ndgot.

Den stora nedgangen i produktionen i niringslivet innebér
att kapacitetsutnyttjandet faller tillbaka snabbt. Det dr den vikti-
gaste orsaken till att néringslivets investeringar bromsar in kraf-
tigt 1 dr och nista dr (se diagram 13), men det kan inte uteslutas
att férsimrade finansieringsméjligheter ocksa paverkar utveck-
lingen. Férsvagningen pa bostadsmarknaden innebir att ocksa
bostadsinvesteringarna faller tillbaka. Den antagna expansiva
finanspolitiken innebir dock att de offentliga investeringarna
vixer snabbt i 4r och nista ar. F6r den sammantagna invester-
ingsutvecklingen i ekonomin viger dock denna uppgang litt.

Indikatorer f6r hushallen ger en ndgot mindre dyster bild.
Konfidensindikatorn i hushallsbarometern har dterhimtat sig
négot frin bottennoteringarna i slutet av 2008 (se diagram 14).
Sannolikt har finanspolitikens expansiva inriktning och de allt
ldgre rintorna haft en positiv effekt, men hushallens fértroende
miste fortfarande betecknas som mycket svagt. Sammantaget
tyder informationen pi att hushallen fortsitter att dra ner nigot
pa konsumtionen under forsta halviret 2009. Den allt svagare
arbetsmarknaden, tidigare f6rmdégenhetsforluster och dystra
framtidsutsikter innebir att hushillen 6kar sparandet rejilt
framover. Konsumtionen Skar dirfor bara blygsamt under reste-
rande delen av 2009 och 2010, trots att fortsatt stora ekonomisk-
politiska stimulanser, med bland annat prognostiserade skatte-



sankningar riktade till hushallen, bidrar till att hushallens reala
disponibla inkomster fortsitter att stiga bada dren.

Den svaga efterfrigeutvecklingen innebir att BNP fortsitter
att utvecklas svagt under hela prognosperioden (se diagram 13).
I kalenderkorrigerade termer, som bittre speglar den underlig-
gande ekonomiska utvecklingen, faller BNP med hela
3,8 procent 2009 for att stiga med mycket blygsamma

0,6 procent 2010.

Tabell 1 Valda indikatorer

Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris 2,6 -0,2 -3,9 0,9
BNP, kalenderkorrigerad 2,7 -0,5 -3,8 0,6
Real BNI per capita 3,5 -1,1 -7,0 -0,2
Bytesbalans ! 9,0 8,2 51 5,0
Antal arbetade timmar 2 3,5 1,0 -3,7 -2,6
Sysselsattning 2,4 0,9 -3,1 -2,8
Arbetsldshet 3 6,2 6,1 8,7 10,7
Arbetsmarknadsgap -0,3 -0,1 -3,9 -6,5
Timlodn i naringslivet (KL) 3,4 4,0 3,3 2,3
Arbetskostnad i naringslivet 3,6 3,0 3,2 1,9
Produktivitet i naringslivet 2 -0,9 -25 0,2 4,7
KPI 2,2 3,4 -0,3 0,8
KPIF 1,5 2,7 1,7 1,1
Reporanta 4,00 2,00 0,25 0,25
Tiodrig statsobligationsranta 4,3 2,7 3,0 3,7
Kronindex (KIX) 4 111,6 124,6 123,1 112,3
Offentligt finansiellt sparande > 3,8 2,5 —2,7 —4,6
Konjunkturjusterat sparande © 3,3 3,8 1,6 0,3

I procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Inkl. heltidsstuderande som sokt arbete, i

procent av arbetskraften. 4Vid &rets slut. 5 Procent av BNP.

6 Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

LAGKONJUNKTUREN BLIR UNGEFAR LIKA DJUP SOM PA

1990-TALET

Den nuvarande lagkonjunkturen kommer i flera avseenden att
bli lika djup som under krisen i botjan pa 1990-talet. BNP faller i
ungefir samma omfattning fran topp till botten vid bada lagkon-
junkturerna (se diagram 15) och sysselsittningsgraden faller till
ungefir samma niva (se diagram 106). Den totala sysselsdttnings-
minskningen i samband med 1990-talskrisen var dock avsevirt
storre dn den nu férvintade minskningen.

De béda lagkonjunkturerna dr dock vildigt olika till sin ka-
raktir. Krisen under borjan av 1990-talet var 1 allt visentligt
orsakad av vixande obalanser i den svenska ekonomin, vilka gav
upphov till en inhemsk kostnadskris. Denna ging dr situationen
annorlunda. De offentliga finanserna ir i gott skick i utgangsli-
get och kostnadsliget 1 den konkurrensutsatta sektorn ér inte
onormalt hégt. Till skillnad frin under 1990-talet kommer den
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Diagram 12 Orderingang, industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
60

40 4

20

-20 -

-40

—— Exportmarknaden
— = Hemmamarknaden

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 BNP och efterfragan

Procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden

6 -

24

B R T T R L

-6 T
o1 03 05

— Fasta bruttoinvesteringar
— = Hushallens konsumtion
— BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Hushallens
fortroendeindikator (CCl)

Nettotal, manadsvarden
40 o mm e mmm oo - 40

20 A

-20 -

-40 -

60— T T T T T T T T -60

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 15 Jamforelse av BNP vid
lagkonjunkturer

Index sista kvartalet innan BNP bérjar
minska = 100

100 = - 110
105 -

r 105

100 - r 100

95 4 r 95

90

T T T T T T T T ™ 90
-4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16
— 2007 kvartal 4 = 100
— = 2000 kvartal 3 = 100
— 1990 kvartal 1 = 100

Anm. X-axel avser kvartal.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Sysselsattningsgrad
Andel av befolkningen

84 -
82
80 -
78 -
76
74 4
72

70

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sdsongrensade

kvartalsvéarden
13 7
12

11+

10

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

nuvarande konjunkturnedgingen att métas med en expansiv
ekonomisk politik. Mot detta ska stéllas att efterfrigan 1 omvirl-
den kommer att ge betydligt mindre draghjilp den hir gangen.
Sammantaget vintas inte konjunkturen bérja aterhimta sig fér-
rin 2011 och aterhdmtningen blir lingsam (se férdjupningen
”Svensk ekonomi 2011-20207). Osikerheten om nir aterhimt-
ningen tar sin bérjan dr dock mycket stor.

ARBETSLOSHETEN SKJUTER FART

Arbetslésheten borjade 6ka under andra halvéret i fjol och ut-
vecklingen accelererade under fjirde kvartalet (se diagram 17).
Arbetslésheten fortsatte att stiga snabbt i februari och var da ca
1 procentenhet hégre i sdsongrensade termer jimfért med bara
tre médnader tidigare. Samtidigt f6ll sysselsdttningen kraftigt nir
framfor allt industrin drog ner personalstyrkan.

Antalet varsel har varit vildigt hogt de senaste manaderna.
Dessutom ir foretagens anstillningsplaner mycket dterhallsam-
ma enligt Konjunkturbarometern. Tillsammans med den mycket
svaga efterfrigeutvecklingen innebir detta att sysselsdttningen
fortsitter att falla snabbt i niringslivet. Aven fortsittningsvis
kommer industrin att vara hirdast drabbad relativt sett (se
diagram 18).

Sysselsittningen inom den offentliga sektorn forblir 1 stort
sett oférandrad 1 ar och nista ar. Denna utveckling mojliggérs av
en forvintad expansiv finanspolitik ddr kommuner och landsting
tilldelas extra statsbidrag. Utan dessa skulle sysselsdttningen dras
ner markant. Sammantaget faller sysselsittningen med omkring
3 procent per ar 2009 och 2010. Detta motsvarar sammanlagt ca
250 000 personer, varav ungefir hilften inom industrin.

Arbetslosheten stiger under 2010 till 10,7 procent, vilket
motsvarar drygt 500 000 personer (se diagram 17). Att uppgang-
en inte blir dnnu stérre beror pa att manga limnar arbetskraften
nir arbetsmarknaden férsimras kraftigt, samtidigt som andra
vintar med att trida in pa arbetsmarknaden. Detta innebir bland
annat att antalet studerande 6kar rejilt 2009 och 2010.

Den kraftiga férsvagningen pa arbetsmarknaden bedéms ge
upphov till varaktiga negativa aterverkningar pé sysselsittningen.
Sysselsittningsgraden faller tillbaka till knappt 71 procent 2010
(se diagram 16). Detta dr i paritet med den laga sysselsdttnings-
grad som uppkom i spdren av krisen i borjan pd 1990-talet. En
betydande andel av dem som d4 blev arbetslésa limnade av olika
skil arbetsmarknaden varaktigt. Samtidigt steg den sa kallade
jamviktsarbetslésheten ndr allt fler arbetslésas kompetens och
geografiska hemvist inte lingre matchade 6nskemilen pa ar-
betsmarknaden.

Den djupa kris svensk arbetsmarknad nu stir inf6r innebir
att dessa mekanismer ater kommer att hélla tillbaka sysselsitt-
ningen varaktigt. Regeringens politik motverkar till viss del
minskningen av arbetskraften, da den verkar for att stimulera
utbudet av arbetskraft. Men den hdga arbetslésheten i sig och



den strukturomvandling som nu dr férestidende, bland annat i
sparen av krisen inom industrin, innebdr att jimviktsarbetsloshe-
ten stiger framover. En aktiv arbetsmarknadspolitik som syftar
till att Oka arbetskraftens kompetens och férmaga med utgangs-
punkt i den férvintade framtida efterfrigan pa arbetskraft kan
bidra till att motverka denna utveckling.

KOSTNADSTRYCKET FALLER TILLBAKA

Den svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden haller tillbaka 16ne-
Okningarna framéver. I ar Skar 16nerna férhallandevis snabbt till
foljd av gillande centralt férhandlade avtal. De flesta centrala
avtalen 16per ut under varen 2010. De nya centrala avtal som da
sluts vintas innebdra en kraftig nedvixling av 16neckningstakten.
Sammantaget kar dirfér timlénerna i niringslivet med

3,3 procent 2009, medan Skningen stannar vid 2,3 procent 2010.

Formagan att bira stigande l6nekostnader varierar stort mel-
lan olika foretag och branscher. Vissa foéretag lider svirt av den
vikande efterfridgan. Samtidigt gynnas delar av industrin av att
den svaga kronan hiller uppe vinstnivan. Det dr darfor inte £6r-
vinande om léneSkningarna de kommande dren varierar patag-
ligt mellan olika féretag och branscher. Eventuella l6nestopp
eller anpassningar nedat av I6nerna ir inte nagot problem ur ett
samhillsekonomiskt perspektiv, sd linge det inte 16t sig om
generella I6nesidnkningar i hela ekonomin. En sddan utveckling
skulle kunna leda till att ekonomin hamnar i en situation med
skadlig deflation, ddr allmint fallande 16ner och priser férstirker
varandra i en neddtgiende spiral (se f6rdjupning “Liten risk f6r
deflation i Sverige”). Risken f6r en sidan utveckling bedéms
dock i nuliget som liten.

De snabba neddragningarna av personal i niringslivet inne-
bir stora effektiviseringar av verksamheten. Produktiviteten,
som har fallit de senaste tvd aren, borjar dirfor ater stiga under
loppet av 2009. Detta dimpar produktionskostnaderna samtidigt
som det gynnar vinstutvecklingen. Ddrmed minskar ocksé det
underliggande kostnadstrycket gradvis och for heldret 2010 faller
den si kallade enhetsarbetskostnaden i niringslivet med nirmare
3 procent (se diagram 19).

INFLATIONEN ALLT LAGRE

Liksom i omvirlden har inflationen fallit tillbaka snabbt i Sverige
de senaste manaderna. I februari 2009 uppgick inflationen i ter-
mer av KPI till liga 0,9 procent(se diagram 19), till stor del som
en konsekvens av den senaste tidens allt ligre borintor. I termer
av KPI med fast rinta (KPIF) uppgick inflationen till

2,3 procent. Kronan har férsvagats kraftigt i takt med att finans-
krisen har eskalerat (se diagram 20). Kronférsvagningen ger en
tillfillig inflationsimpuls 2009 ndr vissa importerade varor, som
till exempel frukt och gront, blir dyrare. Det fallande kostnads-
trycket och det mycket svaga efterfrageldget talar for att inflatio-
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Diagram 18 Sysselsattning
Tusental, sasongrensade kvartalsvarden

1400 A r 3400

1200 r 3200
1000 r 3000
800 - r 2800

600 - r 2600

2400

400

— Offentlig sektor
— = Industri
— Naringsliv (héger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
respektive arsvarden

R -8

— KPI
— - KPIF
=1 Enhetsarbetskostnad i naringslivet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Kronans effektiva
vaxelkursindex - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvéarden

135+ r135

130 130
125 4 r125
120 120
115+

110 r110

105 105

Anm. Manadsvardet for mars ar ett 22-dagars
glidande medelvarde t.o.m. 16 mars.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 21 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

nen sedan faller tillbaka. Nar férhallandena pa finansmarknader-
na blir mer normala kommer ocksa kronan att férstirkas. Under
2010 verkar detta aterhallande p4 inflationen som i termer av
KPI med fast rinta stannar vid 1,1 procent f6r helaret (se
diagram 19). KPI-inflationen uppgar da till 0,8 procent.

MER EXPANSIV EKONOMISK POLITIK BEHOVS

Ett ldgt inflationstryck och ett lagt resursutnyttjande leder till att
Riksbanken sinker reporintan ytterligare till 0,25 procent i april
och att reporintan ligger kvar pa denna niva under 2009 och
2010. Genom att annonsera rintebanan bidrar Riksbanken till att
pressa ner rintor med lingre 16ptider och till att hilla uppe infla-
tionsférvintningarna, vilket ytterligare dimpar langa realrintor.
Riksbanken férvintas ocksa fortsitta att tillhandahalla likviditet
till banksystemet 1 syfte att hélla tillbaka lanekostnaderna f6r
hushall och féretag.

Den expansiva penningpolitiken ricker dock inte till f6r att
ge 6nskvird stimulans at ekonomin. I radande ldge ir det ddrfér
ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv limpligt att finanspoliti-
ken bidrar till att stimulera ekonomin. Genom att stimulera ef-
terfragan i ekonomin ytterligare kan nedgangen 1 sysselsittningen
mildras. Tillsammans med arbetsmarknadspolitiska dtgirder kan
detta bidra till att ddmpa de varaktiga negativa effekterna pa
arbetsmarknaden som blir f6ljden av den djupa lagkonjunkturen.

De offentliga finanserna i Sverige dr jimférelsevis konjunk-
turkinsliga och den allt djupare ligkonjunkturen innebar att
finanserna forsimras snabbt, till f6ljd av biade minskande in-
komster och stigande utgifter (se diagram 21).

Den av regeringen féreslagna finanspolitiken 1 budgetpropo-
sitionen £6r 2009 och de i slutet av 2008 och bérjan av 2009
aviserade dtgirderna f6r bland annat jobb och omstillning inne-
bir att finanspolitiken har en tydligt expansiv inriktning 2009.
Justerat £6r konjunkturens inverkningar minskar den offentliga
sektorns sparande med 1,9 procent som andel av potentiell BNP
mellan 2008 och 2009 vid hittills beslutad och aviserad politik.
Ar 2010 dr den hittills beslutade och aviserade politiken nigot
atstramande, beroende framfor allt pa att de ohilsorelaterade
utgifterna minskar och att utgifterna fr alderspensioner minskar
nir den sd kallade balanseringen av pensionssystemet aktiveras.
Sammantaget innebir detta att de offentliga finanserna 2010
skulle uppvisa ett underskott motsvarande —3,7 procent av BNP
vid hittills beslutad och aviserad politik. Korrigerat f6r den svaga
konjunkturen skulle dock sparandet bli positivt och motsvara
2 procent av potentiell BNP.

Konjunkturinstitutet bedémer att den kraftiga konjunktur-
nedgingen motiverar ytterligare finanspolitiska atgirder, sarskilt
som penningpolitiken inte vintas kunna ge tillricklig efterfrage-
stimulans for att uppna inflationsmalet och for att stirka efter-
frigan sa mycket som dr 6nskvirt. Det dr didrfor limpligt att
finanspolitikens inriktning 2010 4r sdadan att det konjunkturjuste-



rade sparandet understiger 1 procent. Den diskretionira finans-
politiken verkar da stabiliserande i den radande lagkonjunkturen.

Prognosen innebir att ytterligare ofinansierade inkomstsink-
ningar och utgiftshéjningar genomférs motsvarande 8 miljarder
kronor 2009 och ytterligare 50 miljarder kronor 2010. Den pro-
gnostiserade inriktningen av finanspolitiken bedéms av Kon-
junkturinstitutet sammantaget vara vilavvigd.

Utan den tillkommande prognostiserade finanspolitiken skul-
le BNP bli 1,3 procent ligre 2010. Sysselsittningen skulle da bli
1,0 procent lagre 2010.

For att skapa goda planeringsférutsittningar f6r kommun-
sektorn dr det viktigt att extra tillskott till kommuner och lands-
ting aviseras i god tid. Konjunkturinstitutet fOrutser att regering-
en tillf6r kommunsektorn extra anslag om 3 miljarder kronor f6r
2009 och ytterligare 9 miljarder f6r 2010. P4 sd vis kan stora
personalneddragningar undvikas och produktionen i kommun-
sektorn behdver inte samvariera med konjunkturen. Dessutom
forutses att alderspensionirerna kompenseras for den sinkning
av pensionerna som uppkommer nir balanseringen i pensionssy-
stemet triader i kraft 2010.

Konjunkturinstitutets beddmning 4r att det gillande finans-
politiska ramverket bor ligga fast. De takbegrinsade utgifterna
forutses understiga utgiftstaket med viss marginal ocksa 2010 (se
diagram 22). Med hinsyn tagen till den prognostiserade politiken
vixer dock underskottet i de offentliga finanserna till motsva-
rande 4,6 procent av BNP 2010 (se diagram 23). Det konjunk-
turjusterade sparandet motsvarar dd 0,3 procent av potentiell
BNP.

Enligt Konjunkturinstitutets indikatorer f6r dverskottsmalet,
det konjunkturjusterade sparandet och den sa kallade genom-
snittsindikatorn, underskrids 6verskottsmalet 2010 nir hinsyn
tas till den prognostiserade politiken. Enligt Konjunktur-
institutets beddmning 4r detta motiverat med hinsyn till den
exceptionellt svaga ekonomiska utvecklingen. Samtidigt innebir
det att det konjunkturjusterade sparandet maste férstarkas bor-
tom 4ar 2010 f6r att undvika att 6verskottsmalet underskrids 1 ett
mera lingsiktigt perspektiv. En sddan utveckling skulle kunna
dventyra trovirdigheten fOr de offentliga finansernas héllbarhet
och for det finanspolitiska ramverket. For att underlitta anpass-
ningen mot ett forstirkt sparande dr det limpligt att de tillkom-
mande finanspolitiska stimulansatgirderna utformas s att de i
hog grad endast temporirt forsvagar de offentliga finanserna.

I det medelfristiga scenario som presenteras 1 rapporten (se
térdjupningen ”Svensk ekonomi 2011-20207) beskrivs den av
Konjunkturinstitutet férutsedda ekonomiska utvecklingen 2011—
2020, inklusive de offentliga finansernas utveckling. Konjunktu-
ren vinder upp forst 2011. D4 dr arbetslosheten néra 11 procent.
Aren direfter blir tillvixten jaimférelsevis hog och arbetslésheten
faller gradvis tillbaka, samtidigt som de offentliga finanserna
forbittras successivt.
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Diagram 22 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 23 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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— Faktiskt sparande
= = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 24 Arbetsldoshet
Procent av arbetskraften
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 BNP
Miljarder kronor, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 BNP
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Svensk ekonomi 2011-2020

I denna fordjupning presenteras Konjunkturinstitutets bedom-
ning av den ekonomiska utvecklingen i ett medelfristigt perspek-
tiv. Ekonomin kommer att befinna sig i en kraftig lagkonjunktur
de narmaste aren. Den bedéms i stora drag bli lika djup och
langvarig som lagkonjunkturen under 1990-talet.2

DET KAN DROJA TILL 2016 INNAN EKONOMIN AR 1
BALANS

Den svenska ekonomin befinner sig i en djup ligkonjunktur vid
utgingen av 2010.3 Arbetslésheten bedéms bli lika hég 2011
som 2010, det vill sdga ca 11 procent av arbetskraften. Arbets-
l6sheten ligger da drygt 4 procentenheter 6ver den bedomda
jamviktsnivin. Anpassningen mot ett konjunkturellt balanserat
lige beriknas ta flera dr. Sysselsittning och arbetsloshet dter-
himtar sig lingsamt och f6rst 2016 dr arbetslosheten tillbaka pa
en langsiktig jimviktsniva (se diagram 24).4

BNP-gapet, det vill siga skillnaden mellan faktisk och poten-
tiell BNP-niva, bottnar 2010 pa —7,8 procent som andel av BNP.
En aterhimtning inleds 2011 d4 BNP vixer snabbare dn poten-
tiell BNP. Potentiell BNP vixer med i genomsnitt ca 2 procent
per ar 2011-2020. Faktisk BNP bedéms vixa med i genomsnitt
drygt 3 procent per dar 2011-2016 vilket dr betydligt snabbare dn
den potentiella utvecklingen, men inte sirskilt utmarkande i ett
historiskt perspektiv (se diagram 25 och diagram 20).

EFTERFRAGAN DRIVER ATERHAMTNINGEN

En forutsittning for att dterhdmtningen ska komma till stind ar
att den globala ekonomin dterhdmtar sig och att svensk export
tar fart. En starkare exportindustriproduktion ger positiva efter-
frageimpulser till andra branscher och stigande inflationsfor-
vintningar. Men ocksa den expansiva inriktningen pa den eko-
nomiska politiken dr av avgérande betydelse. Finanspolitiken,
som antas vara expansiv 2009 och 2010, fortsitter att vara ndgot
expansiv 2011, varefter den stramas dt. Penningpolitiken férut-
ses ha en expansiv inriktning till och med 2013. Stigande infla-

2 Ett utforligt sifferunderlag samt referenser till beskrivningar av hur de
medelfristiga kalkylerna tas fram finns p& Konjunkturinstitutets hemsida
www.konj.se/medelfrist.

3 Forutsattningarna for den medelfristiga prognosen har férandrats mycket pa ett
ar. 1 mars 2008 var bedémningen att ekonomin skulle vara i konjunkturell balans i
slutet av 2009. Det innebar att den medelfristiga banan i stort foljde
jamviktsutvecklingen. Se Konjunkturlaget, mars 2008.

4 Jamviktsarbetslésheten bedémdes i Lénebildningsrapporten 2008 vara 5,5 procent
pa lang sikt. Den djupa ekonomiska krisen hojer dock jamviktsarbetslésheten
varaktigt med ca 1 procentenhet. Dessutom minskar arbetsutbudet med ca

1 procent under perioden 2011-2020. Tillsammans ger det ca 2 procent lagre
potentiell sysselsattning.
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Diagram 27 Efterfragan

tionsférvintningar haller ner realrintan vilket stimulerar inve- _ _
Arlig procentuell férandring

steringar och hushallens konsumtion (se diagram 27 och tabell 15-

2).5 Nir ekonomin ndrmar sig konjunkturell balans kommer

penningpolitiken gradvis att ges en mer neutral inriktning (se 107
diagram 28). 54
-3 -3 0
Tabell 2 Valda indikatorer pa medellang sikt
Arlig procentuell férandring respektive procent -5+
-10 - ! --10
BNP 2,6 3,3 3,8 3,5 2,4 s A b 15

T T T T T T LI S S S e s
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

Hushallens konsumtionsutgifter 2,6 3,3 3,3 3.3 3,1 —— Hushallens konsumtion
Offentliga konsumtionsutgifter 1,0 -0,8 0,3 0,5 0,6 - :Erl‘;isrtte””gar
Fasta bruttoinvesteringar2 6,9 8,2 8,5 6,7 2,9
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Export av varor och tjanster 5,9 7,3 8,0 7,8 4,3 anor och Ronjunkturinstitute
Import av varor och tjanster 7,0 7,4 8,0 8,0 4,5
Arbetskraft 0,4 0,5 0,5 0,4 0.1
Arbetsléshet® 10,8 10,2 9,1 7,9 6,4 ) ) .
. R Diagram 28 Reporanta och inflation
Sysselséattning 16—64 ar 0,3 1,2 1,7 1,7 0,3
Procent
Antal arbetade timmar 0,3 0,6 1,9 2,0 0,4 54
Produktivitet, BNP-niva 2,3 2,7 1,8 1,4 2,0
Inflation, KP1* 1,7 2,8 2,6 2,1 2,0 44
Reporanta* 1,0 2,0 3,0 4,3 4,3
Statsobligationsranta (5 ar)* 3,4 4,1 4,5 4,8 4,7 37
Nominell vaxelkurs, KIX* 112,0 111,4 110,9 110,4 108,4 5
Arbetskostnad i naringslivet 2,2 2,4 3,5 3,7 4,3
Real disponibel inkomst, hushall 1,4 -0,8 0,1 -2,0 1,8 14
Bytesbalans® 4,5 4,5 5,3 6,8 7,5
Offentligt finansiellt sparande® —4,1 -3,3 2,2 -1,2 0,7 0 !
* Genomsnitt, per &r. 2 Inkl. lagerinvesteringar. ® Procent av arbetskraften. T S Y
4 Arsmedelvérde. ° Procent av BNP. 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19
—— Reporanta
Kélla: Konjunkturinstitutet. — =KPI

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

UTVECKLINGEN AV ARBETADE TIMMAR

Den djupa lagkonjunkturen kommer att fd betydande varaktiga
effekter pa arbetsutbud och arbetsléshet framéver (se kapitlet
”Produktion och arbetsmarknad”). Den potentiella arbetskraften
antas komma att forsvagas med ca 1 procentenhet och jimvikts-
arbetslésheten stiger med ca 1 procentenhet till £6ljd av lagkon-
junkturen. Aven den demografiska utvecklingen bidrar till att
potentiellt arbetade timmar utvecklas svagt. Den dldrande be-
folkningen med stora pensionsavgangar under de nirmaste dren
bidrar till att arbetskraften kommer att 6ka betydligt lingsamma-
re framGver dn den gjort de senaste 10 aren, trots de utbuds-
stimulerande reformer som genomfdrts de senaste dren. Det
potentiella arbetsutbudet och det potentiella antalet arbetade

5 Den konjunkturella anpassningen till jamvikt ar baserad p& en berakning med
Konjunkturinstitutets allmanjamviktsmodell KIMOD, se www.konj.se/kimod.
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Diagram 29 Antal arbetade timmar
Miljarder

7.6 7
7.4
7.2
7.0

6.8

6.6

6.4

AT TTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

— Arbetade timmar

— = Potentiella timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Faktiskt och konjunkturju-
sterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

104 r10
5+ r5
0 0
-5 4 r-5
-10 r-10
-15 -15

S R S S S S S e e
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
— Faktiskt sparande

= = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

timmar bedéms sammantaget vixa kontinuerligt fram till 2015,
tor att sedan vara i det ndrmaste konstant (se diagram 29).

Med endast en svag 6kning av antalet arbetade timmar kom-
mer den potentiella produktionen i stort sett att vixa i takt med
den potentiella produktiviteten. Den potentiella produktivitets-
tillvixten i niringslivet beddms vara ca 2,3 procent per ar i ge-
nomsnitt 2011-2020. Produktivitetstillvixten i offentlig sektor
antas didremot vara nira noll. Potentiell produktivitet i hela eko-
nomin vixer dirmed i genomsnitt med ca 1,9 procent per dr.

OVERSKOTTSMALET FOR DE OFFENTLIGA FINANSERNA NAS
FORST PA SIKT

Konjunkturinstitutet raknar med att finanspolitiken ges en ndgot
expansiv inriktning 2011, efter tva 4r av stérre stimulans 2009
och 2010. Utan den finanspolitiska stimulansen skulle lagkon-
junkturen bli djupare och fler personer skulle riskera att bli ling-
varigt utslagna frin arbetsmarknaden. Den expansiva finanspoli-
tiken forsvagar dock de offentliga finanserna. For att sidkerstilla
att de langsiktiga malen f6r de offentliga tinanserna klaras krivs
en dtstramande finanspolitik i samband med att ekonomin vin-
der upp. Finanspolitiken stramas ddrfor 4t frin och med 2012.

Riksdagens mal dr att den offentliga sektorns finansiella
sparande ska vara motsvarande 1 procent av BNP i genomsnitt
Over en konjunkturcykel. Konjunkturinstitutets bedémning av
den offentliga sektorns finansiella stillning i férhallande till ma-
let baseras i huvudsak pa tvé indikatorer; det konjunkturjustera-
de sparandet och genomsnittsindikatorn (se kapitlet ”Offentliga
finanser och finanspolitik”).

I det hir presenterade medelfristiga scenariot stramas finans-
politiken 4t sd pass mycket att det konjunkturjusterade finansiella
sparandet uppfyller 6verskottsmalet 2015 (se tabell 3 och
diagram 30). S4 dr dock inte fallet med genomsnittsindikatorn,
som ir fortsatt negativ 2015. Genomsnittet av det finansiella
sparandet dr —0,2 procent av BNP under perioden 2000-2015.

Tabell 3 Finansiellt sparande och indikatorer

Procent av BNP

Finansiellt sparande —-4,1 -3,3 —2,2 -1,2 0,1
Genomshnittsindikatorn -2,3 -2,6 -2,1 -1,4 -0,7
Konjunkturjusterat sparande 0,1 0,1 0,6 0,9 1,3

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Sammantaget visar bada indikatorerna att sparandet till och med
2014 kommer att vara ldgre dn vad sparmilet foreskriver. Trots
det 4r Konjunkturinstitutets beddmning att inga ytterligare at-
stramningar av finanspolitiken utéver vad som ingir i berik-
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ningarna dr 6nskvirda med tanke pd den djupa och utdragna
ligkonjunkturen. Det ytterligare sparandet som behdvs fOr att £
det genomsnittliga sparandet 6ver 1 procent kan skjutas nagra ar
pa framtiden efter 2015 dd ekonomin ater 4r 1 balans.s

6 Sparmaélet inférdes delvis for att klara den offentliga sektorns férvantade utgifter
nar befolkningen blir allt &ldre. Denna upptrappning av utgifterna kommer att ske
gradvis (se fordjupningen "Befolkningsutvecklingen och efterfrdgan pa offentliga
tjanster fram till 20507).
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Konjunkturlaget férsvagades kraftigt sista kvartalet 2008 och
den globala ekonomin ar nu i en recession som praglar hela
2009. Resursutnyttjandet blir 1agt nar produktionen faller i de
flesta industrilander. Global BNP vaxer ater 2010 men tillvaxten

forblir fortfarande mycket lagre an den potentiella.

Den globala konjunkturen

GLOBAL RECESSION 2009

Den globala ekonomin befinner sig i en recession, det vill siga
en period av fallande BNP. Recessionen ir den djupaste pi flera
decennier. Konjunkturen férsimrades ytterligare hosten 2008 da
finanskrisen gick in i en akut fas efter det att investmentbanken
Lehman Brothers hade ans6kt om konkurs. Privata investerare
gjorde da en plotslig omvirdering av investeringsrisker i flera
finansiella marknader som i och med detta praktiskt taget slutade
att fungera. Akuta solvensproblem som spred sig i det globala
banksystemet bidrog till en allmin osdkerhetskidnsla och pessi-
mism. Okade finansiella risker i kombination med en minskad
riskbenidgenhet har paskyndat ligkonjunkturen och bidrar till att
den blir ovanligt djup.

Globaliseringen av virldsekonomin innebar att praktiskt ta-
get alla linder kom att paverkas samtidigt av finanskrisens akuta
fas och dess reala effekter. Aven tillvixtekonomierna drogs med
1 konjunkturnedgangen (se diagram 31). Detta ledde till ett
globalt fall i efterfridgan, med en snabb minskning av vitldshan-
deln som f6ljd. OECD-lindernas totala import f6ll uppskatt-
ningsvis med 4,4 procent det fjarde kvartalet 2008 (se diagram
32). Detta var betydligt mer 4n till exempel under ligkonjunktu-
ren 2001.

Som ett svar pa den globala chocken forsokte flertalet
OECD-linder att astadkomma en global ekonomisk-politisk
strategi genom att samordna sina dtgirder. Flera centralbanker
sinkte samtidigt sina rintor i oktober 2008. Atgirdspaket som
syftar till att stodja kreditgivningen och uppritthalla den in-
hemska efterfragan har utannonserats. I USA satsar regeringen
motsvarande drygt 5,5 procent av BNP 6ver drygt tvd ar for att
stirka efterfragan. I Europa dr atgirdspaketen betydligt mindre
och deras egentliga omfattning och framtida effekter dr svara att
bed6éma. Samtidigt 4r dock de automatiska stabilisatorerna storre
i manga europeiska linder jimfort med i USA. Aven i Asien,
som har upplevt ett stort fall i sin exportefterfrigan, har ett antal
dtgirdspaket annonserats.

Recessionen beriknas att fortsitta under forsta delen av
2009. Efterfragan vixer sedan lingsamt, understddd av de pen-
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Diagram 31 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring

o R R r1s

= Véarlden — USA
— - Euroomradet — Kina
— - Indien

Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Total import till OECD
Procentuell férandring, kvartalsvarden
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-6
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 33 Global BNP
Arlig procentuell férandring
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Anm. Trend beraknad med HP-filter.

Kallor: IMF, OECD, nationella ké&llor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 BNP i varlden och OECD
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 BNP och efterfragan i
OECD-omradet

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden

B -3

— BNP
— - Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtion

Kallor: IMF, OECD, nationella ké&llor och
Konjunkturinstitutet.

ningpolitiska och finanspolitiska stimulanserna. Tillvixten forblir
dock ldgre 4n den potentiella under hela prognosperioden.

Den globala recessionen resulterar i ett djupt fall i virldshan-
deln. OECD-lindernas import faller med néstan 8 procent i ar.
Som helhet krymper den globala ekonomin 2009. Global BNP
faller med 0,9 procent 2009 och 6kar med historiskt sett svaga
2,1 procent 2010 (se diagram 33).

TILLVAXTEKONOMIERNA DRAS MED 1
KONJUNKTURNEDGANGEN

Den senaste tidens kraftiga storningar i OECD-linderna limnar
inte tillvixtekonomierna oberérda. Under en tid hyste en del
bedémare férhoppningar att tillvixtekonomierna, inte minst
Kina, skulle kunna uppritthilla sin inhemska efterfrigan och
dirmed inte drabbas sd hirt. Sa blev det dock inte. Trots 6kad
andel av den inhemska efterfragan i tillvixtekonomierna har den
svagare efterfragan frin OECD-linderna lett till en kraftigt for-
simrad situation f6r dessa linder.

Efter flera ar av mycket hog tillvaxt forsvagas tillvixtkraften i
linderna utanfé6r OECD. BNP-tillvixten i vérlden exklusive
OECD sjunker till ca 2 procent 2009, det ligsta sedan atminsto-
ne 1971, £6r att 6ka till 3,8 procent 2010 (se diagram 34). I ge-
nomsnitt sedan 1971 har dessa linder vuxit med ca 5 procent
per 4r.

DJUP RECESSION | OECD-OMRADET

OECD-linderna drabbas hart av den innevarande konjunktur-
nedgingen med ett ca 3-procentigt BNP-fall 2009 och en tillvixt
pa 0,7 procent 2010, vilket dr langt under trend (se diagram 34).

Den finansiella krisens dterverkningar pa den reala ekonomin
syns bland annat i en kraftigt dimpad investeringstillvixt. De
fasta bruttoinvesteringarna botjade falla 1 botrjan av 2008, en
utveckling som accelererade vid slutet av aret. Det fjirde kvarta-
let 2008 6l de sdsongrensat med ndstan 4 procent. Invester-
ingsnedgangen har varit sdrskilt markant f6r bostider, 1 synner-
het i de ldnder, till exempel USA och Storbritannien, vars mark-
nader hade varit kraftigt 6verhettade. Investeringarna faller
snabbt dven under forsta hilften av 2009 (se diagram 35) och
nedgdngen ér betydligt djupare dn i féregdende ldgkonjunktur,
2001.

Den privata konsumtionen uppvisar ett liknande ménster,
dven om fallet 4r mer begrinsat, vilket 4r typiskt for en konjunk-
turcykel. Det fjarde kvartalet 2008 £6ll konsumtionen med ca
0,8 procent (se diagram 35). Konsumentfortroendet dr for ndr-
varande vildigt ldgt, bland annat pa grund av férsimrade utsikter
pé arbetsmarknaden. Dessutom har hushdllens f6rmégenhets-
stillning i bland annat USA och euroomradet férsvagats markant
(se diagram 306) till £8]jd av de kraftiga fallen i tillgingspriser.



Trots att nedgingen i USA bérjade négot tidigare dn ned-
gangen 1 Buropa, kan man nu se en synkronisering av konjunk-
turférloppen 1 de storre ekonomierna (se diagram 37). Den vik-
tigaste orsaken dr finanskrisen, vars reala effekter 4r en gemen-
sam storning som dominerar den ekonomiska utvecklingen.

Den laga tillvixten medfor att resursutnyttjandet faller i
OECD-omradet under hela prognosperioden. Arbetslésheten
Okar till 10 procent i USA och till ca 11 procent i euroomradet
2010. Produktionsgapen vidgas till exceptionellt héga nivéer, ca
—7,5 procent i bide USA och euroomrédet i slutet av 2010 (se
diagram 37).

En f6rsiktig uppging i konsumtionen dréjer till fjirde kvarta-
let 2009 medan fasta investeringar dter botjar vixa frst 2010 (se
diagram 35). De penningpolitiska littnaderna hésten 2008, som
har inneburit mycket laga styrrintor 1 manga linder, far sin fulla
effekt forst i slutet av 2009, eftersom penningpolitiken verkar
med en tidsférdréjning. Centralbankernas dtgirder syftar fére-
tridesvis till att sdkerstilla kreditgivning till foretag. Visserligen
visar inte bankernas utlining nagra stérre avmattningstendenser
men vissa fOretag har svart att fa lan och banker svarar i enkit-
undersokningar att de har stramat at kreditvillkoren. De finans-
politiska dtgirderna tar ocksd lang tid att implementera och vin-
tas ge stOrsta effekter tidigast nésta dr, trots att finanspolitiken
blir kraftigt expansiv 2009.

NEDPRESSAT OLJEPRIS

Virldsmarknadspriset pa raolja f6ll dramatiskt under sensomma-
ren och hosten fran toppnivan i juli 2008 (se diagram 38). Sedan
december har priset varierat mellan 30 och ca 50 dollar per fat. I
tebruari 2009 var priset pa Brent Nordsj6olja i genomsnitt 43
dollar per fat.

Prisfallet forklaras bland annat av en minskad efterfragan (se
diagram 39). I OECD minskade oljekonsumtionen 2008 med
3,3 procent. I linder utantér OECD, vars konsumtion har 6kat
de senaste aren, dimpades tillvixten i konsumtionen och globalt
f6ll konsumtionen 2008 med 0,3 procent. Aven 2009 faller den
globala efterfragan pa riolja till £6ljd av den ekonomiska ned-
gangen. Det dr forsta gingen pa 26 ir som oljeférbrukningen
faller tva ar i rad.

OPEC har reagerat pd det fallande priset genom att i novem-
ber 2008 sinka produktionskvoten med 1,5 miljoner fat per dag.
I december 2008 beslutade OPEC att sinka kvoterna ytterligare
med 2,0 miljoner fat per dag. Detta innebdr att det nuvarande
malet f6r produktionen inom OPEC uppgir till 28,5 miljoner fat
per dag.

Konjunkturinstitutets oljeprisprognos forutsitter att OPEC
kan péverka oljepriset genom anpassning av produktionen. Utta-
landen frain OPEC-linder indikerar att oljekartellen inriktar sig
pd ett pris pa ca 80 dollar i dagens penningvirde, ett mal man
troligtvis f6rst uppnar pé lingre sikt. Oljepriset vintas dirmed
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Diagram 36 Hushallens formogenhet i
USA

Andel av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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Kéallor: Federal Reserve och U.S. Department of
Commerce.

Diagram 37 BNP-gap i USA och
euroomradet
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Oljepris

Brent, dollar/fat respektive kronor/fat,
manadsvéarden
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Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 39 Oljefdorbrukning
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kéllor: International Energy Agency (IEA) och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Oljebalanser
Miljoner fat per dag
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Kalla: International Energy Agency (IEA) och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 BNP och inflation i OECD-
omradet
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

stiga under prognosperioden jamfért med ett genomsnittligt pris
for den senaste manaden (44 dollar per fat).” I slutet av 2010
ligger oljepriset pa 61 dollar per fat.

En forsvirande omstindighet f6r OPEC ir det férhdllande-
vis laga priset pa raolja. Ett ldgt pris har historiskt lett till span-
ningar inom kartellen eftersom oljeinkomsterna da blir ligre.
Producentlinderna har dirmed starka motiv att producera mer
dn vad som maximalt tillats av kartellens produktionskvot.

D4 OPEC minskat produktionen f6r att mota fallet i efter-
fragan innebar det att marginalen mellan produktionskapacitet
och férbrukning, den sa kallade reservkapaciteten, 6kar. En hég
reservkapacitet, allt annat lika, brukar resultera i ett lgre oljepris
eftersom sannolikheten f6r utbudsbegrinsningar minskar. Pa
medelling sikt forvintas emellertid tillvixten i produktionskapa-
citet att avta och reservkapaciteten inom OPEC att minska (se
diagram 40), en utveckling som st6djer ett hogre pris.

SNABBT FALLANDE INFLATION OCH LAGA RANTOR

Inflationen i vitlden steg 2008 till f6ljd av kraftiga prisdkningar
pa energi, jordbruksprodukter och andra ravaror i borjan pa aret.
For OECD-omridet uppgick inflationen till 3,7 procent. Det
globala efterfragefallet, som lett till ett betydligt f&rsvagat resurs-
utnyttjande pa manga hall, bidrog dock till att ravarupriserna foll
kraftigt andra halvaret 2008. Detta har inneburit kraftigt f6rsim-
rade férutsittningar for utvecklingen i manga producentlinder.
Inflationstakten faller snabbt i savil OECD-omradet som i till-
vixtekonomierna framéver. Inflationstakten f6r OECD-
omrédet blir 0,1 procent i 4r och 1,1 procent 2010 (se diagram
41). Rintesinkningar 1 ar bidrar till ligre KPI-inflation i de lin-
der som inkluderar linekostnader i sitt KKPI. Priser pa ravaror
berdknas ater 6ka nista ir dven om uppgangen blir mattlig.

Inflationsférvintningarna har sjunkit i manga OECD-linder
till £6ljd av det fallande resursutnyttjandet. Japan stir infér en ny
period av fallande konsumentpriser och négra centralbanker har
mer eller mindre direkt uttryckt farhdgor f6r deflation. Penning-
politiken 4r f6r nirvarande mycket expansiv. Forvintningar om
fallande priser skulle dock ta udden av penningpolitiken.

Det penningpolitiska styrmedlet har varit mindre effektivt
under hostens turbulens pa finansmarknaderna. Flera av virl-
dens centralbanker sinkte i oktober 2008 sina styrrantor i en
samordnad aktion som sedan har f6ljts av flera unilaterala sink-
ningar. Stigande riskpremier medférde dock inledningsvis att
finansieringskostnader f6r hushall och foretag inte f6ll lika
mycket som styrrintorna sinktes. Riskaversionen haller emeller-
tid langsamt pa att avta och de gradvis fallande riskpremierna
innebir att penningpolitiken far stérre genomslag framéver.

7 Oljepriset har varit mycket volatilt, darfér arbetar Konjunkturinstitutet med
manadsgenomsnitt eller (fér icke fullstandiga kalendermanader) glidande medeltal,
som jamnar ut kortsiktiga variationer.



RISKER FOR DEN GLOBALA KONJUNKTURUTVECKLINGEN

Prognosen beskriver Konjunkturinstitutets mest sannolika sce-
nario. De globala konjunkturutsikterna omges dock av ett antal
osikerhetsfaktorer. En riskfaktor som utpekades i Konjunktur-
liget december 2008 har realiserats och lett till en sdmre global
ekonomisk utveckling 4n vad som di prognostiserades: Tillvixt-
ekonomiernas inhemska efterfragan har férsvagats mer dn vin-
tat.

Den nuvarande prognosen utgir fran att riskaversionen pa de
finansiella marknaderna gradvis normaliseras, inte minst pa
grund av statliga interventioner. Detta innebir dock inte en full-
standig aterging till de nedpressade riskpremier som noterades
pa marknaderna dren fOre krisens utbrott. Diagram 42 visar att
riskpremier pé foretagsobligationer i USA har fallit tillbaka na-
got, dven om de fortfarande dr héga. Osikerheten kring omfatt-
ningen och effekterna av den pigaende kreditatstramningen ar
dock betydande. Om den finansiella krisen férvirras eller blir
mer lingvarig, till exempel pa grund av att banksystemet i Osteu-
ropa bérjar vackla, far det mycket negativa konsekvenser fér den
reala ekonomiska utvecklingen.

Stor osikerhet rider ocksa kring effekterna av genomférda
och planerade ekonomisk-politiska 4tgirder. A ena sidan kan de
visa sig vara otillrickliga med en simre ekonomisk utveckling
och méjligen deflation i vissa linder som féljd. A andra sidan
kan deras effekter — och f6ljaktligen dven den framtida inflatio-
nen — ha underskattats. Den sistnimnda risken ligger dock till
storsta delen bortom prognosperioden.
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Diagram 42 Ranta pa
foretagsobligationer, differens mot
statsobligationsrantan, USA
Procentenheter, dagsvarden
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— Foretagsobligationer med lag risk
—— Foretagsobligationer med hog risk

Anm. HOg risk: Ba/BB eller lagre. Lag risk: Baa/BBB
eller hogre. Bada klassificeringarna enl.
Moody’s/Standard & Poor’s.

Kalla: Merrill Lynch.
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Diagram 43 BNP och inflation i Kina
Arlig procentuell férandring respektive procent
12 o e 12

————— 10

1 BNP
— KPI

Kallor: IMF, National Bureau of Statistics China,
och Konjunkturinstitutet.

Tabell 4 BNP och KPI i varlden
Arlig procentuell férandring

USA 2,0 1,1 -3,0 1,0 2,9 3,8 -0,9
Japan 2,4 -0,7 4,7 0,7 0,1 1,4 -0,8
Kanada 2,7 0,5 -2,8 0,4 2,1 2,4 0,0
Danmark 1,6 -1,3 —2,5 0,5 1,7 3,6 1,2
Norge 3,2 2,0 -1,0 1,1 0,7 3,4 1,5
Euroomradet 2,6 0,7 -3,3 0,0 2,1 3,3 0,6
Finland 4,2 0,9 -3,8 0,0 1,6 3,9 1,0
Tyskland 2,6 1,0 -4,3 0,1 2,3 2,8 0,4
Frankrike 2,1 0,7 -2,4 0,0 1,6 3,2 0,5
Italien 1,5 -1,0 -3,7 0,2 2,0 3,5 0,8
Storbritannien 3,0 0,7 -3,0 0,6 2,3 3,6 1,0
EU 3,1 1,0 -3,2 0,2 2,3 3,7 0,8
OECD 2,7 0,9 -3,1 0,7 2,5 3,6 0,1
Indien 9,3 7,0 5,0 6,7 6,3 8,3 4,8
Kina 11,8 9,1 6,0 7,0 4,8 5,9 0,5
Sydamerika 5,7 4,3 0,3 2,4 5,4 7,9 5,3
Varlden 5,0 3,1 -0,9 2,1

1 BNP-sifforna ar kalenderjusterade och aggregat beréknas med hjalp av s& kallad
kopkraftsjusterade (Purchasing Power Parity) vikter fran IMF.

2KPI for EU-lander avser harmoniserade KPI (HICP) med undantag fér OECD-
aggregatet som inkluderar enbart nationella KPI-serier. Aggregaten for EU och
euroomradet ar vagda med konsumtionsvikter frdn Eurostat och OECD-aggregatet
ar vagt med konsumtionsvikter fran OECD.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Kina

INHEMSK STIMULANS DAMPAR EFFEKTER AV
EXPORTNEDGANG

Recessionen 1 bland annat USA och EU har varit mycket kinn-
bar f6r Kinas ekonomi. Exporten har fallit markant sedan hos-
ten 2008 och resulterat i en 6kning av foretagskonkurser och
arbetsloshet. En minskad export och en ldgre tillvixt for inve-
steringarna och konsumtionen bidrog till att BNP-tillvixten
mattades av frin 10,6 procent i drstakt det forsta kvartalet 2008
till 6,8 procent det sista kvartalet. For helaret 2008 uppgick
BNP-tillvixten till 9,1 procent, vilket var den svagaste 6kningen
sedan 2002 (se diagram 43).

Exporten fortsitter att minska de nirmaste kvartalen till f6ljd
av den fortsatta konjunkturnedgiangen i omvirlden. Detta far till
foljd att investeringarna minskar och arbetslosheten stiger ytter-
ligare. Hushallens konsumtionstillvixt pressas dirmed ner.

BNP-tillvixten halls uppe av dtgirder som satts in av myn-
digheterna. Med syfte att stimulera utliningen har den kinesiska
centralbanken sinkt in- och utliningsrintorna med over
2 procentenheter sedan juli 2008. Man har dven sinkt bankernas
reservkvoter och tagit bort kreditregleringar. Dessutom har den

1,0
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successiva forstirkningen av yuanen mot dollarn avbrutits sedan
sommaren 2008, vilket gagnar exportsektorn.

Regeringen har presenterat ett stimulanspaket under hosten
2008, vilket innehdller satsningar pa infrastruktur, bostadsbyg-
gande, jordbruk, social vilfird och hilsovard. Ytterligare expan-
siva atgirder har diskuterats inom regeringen, vars mal ar att
uppni 8 procents BNP-tillvixt. Effekterna av stimulanséatgir-
derna pa BNP ir emellertid osikra eftersom det dr ovisst hur
mycket de innebir i tillkommande budgetmedel.

Stimulansatgirderna har hittills resulterat 1 bland annat en
Okad utlaning till investeringar och en dimpning av prisned-
gangen i fastigheter. Myndigheternas dtgirder bidrar till att BNP
kan fortsitta att vixa relativt starkt, 4ven om de inte kompense-
rar fullt ut fér bortfallet i exporten. BNP-tillvixten mattas séle-
des av till 6 procent 2009, men stiger till 7 procent 2010.

Konsumentpriserna steg med 5,9 procent 2008, vilket frimst
berodde pa en stark 6kning av livsmedels- och rdvarupriserna.
Kraftiga prisfall under det andra halvaret 2008 bidrar till att KPI-
inflationen sjunker till 0,5 procent i ar och att inflationen férblir
lag 2010, kring 1,5 procent.

Japan

STORA EXPORTFALL SANKER JAPANS BNP

Den globala finanskrisen och recessionen har lett till en mycket
kraftig nedging dven i Japans ekonomi. BNP krympte med

3,2 procent det fjirde kvartalet 2008, vilket var det stOrsta fallet
sedan 1974. Fallet berodde frimst pa att exporten rasade med
nistan 15 procent, mestadels exporten av fordon och elektronik.
Manga exportféretag har dirmed drabbats av stora forluster och
Tokyo-borsens virde har fortsatt att sjunka snabbt under inled-
ningen av 2009 (se diagram 44).

Starkt forsvagade indikatorer tyder pé en fortsatt recession
framover 1 Japan (se diagram 45). Exporten sjonk markant dven i
januari. Dessutom har orderingdngen fortsatt att sjunka. Féreta-
gens produktionsplaner har dirmed skurits ner, vilket leder till
dnnu ligre kapacitetsutnyttjande framéver. Arbetslésheten Gkar
frin nuvarande 4,1 procent och 16nerna faller, vilket paverkar
hushillens konsumtion negativt framéver. Foretagens och hus-
héllens framtidstro priglas saledes av djup pessimism.

For att ddimpa recessionen och stédja kreditmarknaden har
den japanska centralbanken sinkt styrrintan fran 0,5 procent till
0,1 procent och gett ldn sikrade med bland annat féretagscertifi-
kat med relativt hog risk. Ett program for direkta kép av fore-
tagsobligationer fran finansiella institut har ockséd paborjats.
Dessutom har regeringen f6rsokt stimulera bankutlaningen ge-
nom kapitalinjektioner. Direkta kapitalstéd planeras dessutom
till féretag som dr underkapitaliserade, men bedéms vara livs-
kraftiga.
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Diagram 44 Boérsen i Japan
Index, manadsvarden
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Kalla: Reuters.

Diagram 45 FOretagens
fortroendeindikatorer i Japan for 3
manader framat

Nettotal i procent, manadsvéarden
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Kalla: Bank of Japan/Reuters.
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Diagram 46 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent
4 -

4+

1 BNP
— KPI

Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications
(Japan) och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 BNP och efterfragan i USA

Procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden
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Kéallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Regeringen har presenterat tre mycket omfattande stimulans-
paket sedan hésten 2008. Den direkta budgeteffekten uppskattas
av bedémare att bli endast ca 2 procent av BNP, eftersom den
storsta delen av stimulanspaketen avser kreditgarantier till fore-
tag.

En langsam uppging inleds mot slutet av 2009 1 Japan. Ex-
porten borjar dé dter vixa nagot och investeringarna Skar. Pa
sikt stiger ocksa sysselsittningen och l6nerna och dirmed dven
hushallens konsumtion.

BNP sjonk med 0,7 procent 2008 och faller med 4,7 procent
2009. Ar 2010 vixer dter BNP, di med 0,7 procent (se diagram
406).

Den djupa recessionen innebir att resursutnyttjandet faller
rejalt i Japan. Tillsammans med ldgre ravarupriser och en starka-
re yen, bidrar detta till att konsumentpriserna, vilka steg med
1,4 procent 2008, sjunker med 0,8 procent 2009 och med ytterli-
gare 0,2 procent 2010.

USA

FORTSATT RECESSION I USA

Den amerikanska konjunkturnedgdangen intensifierades det andra
halviret 2008 i samband med den tilltagande finanskrisen. Det
fjdrde kvartalet forsvagades den amerikanska konjunkturen dra-
matiskt. Enligt preliminir statistik f61l BNP med 1,6 procent (se
diagram 47), vilket var det storsta fallet sedan 1982. I stort sett
samtliga efterfrigekomponenter utvecklades mycket svagt. Ex-
porten, som har ékat starkt de senaste aren, foll exempelvis ab-
rupt med hela 6,5 procent. De fasta investeringarna f6ll med ca
5 procent, vilket dr det kraftigaste fallet sedan 1980-talet.

Olika ekonomiska indikatorer f6r det fOrsta kvartalet pekar
pd att konjunkturen fortsitter att férsimras. Féretags- och kon-
sumentfortroendet ligger kvar pa rekordlaga nivaer. Industripro-
duktionen faller kraftigt och antalet beviljade bygglov och pabor-
jade nya husbyggen ir pa historiska bottennivéer. Aven indikato-
rer f6r arbetsmarknaden tyder pd en fortsatt snabb férsdmring.
BNP beddms ha fallit med 1,4 procent det forsta kvartalet i 4.

Raskt fallande sysselsittning och ett 6kat hushallssparande,
av forsiktighetsskal och till f6ljd av f6rmdgenhetsforluster, gor
att konsumtionen fortsitter att falla de kommande tva kvartalen.
Direfter vintas den finanspolitiska stimulansen i form av skatte-
sankningar bidra till en positiv konsumtionstillvixt. Konsum-
tionstillvixten tilltar sedan lingsamt under prognosperioden,
men uppgangen blir dimpad jimfort med det historiska kon-
junkturmonstret. Anledningarna till den dimpade utvecklingen
ar framst att hushallen fortsitter att hélla tillbaka konsumtionen
pé grund av snabbt fallande sysselsittning och den lagre netto-
férmégenheten.



HUSHALLEN OKAR SITT SPARANDE

Tillvixten i USA har de senaste decennierna i hég grad drivits av
hushallens konsumtion. Som andel av BNP har hushillens kon-
sumtionsutgifter vixt fran ca 62 procent i borjan av 1980-talet
till ca 70 procent i slutet av 2008. Sparkvoten f6ll dramatiskt
under denna period frin ca 10 procent till i stort sett noll (se
diagram 48). Utvecklingen férklaras delvis av en mycket stor
formogenhetsuppbyggnad 1 sparen av stora bors- och huspris-
uppgingar, samtidigt som hushdllens skulder i f6rhéllande till
BNP har stigit till historiskt h6ga nivéer (se diagram 48).

Nu har férmdgenheterna fallit raskt nir savil bors som hus-
priser snabbt har vint ner (se diagram 49). Samtidigt har ban-
kerna stramat at kreditvillkoren, vilket gor att konsumtionen i
hégre grad maste finansieras av inkomster eller sparat kapital.
Arbetsmarknaden férsdmras snabbt och 16ne6kningarna dimpas
till £6ljd av recessionen. Konsumtionen hélls didrmed tillbaka och
sparkvoten fOrvintas stiga ytterligare nagra procentenheter till
slutet av 2010. Osdkerheten ir dock stor och det 4r mycket méj-
ligt att anpassningen mot en mer langsiktigt hallbar sparkvot gir
fortare 4n vad som antas 1 denna prognos och att sparandet 6kar
an metr.

INVESTERINGARNA FALLER KRAFTIGT I AR

Bostadssektorn har fortsatt att férsvagas kraftigt (se diagram 50).
Bostadsinvesteringarna har fallit 12 kvartal i rad och férvintas
fortsitta att falla hela 2009. Fran andra kvartalet 2010 stiger bo-
stadsinvesteringarna igen, men uppgangen blir betydligt ling-
sammare 4n historiska uppgangar efter tidigare lagkonjunkturer.
Detta beror bland annat pa ovanligt stora lager av osilda hus, de
svaga utsikterna f6r hushallens inkomster och férmdgenheter
och en fortsatt stram kreditgivning.

Niringslivets investeringar faller rejilt under 2009. Den kraf-
tigt dimpade efterfrigan bade frain hemmamarknaden och frin
omvirlden ligger bakom fallet. Kapacitetsutnyttjandet har rasat i
rask takt (se diagram 51) och investeringsbehovet dr dirfér 1agt.
Till £6ljd av den héga osikerhet som rader i ndringslivet dr ocksd
viljan att investera ldg. Svérigheterna att fa krediter bidrar ocksa
till den svaga utvecklingen av investeringarna. Fran borjan av
2010 stiger dock ndringslivets investeringar bland annat beroen-
de pa en minskad kredititstramning och p4 att den inhemska
efterfridgan bérjar vixa ndgot. Uppgangen blir dock férhallande-
vis langsam.

Exporten 61l snabbt fjiarde kvartalet 2008 bland annat till
foljd av den kraftiga avmattningen 1 virldskonjunkturen. Ex-
portutvecklingen blir svag under prognosperioden, med kraftigt
fallande export 2009, frimst till £6ljd av fortsatt svag omvirlds-
efterfridgan. Importen faller dock ocksd snabbt. Detta bidrar till
att bytesbalansunderskottet fortsitter att minska ndgot, till ca
3 procent av BNP.
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Diagram 48 Hushallens sparande och
skulder i USA

Arlig procentuell férandring, 5-méanaders
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Kalla: Bureau of Economic Analysis.

Diagram 49 Hushallens formogenhet i
USA

Andel av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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Kalla: Federal Reserve och U.S. Department of
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Diagram 50 Bygglov och reala
bostadsinvesteringar i USA

Tusental respektive miljarder dollar, manads-
respektive kvartalsvarden
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Kéllor: Department of Commerce och Bureau of
Economic Analysis.
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Diagram 51 Kapacitetsutnyttjande i
USA
Procent, manadsvarden
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Kélla: Federal Reserve.

BNP faller med 3,0 procent 2009, det storsta fallet sedan
andra virldskriget, och stiger sedan med 1,0 procent 2010. BNP
faller pa kvartalsbasis till och med det tredje kvartalet i ar och
bérjar sedan stiga svagt. Uppgangen har sitt ursprung i en kraf-
tigt expansiv finanspolitik och fortsatta stora stéd till kredit-
marknaden fran Fed och finansdepartementet, vilket antas stabi-
lisera finansmarknaden. Att uppgangen blir svag beror pa en
mingd faktorer: aterhéllsam kreditgivning till savil hushall som
foretag, att recessionen dr ovanligt synkroniserad och djup virl-
den Gver och att tillvixten i konsumtionen blir lingsam pa grund
av de stora férmogenhetsforlusterna. Aterhimtningen i bostads-
investeringarna blir inte heller lika snabb som vanligt.

Eftersom konjunkturnedgingen dr bide djup och lingvarig
blir de lediga resurserna i ekonomin mycket stora i slutet av pro-
gnosperioden. Sysselsittningen faller kraftigt, framfor allt i ar.
Arbetslésheten stiger snabbt det ndrmaste halvaret, och fortsit-
ter ddrefter att stiga successivt till dess att den planar ut i mitten
av 2010. Arbetslésheten blir i genomsnitt 9,5 procent 2009 och
10 procent 2010. BNP-gapet vidgas fram till slutet av 2010. Det
laga resursutnyttjandet bidrar till att driva ner inflationstrycket.
Inflationen faller som drsgenomsnitt till 0,9 procent 2009 och
Okar sedan till blygsamma 1,0 procent 2010.

KRAFTFULL EKONOMISK POLITIK

Federal Reserve sinkte 1 december 2008 sin viktigaste styrrinta
till ndra noll. Mot bakgrund av det mycket laga resursutnyttjan-
det i ekonomin och det laga inflationstrycket later Fed rintan
ligga kvar ndra noll i 4r och nista édr. Fed har ocksa signalerat att
de ir redo att fortsitta med eller till och med utéka anvindning-
en av de extraordinira metoder de har tillgripit f6r att under-
stodja finansmarknadernas funktionssitt. Fed har nu ocksa utta-
lat att de ska kopa langa statsobligationer f6r upp till 300 miljar-
der dollar.s

President Obama har beslutat om ett finanspolitiskt stimu-
lanspaket pa 787 miljarder dollar eller drygt 5,5 procent av BNP.
Av detta utgors ca en tredjedel av skattesinkningar. Paketet bi-
drar till att driva upp det federala budgetunderskottet till ca
12 procent av BNP. En mingd dtgirder har ocksé vidtagits for
att komma till ritta med den djupa finanskrisen, bland annat har
en stor mingd kapital tillf6rts det amerikanska finansiella syste-
met.

8 For en utférligare diskussion om de atgarder som har vidtagits se vidare
fordjupningen “Finanskrisen och centralbankernas balansrakningar”.



Internationell konjunkturutveckling 31

Tabell 5 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, I6pande priser, respektive arlig procentuell férandring,
fasta priser

Hushallens konsumtionsutgifter 9710 2,8 0,2 -1,8 0,6
Offentliga konsumtionsutgifter 2212 1,9 2,8 2,0 2,8
Fasta bruttoinvesteringar 2 597 -2,1 -3,4 -12,2 -0,6
Bostadsinvesteringar 630 -17,9 -20,7 -17,9 -0,3
Lagerinvesteringar* -4 -0,4 -0,2 -0,2 0,1
Export 1662 8,4 6,2 -11,9 0,2
Import 2 370 2,2 -3,4 -11,3 0,0
BNP 13 808 2,0 1,1 3,0 1,0
KPI 2,9 3,8 -0,9 1,0
Arbetsloshet 4,6 5,8 9,5 10,0
Styrranta®* 4,25 0,25 0,25 0,25
L&ng ranta®* 4,1 2,4 2,9 3,6
Yen/dollar? 112,1 91,2 97,5 99,0
Dollar/euro® 1,46 1,34 1,29 1,31
! Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvéixten. 2 Vid slutet av respektive r.
3 Federal Funds target rate. 4 Tio&rig statsobligationsranta. Diagram 52 BNP och efterfrdgan i
euroomradet

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet. Procentuell forandring, sasongrensade
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1,5 procent det fjirde kvartalet 2008, vilket var det svagaste
kvartalet sedan eurons tillkomst (se diagram 52). Nedgingen var ~ Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
bredbaserad med kraftiga fall i hushallens konsumtionsutgifter,
investeringarna och exporten. Diagram 53 Orderlaget,

Tillgangliga indikatorer tyder pd att BNP fortsitter att falla tillverkningsindustrin i euroomradet
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forvintas minska ytterligare da orderliget snabbt férsdimras Kalla: Eurostat.
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Diagram 54 Sysselsattning och
arbetsloshet i euroomradet
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: Eurostat.

Diagram 55 Inflation i euroomradet
Procent, manadsvarden
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bland annat som en f6ljd av den kraftiga internationella konjunk-
turnedgdngen. Behovet att bygga ut ny kapacitet minskar saledes,
vilket verkar ddimpande pa investeringarna. Laneenkiter indike-
rar att tillgangen till krediter 4r begrinsad. Bankerna stramar 4t
kreditvillkoren, bland annat eftersom de inte 4r tillrdckligt kapita-
liserade. Fortsatt hoga kreditspreadar indikerar samtidigt fortsatt
hoga lanekostnader dven for kreditvirdiga bolag. De fasta brut-
toinvesteringarna faller drygt 7 procent 2009 och bérjar 6ka
forst en bit in pa 2010.

Hushallens konsumtionsutgifter steg 0,5 procent 2008 men
forvintas 1 ar falla med 1,1 procent. Framtidsutsikterna har f1-
simrats avsevirt. Arbetsmarknaden férsimrades under 2008 och
arbetslosheten steg fran 7,3 procent det fOrsta kvartalet till
8,1 procent det fjirde kvartalet (se diagram 54). Den fortsitter
att 6ka snabbt i spdren av den kraftiga konjunkturnedgangen,
dven om uppgangen inte blir lika snabb som i USA. Fér 2010
blir arbetslosheten i genomsnitt nira 11 procent. Hushallens
formogenheter har fallit dramatiske till £6ljd av de fallande aktie-
kurserna och fastighetspriserna, vilket dimpar konsumtionen
framéver. Enligt enkitsvar stramar bankerna at kreditgivningen
dven till hushéllen, vilket ytterligare hiller tillbaka hushéllens
konsumtion.

Den djupa globala konjunkturnedgingen bidrar till att expor-
ten faller kraftigt 2009 och botjar 6ka forst en bit in pa 2010, om
an mycket svagt.

BNP-tillvixten forvintas vara mycket langt under den poten-
tiella tillvixten, som ligger kring 1,8 procent per dr. Sammantaget
bedéms BNP falla med 3,3 procent 2009 och vara oférindrad
2010. Nedgangen dr frimst investerings- och exportledd.

STYRRANTAN SANKS TILL NARA NOLL

HIKP-inflationen har fallit tillbaka kraftigt fran de hégt upp-
drivna talen fran i somras dé inflationen var 6ver 4 procent. 1
tebruari 2009 hade inflationen fallit till 1,2 procent (se diagram
55). Ddmpningen beror framfor allt pd de stora prisfallen pa
révaror. Mot bakgrund av det kraftigt vidgade BNP-gapet fort-
sitter inflationen att vara dimpad under prognosperioden. Den
berdknas uppga till 0,6 procent i genomsnitt f6r 2009 och

1,0 procent i genomsnitt f6r 2010. ECB sinkte styrrintan med
0,5 procentenheter savil i januari som i mars och den ligger nu
pa 1,5 procent. I syfte att forhindra att inflationen faller alltfor
langt under malet de nirmaste dren fortsitter ECB att sidnka
rantan till 0,5 procent till sommaren.

Sedan 1 hostas har ett antal stimulans- och riddningspaket
annonserats i manga av medlemslinderna. F6r euroomradet
uppgir de diskretiondra finanspolitiska stimulanspaketen till
1-1,5 procent av BNP. Kombinationen av en mycket djup lag-
konjunktur och expansiv finanspolitik ger kraftiga forsamringar i
de offentliga finanserna i medlemslinderna. En majoritet av
medlemsldnderna Gverstiger dirmed det av stabilitets- och till-



vixtpakten stipulerade gransvirdet pa 3 procent av BNP. Bud-
getunderskottet 4r mycket storre 1 vissa av linderna. Detta dr en
forklaring till varfor differensen 6kar mellan dessa linders och
Tysklands rinta pé statsobligationer.

Tabell 6 Valda indikatorer for euroomradet

Miljarder euro, respektive arlig procentuell forandring, fasta priser.

Hushallens konsumtionsutgifter 4 994 1,6 0,5 -1,1 0,4
Offentliga konsumtionsutgifter 1781 2,2 2,0 0,7 0,8
Fasta bruttoinvesteringar 1942 4,3 0,5 -7,3 -0,8
Lagerinvesteringar® 27 0,0 -0,1 0,1 0,0
Export 3 656 5,8 1,6 -12,3 -0,9
Import 3515 5,2 1,6 -9,7 -0,4
BNP 8 885 2,6 0,7 -3,3 0,0
HIKP 2,1 3,3 0,6 1,0
Arbetsloshet 7,5 7,6 9,7 10,7
Styrranta®? 4,00 2,50 0,50 0,50
L&ng ranta®* 4,3 3,1 3,2 3,8
Dollar/euro® 1,46 1,34 1,29 1,31

I Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvaxten. 2 Vid slutet av respektive ar.
3 Refiranta. 4 Tiorig statsobligationsranta.

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Ovriga Europa

STARK TILLBAKAGANG I STORBRITANNIEN

Storbritanniens BNP har haft en férhallandevis jamn och stark
tillvixt sedan 1993, delvis beroende pa en vil avvigd penning-
och finanspolitik. Tillvixten har ocksd frimjats av en relativt stor
invandring fran bland annat Osteuropa (se férdjupningen ”Ar-
betskraftsinvandring frin ésteuropeiska EU-linder”). Aven den
expanderande finanssektorn har varit viktig for tillvixten. Med
dess relativt stora betydelse har den dock under den ridande
finanskrisen utgjort en akilleshdl f6r Storbritannien.

I sparen av den allminna finanskrisen brots den langvariga
tillvixten det tredje kvartalet 2008. BNP sjonk dd med
0,7 procent. Under det sista kvartalet férdjupades konjunktur-
nedgingen med ett fall i BNP pa 1,5 procent. Nedgiangen skedde
pa relativt bred front, med det storsta fallet f6r exporten.

Den fortsatta globala konjunkturnedgangen och en stram
kreditmarknad medverkar till att BNP krymper dven de nirmas-
te kvartalen. Exporten fortsitter att falla liksom maskininvester-
ingarna. Arbetslosheten stiger fran nuvarande drygt 6,5 procent
vilket héller tillbaka hushallens konsumtion. Dirtill sjunker
byggnadsinvesteringarna till £6ljd av en stram kreditmarknad och
fallande huspriser (se diagram 56), med prisfall pa ca 15 procent
i arstakt. Sammantaget faller BNP med inte mindre 4n 3 procent
2009, efter att ha stigit med 0,7 procent 2008 (se diagram 57).
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Diagram 56 Huspriser och styrranta i
Storbritannien

Procentuell forandring, 3-manaders glidande
medelvarde respektive procent, manadsvarden
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— = Styrranta (hoger)

Kallor: Halifax och Bank of England.
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Diagram 57 BNP och inflation i
Storbritannien
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: Office for National Statistics och
Konjunkturinstitutet.

Minga olika motatgirder har hittills satts in av den brittiska
regeringen och centralbanken for att mildra problemen inom
finanssektorn. Centralbanken har sidnkt styrrintan till
0,5 procent och borjade 1 mars genomféra storskaliga kép av
statsobligationer. Regeringen har bistatt bankerna genom rekapi-
talisering och insittningsgarantier. Eftersom utlaningen har gatt
trogt presenterade regeringen i januari ytterligare dtgirder, som
innefattar bland annat kreditprogram och maijligheter {61 cen-
tralbanken att kbpa foretagsobligationer.

Regeringen har ocksa presenterat ett stimulanspaket pa 20
miljarder pund, motsvarande ca 1 procent av BNP. Paketet in-
nehéller bland annat en temporir momssinkning frin
17,5 procent till 15 procent och en tidigareliggning av offentliga
investeringar. De expansiva dtgirderna medfér att budgetunder-
skottet stiger relativt snabbt framéver, méjligen upp till
10 procent av BNP.

En successiv stabilisering av finansmarknaderna och vidtagna
stimulansatgirder bidrar till en langsam aterhimtning p4 sikt.
Det relativt svaga pundet ger dessutom draghjilp at exporten nir
den globala konjunkturen s smaningom aterhdmtas. BNP vixer
dock med endast 0,6 procent 2010. Detta betyder att resursut-
nyttjandet sjunker, vilket bidrar till en fortsatt lag styrrinta under
prognosperioden.

Den svaga efterfragan, oljepristallet sedan mitten av 2008 och
momssinkningen 2009 bidrar till att konsumentpriserna, vilka
steg med 3,6 procent 2008, 6kar med endast 1 procent 2009.
Den fortsatt ldga efterfragan haller nere inflationen pa
1 procentnivin dven 2010 (se diagram 57).

AVEN DE NORDISKA LANDERNAS BNP FALLER

Vira nordiska grannlinder hatr ocksd drabbats hért av finanskri-
sen och den globala nedgingen i efterfragan. Fallande export
och sjunkande tillgdngspriser har bidragit till minskade invester-
ingar och hushallskonsumtion. Dirmed far samtliga dessa linder
se sin BNP krympa i ar.

For att lindra konjunkturnedgdangen har regeringarna i de
nordiska linderna vidtagit finanspolitiska stimulansatgirder.
Dirtill har styrrintorna sinkts markant.

Sammantaget faller i & Danmarks BNP med 2,5 procent,
men vixer med 0,5 procent 2010. I Finland sjunker BNP med
3,8 procent 2009 bland annat till £6ljd av ett mycket kraftigt
exportfall. Nedgangen i BNP efterfoljs av nolltillvixt 2010. Not-
ge klarar krisen bist delvis till £6ljd av férhallandevis stora fi-
nans- och penningpolitiska stimulansitgirder. BNP minskar dér
med 1,0 procent 2009, men vixer med 1,1 procent 2010.

RECESSION SLAR HART MOT CENTRAL- OCH OSTEUROPA

Tillviixten i Central- och Osteuropa faller snabbt. Sirskilt drama-
tisk 4r utvecklingen 1 de baltiska linderna. Det fjidrde kvartalet



2008 minskade BNP med 9,7 procent i Estland och med

10,3 procent i Lettland jimfort med samma kvartal dret innan (se
diagram 58). I konsekutiva termer var tillvixten negativ alla kvar-
tal 2008. Litauen uppvisade férsta halvaret 2008 fortfarande en
relativt stark tillvixt men dr nu ocksa i en recession. Av de dvti-
ga linderna i centrala och 6stra Europa uppvisade Ungern och
Tjeckien negativ tillvixt fjirde kvartalet 2008 (se diagram 59).

Konjunkturnedgiangen i euroomradet slar hirt mot de cen-
tral- och 6steuropeiska lindernas export. Samtidigt har den in-
hemska efterfragan rasat bland annat till f6ljd av att kreditgiv-
ningen fran visteuropeiska banker minskat 1 omfattning. Flera
linder har stora bytesbalansunderskott och en stor del av sin
utlandsskuld 1 korta ldn, vilket g6r dem sdrskilt sarbara. Under
hésten 2008 var Ungern och Lettland tvungna att anséka om
stodlan frin IMF, EU och enskilda EU-linder f6r att kunna
betala sina skulder och sikra stabiliteten 1 de finansiella syste-
men. Ruminien har i bérjan av mars inlett samtal med IMF och
EU om liknande stédlan.

For att kvalificera sig for linen har Ungern och Lettland in-
tort strikta ekonomiska dtstramningsprogram med bland annat
l6nesinkningar och nedskirningar inom den offentliga sektorn.
Aven Estland och Litauen har infért dtstramningsprogram, om
in inte lika omfattande. Programmen minskar de ekonomiska
obalanserna pd lingre sikt men himmar samtidigt tillvixten pa
kort sikt. Sociala och politiska spanningar i linderna har 6kat.

De linder som har flytande vixelkurs har sett sina valutor
térsvagas. Den polska zlotyn har exempelvis fallit med nistan
40 procent mot euron sedan den negativa valutatrenden inleddes
1 botjan av september 2008. Den ungerska forinten har fallit
med ca 25 procent mot euron under samma tid. Eftersom en
stor del av lindernas inhemska utlaning 4r i utlindsk valuta in-
nebir valutaférsvagningarna en tyngre skuldbérda £6r lantagar-
na®. ValutafGrsvagningarna vintas dock ge visst stdd till expor-
ten nir den internationella efterfragan dterhdmtar sig.

Till £6ljd av den ekonomiska avmattningen och av de fallande
livsmedels- och energipriserna faller inflationen i alla linder i
regionen. Sirskilt snabbt faller inflationen i linderna med fast
vixelkurs, Bulgarien och de baltiska linderna, vilka hade tvasiff-
riga inflationstal férsta halvaret 2008 (se diagram 60).

Samtliga linder i Central- och Osteuropa vintas ha negativ
tillvixt 2009. I Polen blir BNP-nedgéingen inte lika djup pa
grund av att landet 4r i mindre grad utrikeshandelsberoende.
Med undantag f6r de baltiska linderna blir tillvixten positiv i
Central- och Osteuropa ar 2010. Tillvixten blir dock fortfarande
betydligt under trend. Recessionen i Baltikum blir diremot djup
och utdragen och tillvixten blir negativ dven 2010.

Prognosen utgar fran att de baltiska linderna inte Gverger sin
fasta vixelkurs mot euro. En depreciering av valutan skulle kun-

9 | Ungern &r 60 procent och i Polen ar 25 procent av den totala utlaningen i
utlandsk valuta (framforallt i schweizerfranc och euro).
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Diagram 58 BNP i Baltikum
Arlig procentuell férandring
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Kéalla: Eurostat.

Diagram 59 BNP i central- och
Osteuropeiska lander

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kéalla: Eurostat.

Diagram 60 Inflation (HIKP) i Baltikum
och Bulgarien
Arlig procentuell férandring

20 e - 20

\ed
4
A
-5 T T T ™ T T T ™ ™ -5
00 02 04 06 08
— Estland
— = Lettland
— Litauen
— - Bulgarien

Kéllor: Landernas statistiska centralbyraer.
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na underlitta den ekonomiska anpassningen, men kostnaden f6r
en devalvering i form av ligre politisk trovirdighet och ett sena-
religgande av inférandet av euron, uppfattar linderna f6rmodli-
gen som alltfor stor. Dessutom dr en 6vervigande del av utsta-
ende lin upptagna i euro och en depreciering skulle kunna leda
till att den inhemska krisen forvirras pa kort sikt.
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FORDJUPNING

Arbetskraftsinvandring fran
Osteuropeiska EU-linder

Arbetskraftsinvandringen fran dsteuropeiska EU-lander (EU10)
till de gamla EU-landerna (EU15) har varit relativt begransad.
Den ar koncentrerad till féretradesvis Storbritannien och Irland
och i bada landerna har den bidragit till att 6ka utbudet av ar-

betskraft.

I samband med utvidgningen av EU med 10 nya linder
(EU101) den 1 maj 2004 6ppnade Storbritannien, Irland och
Sverige grinserna for arbetskraftsinvandring fran dessa linder.
De gamla EU-linderna (EU15"), utom Tyskland och Osterrike,
avskaffade restriktionerna for arbetskraftsinvandring frain EU10
2006. I slutet av 2011 ska samtliga EU:s medlemslinder ha 6pp-
nat sin arbetsmarknad f6r EU10.

Fri rorlighet mellan linders arbetsmarknader frimjar en ef-
fektiv anvindning av arbetskraftsresurserna och bidrar ddrmed
till en hogre BNP 1 EU som helhet. Dessutom kan den fria t6¢-
ligheten bidra till att jimna ut konjunkturellt betingad arbetslos-
het i de fall olika linder befinner sig i olika konjunkturfaser.

BEGRANSAD INVANDRING FRAN NYA EU-LANDER

Migrationsstatistiken f6r hela EU finns tillginglig endast fran
och med det forsta kvartalet 2005 till och med det tredje kvarta-
let 2008. Den visar emellertid att utvidgningen av EU har med-
fort migrationsfléden.

Invandrad arbetskraft i EU15 det tredje kvartalet 200812 upp-
gick till totalt ca 16 miljoner personer, vilket motsvarar ca
9 procent av sysselsittningen 1 EU15. Av dessa kom ca
4,2 miljoner personer (ca 2,5 procent av sysselsittningen) fran
andra EU-linder. Sysselsatta frin de nya EU-linderna, EU10,
utgjorde ca en fjirdedel av den sistnimnda gruppen, det vill siga
ca 1,1 miljon.

Invandringen frain EU10 har 6kat snabbt. Mellan f6rsta kvar-
talet 2005 och det tredje kvartalet 2008 6kade antalet medborga-
re fran EU10 som var sysselsatta i EU15 med sammanlagt ca
575 000 personer. Arbetskraftsinvandringen fran EU15 till andra

10| EU10 ingar Estland, Lettland, Litauen, Polen, Ungern, Tjeckien, Slovakien,
Slovenien, Cypern och Malta.

111 EU15 ingér Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien,
Luxemburg, Nederlanderna, Portugal, Tyskland, Spanien, Storbritannien, Sverige
och Osterrike.

125e Eurostat Labour Force Statistics. Sysselsatta avser &ldern 15-64 &r.
Invandrare alternativt immigrant &r en person med utlandskt medborgarskap.
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EU15-linder uppgick under samma period till endast ca 120 000
personer.

STORSTA INVANDRINGEN TILL STORBRITANNIEN

Arbetskraftsinvandringen frain EU10 har varit ojimnt férdelad
mellan de olika EU15-linderna. Av den totala invandringen pa
ca 575 000, immigrerade ca 400 000 till Storbritannien. Andelen
immigranter fran EU10 bland sysselsatta i Storbritannien steg
foljaktligen markbart, frin 0,4 procent det frsta kvartalet 2005
till 1,8 procent det tredje kvartalet 2008 (se tabell 7). Okningen
tor hela EU15 var betydligt ligre, fran 0,3 procent till

0,6 procent. Av samtliga sysselsatta emigranter frin EU10 i
EU15, totalt ca 1,1 miljon, befann sig ca hilften i Storbritannien
det tredje kvartalet 2008. De flesta immigranterna frin EU10 var
polska medborgare och arbetade i huvudsak inom tjdnstesek-
torn.

Tabell 7 Sysselsatta immigranter fran EU15 och EU10

Andel av den totala sysselsattningen

EU15 1,8 0,3 1,8 0,6
Storbritannien 1,8 0,4 1,8 1,8
Sverige 2,2 0,1 2,1 0,4
Finland 0,3 0,3 0,5 0,3
Norge 1,9 0,1 2,5 0,3
Danmark 0,9 0,1 1,2 0,2

Anm. Jamforbara data finns inte for Irland.

Kélla: Eurostat Labour Force Statistics.

Den stora arbetskraftsinvandringen till Storbritannien fran EU10
ir inte 6verraskande eftersom landet var bland de f6rsta som
Sppnade sina grinser for fri immigration frin EU10. Aven andra
faktorer som till exempel en flexibel arbetsmarknad och spraket
har underlittat migrationen till Storbritannien.

Arbetskraftsinvandringen fran EU10 har bidragit med sa
mycket som 0,5 procentenheter till sysselsittningstillvixten i
Storbritannien bade 2006 och 2007. Antalet sysselsatta brittiska
medborgare f6ll marginellt 2006 och 6kade med 0,3 procent-
enheter 2007.



Tabell 8 Sysselsattningen i Storbritannien fordelad pa
harkomst

Andel av den totala sysselsattningen

Brittiska medborgare 94,2 93,4 92,6
Immigranter totalt 5,8 6,6 7,4
EU25 2,3 2,7 3,3
EU15 1,8 1,7 1,8
EU10 0,6 1,0 1,5

Anm. | EU25 ingdr EU15 och EU10. Se fotnot 10 och 11.

Kélla: Eurostat Labour Force Statistics.

STORSTA SYSSELSATTNINGSEFFEKTEN PA IRLAND

Irland har ocksa haft en stor invandring fran EU10. I relativa
termer har den varit storre 4n till Storbritannien, 4ven om de
absoluta talen var betydligt mindre.

Pa Irland steg antalet sysselsatta frin EU10 med ca 73 000
mellan det f6rsta kvartalet 2005 och det sista kvartalet 2006 och
uppgick till ca 117 000 1 slutet av 200613, Andelen sysselsatta fran
EU10 av den totala sysselsittningen, som var 3,8 procent det
forsta kvartalet 2005, 6kade didrmed till inte mindre 4n
5,7 procent det sista kvartalet 2000.

Arbetskraftsinvandringen fran EU10 har jimférelsevis haft
storre betydelse for Irlands sysselsdttningstillvaxt dn f6r Storbri-
tanniens. Av den totala sysselsittningstillvixten pa 4,5 procent
2006 bidrog arbetskraftsinvandringen fran EU10 med
2,1 procentenheter. Irlindska medborgare bidrog samtidigt med
1,2 procentenheter till sysselsittningsékningen.

SAMMANFATTNING

Sammanfattningsvis kan man konstatera att arbetskraftsinvand-
ringen fran EU10 till EU15 hittills varit relativt begrdnsad. Dess
betydelse ligger i att den dr koncentrerad till ett fatal linder. Le-
jonparten av invandringen frin EU10 har kommit till Storbri-
tannien. Invandringen ddr bidrog till sysselsdttningstillvixten.
For Irland har den férhallandevis mindre invandringen fran
EU10 4nda betytt betydligt mer for sysselsittningstillvixten dn i
Storbritannien.

13 jamférbar statistik for Irland saknas i Eurostat Labour Force Survey. Data finns
emellertid frdn Central Statistics Office (CSO) Irland, men denna &r dock inte helt
jamforbar med statistiken i Labour Force Statistics. Detta beror pa att CSO
redovisar sysselsatta fér samtliga aldrar frAn 15 och darover (det vill saga aven
over 64 ar). Dessutom finns siffror for EU10 endast till och med 4 kvartalet 2006.
Fran och med 2007 har aggregatet utvidgats med de nya medlemslanderna
Bulgarien och Ruménien.
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Finansmarknader och
penningpolitik

Laget pa de finansiella marknaderna ar fortfarande anstrangt.
Jamfort med hdsten 2008 har dock riskpremier fallit tillbaka och
tecken pa en 6kad kreditgivning kan skénjas pa vissa markna-
der. Ytterligare tillskott av kapital till den finansiella sektorn ar
dock nodvandiga i manga lander for att kreditgivningen ska kun-
na fungera pa ett normalt satt. Styrrantorna i bAde USA och eu-
roomradet ligger nara noll under prognosperioden. Riksbanken
sanker reporantan till 0,25 procent 2009 och behaller den nivan
2010 ut. Kronan starks under prognosperioden till foljd av en

normalisering av forhallandena pa de finansiella marknaderna.

Den finansiella krisen

MASSIVA STATLIGA INGRIPANDEN

De statliga stodatgirder som foljde den finansiella krisens akuta
fas under hésten 2008 férhindrade sannolikt en kollaps av det
globala finansiella systemet. !4

Minga centralbanker 6kade under hosten sin utlining.1s Ge-
nom att erbjuda finansiella institut kortsiktig finansiering bidrog
centralbankerna till att minska antalet konkurser till £5ljd av
likviditetsproblem. Atgirderna motverkade dven fall i tillgings-
priser, da utforsiljningar till f6ljd av brist pd likviditet till viss del
kunde undvikas. De extraordinira lanefaciliteterna — med utla-
ning till en storre krets av institutioner, pa lingre 16ptider och
mot andra typer av sikerheter 4n vad som tidigare hade varit
normalt — utvidgades. Nya lanefaciliteter har dven inrittats. I
vissa fall, som till exempel med Federal Reserves lanefacilitet
Commercial Paper Funding Facility (CPFF), har dven utlaning
direkt till féretag dgt rum.

Realiserade och forvintade kreditférluster medfor att manga
banker nu bedémer att det egna kapitalet ér alltfor litet i forhal-
lande till utlaningen. En bank kan ridda bot pa detta problem pa i
princip tvi sitt: antingen genom att 6ka det egna kapitalet eller
genom att minska utliningen. 1¢ Investerare dr emellertid inte

14 Fér en detaljerad genomgang av de handelser och processer som lett fram till att
det finansiella systemet inte fungerar tillfredsstallande, se fordjupningen "Den
finansiella krisen — utveckling under 2008” i Konjunkturlaget december 2008.

15 se foérdjupningen “Finanskrisen och centralbankernas balansrakning” for en
introduktion till balansrakenskaper samt en detaljerad genomgang av utvecklingen
av Federal Reserves och Riksbankens balansrakningar i samband med den
finansiella krisen.

16 B&da satten syftar till att minska bankens skuldsattningsgrad.
Skuldsattningsgraden ar lika med kvoten mellan totala skulder och det egna
kapitalet och ar ett matt pd havstangseffekten pa en balansrakning, vilken
oversitts till ”leverage” p& engelska. Den process varmed havstangseffekten (och
darmed skuldsattningsgraden) minskas kallas for “deleveraging”, ett till svenskan
svaroversatt ord.
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Diagram 61 Ranta pa interbanklan, dif-
ferens mot forvantad styrranta (basis-
spread)

Procentenheter, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvéarde
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Kalla: British Bankers’ Association och Reuters.
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Diagram 62 Ranta pa
foretagsobligationer, differens mot
statsobligationsrantan i USA
Procentenheter, dagsvarden
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— Foretagsobligationer med lag risk
—— Foretagsobligationer med hog risk

Anm. HOg risk: Ba/BB eller lagre. Lag risk: Baa/BBB

eller hogre. Bada klassificeringarna enl.
Moody’s/Standard & Poor’s.

Réantorna avser index Over ett flertal |6ptider.
Kalla: Merrill Lynch.

Diagram 63 Emitterade
foretagscertifikat i USA
Miljarder dollar, manadsvarden
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Anm. Hog kreditvardighet: AA. Lag

kreditvardighet: As/P2. Bada klassificeringarna

enligt Moody’s/Standard & Poor’s.
Kalla: Federal Reserve.

Diagram 64 Hushallens skuldsattning i

USA

Arlig procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvarden

25 e 25

20 A

154

10

R N s N e s R R s N )

72 76 80 84 88 92 96 00 04 08

— Bolan
— = Ovriga konsumentkrediter

Kalla: Federal Reserve.
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sdrskilt villiga att f6r ndrvarande 6ka sitt innehav av aktier och
andra tillgangar kopplade till banksystemet, bland annat pa
grund av den stora osikerhet som rader 6ver virdet pa banker-
nas tillgdngar. Till grund f6r denna osikerhet ligger de daliga lan,
sammanfogade till komplexa kreditinstrument, som utléste kri-
sen och som fortfarande belastar balansrikningarna for flertalet
banker. Investerarnas motvilja att hélla banktillgangar har hallit
tillbaka méinga bankers utlining.17 Kapitaltillskott frdn staten har
sannolikt minskat denna tendens. Internationella valutafonden
uppskattade 1 slutet av januari 2009 att av de totalt 826 miljarder
dollar i nytt kapital som tillforts det globala banksystemet sedan
mitten av 2007 har 380 miljarder tillfSrts 1 form av statligt kapi-
tal.1s I Storbritannien har till och med flera banker nationaliserats
genom att staten blivit den storsta aktiedgaren. Det bor dock
understrykas att privat kapital fortfarande finns att tillga f6r vissa
banker. Svenska banker har till exempel genomf6rt lyckade ny-
emissioner det senaste halvaret.

Utover ovan nimnda atgirder garanterar staten dven bankers
tillgdngar i manga linder, antingen direkt genom forsikringar
mot stora kreditférluster eller indirekt via att garantera banker-
nas dterbetalning av skulder.

STABILISERING PA VISSA FINANSIELLA MARKNADER

Det dr svart att uppskatta 1 vilken omfattning den finansiella
krisen begrinsat kreditgivningen. Kreditgivningen paverkas inte
enbart av de finansiella problemen i sig, utan dven av den globala
liagkonjunkturen som f6ljt 1 klvattnet av finanskrisen. Det dr
emellertid uppenbart att de dtgirder som vidtagits av centralban-
ker och regeringar har bidragit till att sinka de héga riskpremier
(och foljaktligen lanekostnader) som priglade de finansiella
marknaderna under hosten 2008.

Riskpremierna pa interbankmarknaderna har fallit tillbaka (se
diagram 61) i de flesta valutaomraden. Med allt ligre styrrintor
har detta inneburit snabbt fallande ridntor pa interbankmarkna-
den.

Riskpremierna pa foretagskreditmarknaderna i USA har fallit
tillbaka 1 betydligt mindre utstrickning 4n pé interbankmarkna-
den och ir fortsatt héga (se diagram 62). Nyemissionen av certi-
fikat i USA for foretag med hog kreditvirdighet har dock ut-
vecklats vil (se diagram 63) d4ven om den kraftiga uppgdngen i
bérjan av 2009 sannolikt till stor del dr en f6ljd av statliga inter-
ventioner. Utlaningen till féretag med lag kreditvirdighet har
inte utvecklats pa samma positiva sitt. De statliga interventio-
nerna har dock inte varit lika omfattande pa denna marknad.

17 Det bor noteras att det finansiella systemet som helhet, och inte bara bankernas
hedgefonder, genomgar processen dar skuldsattningen minskas for att anpassa
tillgdngarna till det egna kapitalet.

18 Se International Monetary Fund Global Financial Stability Report — Market
Update, January 2009.



Hushallens skuldsittning i USA har minskat (se diagram 64)
och i foretagssektorn har tillvixten i skuldsittning avtagit (se
diagram 65). Detta dr till en del ett resultat av fallet 1 tillgangspri-
ser och konjunkturnedgingen, men utvecklingen forklaras troli-
gen ocksd av en dtstramad kreditgivning till £6ljd av problemen i
den finansiella sektorn. Enkitunderskningar tyder ocksd pd att
kreditvillkoren har stramats 4t betydligt (se diagram 60).

Trots stora kapitaltillskott frin virldens regeringar dr det
sannolikt att manga banker och finansiella institut far svart att
hantera de kreditférluster som den djupa globala konjunktur-
nedgangen for med sig.?? De har didrmed fortsatta motiv att
minska sin utlining och det finansiella systemet dr ddrfoér bero-
ende av ytterligare kapitaltillskott for att kunna expandera utla-
ningen i den utstrickning som behd6vs for att inte forvirra kon-
junkturnedgangen.

Konjunkturinstitutet férutsitter att dtgirderna i den finansiel-
la sektorn far avsedd effekt och att kreditférhillandena pé de
finansiella marknaderna normaliseras under prognosperioden,
beaktat att det svaga konjunkturella liget i sig innebir en begrin-
sad kreditgivning. P4 lingre sikt, d4 det finansiella systemet 4r
tillrickligt kapitaliserat och dd kreditférlusterna antar normala
volymer, antas behovet av statliga interventioner pa de finansiel-
la marknaderna férsvinna. Till f6ljd av den strukturella omvirde-
ring av risk som dgt rum faller dock inte riskpremierna tillbaka
till de laga nivder som var férhirskande under aren nirmast fére
krisens utbrott.

SVENSKA LANEKOSTNADER HAR FALLIT

Under hésten 2008 steg riskpremier pd den svenska interbank-
marknaden och pé bostadsldn (se diagram 61 och diagram 67),
vilket medf6rde 6kade linekostnader f6r foretag och hushall.

Sedan december 2008 har emellertid rintorna pa den svenska
kreditmarknaden snabbt fallit tillbaka, inte bara till f6ljd av en
ligre styrrinta. Skillnaden mellan bolanerintor och férvintad
styrrdnta har minskat (se diagram 68). Detta dterspeglar framfor
allt lagre riskpremier pa bankernas finansieringsmarknader (se
diagram 61 och diagram 67). Boldnerintornas marginaler mot
interbankrintan dr fortfarande hégre dn de var i september 2008.
De marginaler som var férhirskande aren ndrmast fére krisens
utbrott i Sverige 4r dock ldga i ett lingtre perspektiv (se diagram
09).

Tillvixttakten i utlining fran svenska kreditinstitut avtog
2007-08, vilket till del kan hinforas till konjunkturnedgingen (se
diagram 70). En bristfillig statistik 6ver emissioner av certifikat
och obligationer férsvarar emellertid bedémningen av finanskri-
sens effekter pa kreditgivningen i Sverige, framfor allt av hur

19 Uppskattningar av IMF frn januari 2009 gor gallande att de potentiella
forlusterna pa finansiella tillgdngar uppgar till 2200 miljarder dollar. Det
amerikanska banksystemet hade vid samma tidpunkt skrivit av 792 miljarder i
tillgangsforluster.
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Diagram 65 Foretagens skuldsattning i
USA

Arlig procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden
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Kélla: Federal Reserve.

Diagram 66 Kreditundersodkning, USA
Andel banker som har stramat at kreditvillkoren
Procent, kvartalsvarden
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Kéalla: Federal Reserve.
Diagram 67 Ranta pa
bostadsobligationer, differens mot
statsobligationsranta i Sverige
Procentenheter, dagsvéarden
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Anm. Loptid 1-3 &r.
Kalla: Handelsbanken.
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Diagram 68 Ranta pa bolan, differens
mot férvantad styrranta i Sverige
(borantespread)

Procentenheter, dagsvarden
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Anm. Loptid 3 manader.
Kalla: Reuters.

Diagram 69 Ranta pa bolan, differens
mot interbankranta i Sverige
Procentenheter, dagsvarden
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Anm. Loptid 3 manader
Kalla: Reuters.

Diagram 70 Tillvaxt i utlaning fran
finansiella institut i Sverige
Arlig procentuell férandring, m&nadsvéarden
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Kalla: SCB.

svenska foretags upplaning paverkats (se avsnittet ’Fasta brutto-
investeringar”, 1 kapitlet ’BNP och efterfragan”).

BANKER | VASTEUROPA PAVERKAS AV
KONJUNKTURNEDGANGEN | CENTRAL- OCH OSTEUROPA

En osikerhetsfaktor i det finansiella systemet 4r den ekonomiska
utvecklingen i Central- och Osteuropa (se kapitlet ”Internatio-
nell konjunkturutveckling”). Framfor allt visteuropeiska banker,
vilka har engagemang i Central- och Osteuropa, har drabbats av
kreditfSrluster till £6ljd av konjunkturnedgangen.

Svenska banker har en betydande utldning i euro till féretag
och hushall i Baltikum. Det rader emellertid en stor osdkerhet
om hur stora kreditférluster konjunkturnedgingen i de linderna
ger upphov till. Enligt Finansinspektionens och Riksbankens
bedémning frin hésten 2008 har de fyra svenska storbankerna
forutsittningar att klara kapitaltickningskraven dven vid en all-
vatlig global lagkonjunktur som leder till kreditférluster i bade
Sverige och de baltiska linderna.2

Penningpolitik och rantor

STYRRANTOR HAR SANKTS TILL FOLJD AV RECESSIONEN

Det snabbt fallande resursutnyttjandet till £6ljd av de hastigt
forsimrade globala konjunkturutsikterna har medfoért sinkta
styrrintor 1 flertalet valutaomraden.

ECB sinkte under hésten snabbt sin styrrinta frin 4,25 till
2,00 procent (se diagram 71). I december 2008 sinktes dessutom
ECB:s inlédningsrinta med mer dn styrrintan och skillnaden mel-
lan inlaningsrintan och styrrintan uppgar nu till 1,00 procenten-
het. Rintan pi interbankmarknaden i euroomridet har under en
tid legat ndrmare inldningsrintan 4n styrrintan (se diagram 72). 1
bérjan av mars sinkte ECB styrrintan ytterligare ner till
1,50 procent och inldningsrintan dr dirmed 0,50 procent. ECB
tilliter fortfarande dagslineridntan att ligga under styrrintenivin.

Federal Reserve sinkte sin styrrinta i december 2008 ner till
intervallet 0-0,25 procent (se diagram 71) och framholl att den
ekonomiska utvecklingen berittigade en lag nivd pd styrrintan
en lingre tid framéver. Vid det senaste penningpolitiska métet i
slutet av mars valde Fed att behdlla styrranteintervallet och an-
nonserade kép av statsobligationer till ett virde av 300 miljarder
dollar. Képen koncentreras till virdepapper med I6ptider mellan
2 och 10 ar. Atgirden finansieras inte genom upplning utan har
en ren inflationsdrivande karaktir.

20 se Finansinspektionen (2008:18), "Finanssektorns stabilitet” och Riksbanken
(2008:2), "Finansiell stabilitet”.



LAGA RANTOR | EUROOMRADET OCH USA FRAMOVER

Den dystra realekonomiska utvecklingen och det ldga resursut-
nyttjandet leder till ytterligare rintesdnkningar i euroomradet.
ECB sinker sin styrrinta ner till 0,50 procent i mitten av 2009
och behaller den nivin dven 2010 (diagram 71). I och med att
inldningsrintan ocksa sinks och hamnar nira noll innebir det att
den effektiva dagslanerintan i euroomradet dr nira noll. Forst
nir konjunkturen i euroomradet dterhdmtar sigt 2011 héjer ECB
styrrantan.

D4 aterhimtningen 1 USA inte heller kommer f6rridn 2011
behaller dven Fed sin laga rinteniva prognosperioden ut och den
effektiva dagslanerintan 1 USA dr dirmed nira noll 2009 och
2010.

Den laga styrrintan och Feds utfistelser om att rintan blir
lag en lingre tid fram&ver ricker inte f6r att hoja inflationsfor-
vintningarna i den amerikanska ekonomin och Fed fortsitter
dirfor att stimulera ekonomin genom att képa obligationer med
lingre 16ptider i syfte att pressa ner linga realrintor.

RIKSBANKEN SANKER RANTAN TILL NARA NOLL

Efter Riksbankens héjning av reporintan i september 2008 har
rintan sinkts kraftigt ner till 1,00 procent (se diagram 73). Det
dramatiskt férsimrade konjunkturldget och det dirmed foérvin-
tade ldgre inflationstrycket ledde till denna drastiska kursindring.
Vid sitt penningpolitiska méte 1 februari 2009 bedémde Riks-
banken att reporintan sinks med ytterligare ca 0,25 procent-
enheter under 2009. I ett alternativscenatio med en betydligt
simre konjunkturutveckling till f6ljd av férdjupade problem pa
de finansiella marknaderna sinks reporintan ner till noll procent
2009; en niva som bibehalls 4ven 2010.

Marknaden férvintar sig ocksd en rintesdnkning. Mitt med
implicita terminsrantor raknar investerare pd penningmarknaden
med en reporinta pa 0,25 i mitten av 2009 och 2,00 procent i
slutet av 2010 (se diagram 73).

Under prognosperioden forsvagas resursutnyttjandet snabbt i
svensk ekonomi. Det férsimrade konjunkturliget aterspeglas
bland annat i liga inflationsforvintningar (se diagram 74). Ok-
ningstakten i enhetsarbetskostnaden mattas av 2009, jimfort
med aren fore. Enhetsarbetskostnaden faller 2010, d4 produkti-
vitetstillvixten tilltar. Aven energipriserna faller bide 2009 och
2010, medan bensinpriser stiger mattligt i linje med raoljeprisets
utveckling. Sammantaget leder detta till ett ligt inflationstryck
under prognosperioden. Eftersom penningpolitiken dr framat-
blickande och verkar med en tidsférskjutning sinker Riksbanken
rintan under viren till 0,25 procent. Inflationen matt som KPI
med fast rinta (KPIF) uppgar till 1,1 procent 2010 och 2011 och
understiger dirmed Riksbankens inflationsmal. Inflationstrycket
blir sannolikt svagt yttetligare en tid framdver. Reporintan ligger
dérfor kvar pa 0,25 procent dven 2010 och en rintehdjningscykel
paborjas inte forrin efter prognosperiodens slut.
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Diagram 71 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 72 Dagslanerantor,
euroomradet

Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB.

Diagram 73 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden
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Anm. Enligt avkastningskurvan den 12/3 2008.

Kallor: Reuters, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 74 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Langrantor, tioariga
statsobligationer
Procent, veckovéarden
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 76 Statsobligationsrantor
relativt tyska obligationsrantor
Procent, dagsvarden
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Kalla: Reuters.

Aven om styrrintan dr nira noll kommer de rintor som fore-
tag och hushall moter att vara positiva. Det beror dels pa att
linga rintor inkluderar en tidspremie och dels pa att féretag och
hushall betalar en riskpremie utéver den riskfria statsobligations-
rantan.

Genom att tydligt klargéra att styrrintan kommer att vara ldg
en lingre tid framéver bidrar Riksbanken till att pressa ner rin-
tor med lingre 16ptider och till att halla uppe inflationstérvint-
ningarna, vilket dimpar linga realrintor. Riksbanken férvintas
ocksd fortsitta att tillhandahalla likviditet till banksystemet i syfte
att halla tillbaka linekostnaderna f6r hushall och féretag.

Det bor understrykas att penningpolitikens roll dr kringsku-
ren i den radande djupa ligkonjunkturen. Den ldga rintans be-
grinsade effekt dr ett resultat av att efterfragan pa lin for nirva-
rande inte huvudsakligen begrinsas av lanekostnaden. Manga
hushill och foretag vill snarare hilla nere sin skuldsittning. De
banker som ér underkapitaliserade vill inte heller 6ka sin utld-
ning. Riksbanken kan emellertid i viss man stimulera bankernas
utlaningsvilja genom inkSp av statspapper som férandrar ban-
kernas balansstruktur.

STIGANDE LANGA RANTOR

Statsobligationsrintorna har i allmédnhet stigit ndgot fran de
laga nivéierna 1 slutet av 2008 (se diagram 75). Till del kan ut-
vecklingen tillskrivas en nagot mindre extrem riskaversion pa de
finansiella marknaderna. Under finanskrisens akuta fas i oktober
och november 2008 sokte sig investerare till rintemarknadens
sikraste virdepapper, de som emitterats av stater, vilket pressade
ner rintorna pa dessa papper. Men i samband med att ett visst
tortroende f6r virdepapper emitterade av féretag och banker
atervint till marknaden, till stor del till £5ljd av statliga interven-
tioner, har rintorna pi statsobligationer ocksa stigit. Ett 6kat
statligt lanebehov 1 samband med beslutade och férvintade fi-
nanspolitiska stimulansprogram och stédpaket till den finansiella
sektorn har sannolikt ocksé bidragit till att statliga lanekostnader
har stigit sedan drsskiftet.

P4 den amerikanska statsobligationsmarknaden f6ll dock rin-
torna tillbaka da Fed i slutet av mars 2009 annonserade kom-
mande storskaliga interventionet.

For vissa linder, i synnerhet Grekland och Irland vars stats-
finanser en lingre tid varit svaga, har den statsfinansiella bérda
som héstens dramatiska konjunkturnedgang fort med sig lett till
en ligre kreditvirdighet. Lanekostnaderna for dessa linder har
didrmed stigit det senaste halviret (se diagram 76) trots det all-
minna rintefallet pa statsobligationer.

Statsobligationsrintorna stiger under prognosperioden, i sa-
vil USA som euroomradet och Sverige. Utvecklingen beror till
en del pd att den fortsatta ekonomiska nedgangen leder till ett
hogre statligt linebehov i flertalet linder. En avtagande riskaver-
sion pa de finansiella marknaderna bidrar ocksa till hégre rintor



p4 statsobligationer da investerare ater diversifierar sina portfol-
jer.

Det bor dock understrykas att de linga rintorna férblir £6r-
hallandevis liga i ett lingre perspektiv, trots uppgangen. En
orsak till detta dr centralbankernas uttalade ambitioner att hilla
styrrantorna ldga en lingre tid. Detta bidrar till att hélla nere
dven de ldnga ridntorna. Vissa centralbanker intervenerar dessut-
om pa virdepappersmarknaderna for att ytterligare bidra till att
hélla tillbaka de langa rintorna.

I USA ir rintan pa en tiodrig statsobligation 3,60 procent i
slutet av 2010. Motsvarande rinta i Sverige och euroomradet

uppgir di till 3,70 respektive 3,80 i procent.

Vaxelkurser

FLYKT FRAN RISK PRAGLAR VALUTAMARKNADEN

Under andra halvaret 2008 syntes en tydlig trend pa valutamark-
anden: stora linders valutor, si som dollarn och yenen, stirktes
medan mindre linders valutor, diribland den svenska, férsvaga-
des. Vid arsskiftet hade dollarn i handelsvigda termer stirkts
med ca 10 procent och yenen stirkts med 6ver 20 procent jim-
fort med september 2008 (diagram 77). En annan valuta som
under denna tid rort sig kraftigt dr det brittiska pundet. I han-
delsvigda termer férsvagades pundet med ca 15 procent till
rekordsvag niva.

Utvecklingen under hosten 2008 hinger samman med dra-
matiken pé de finansiella marknaderna och de drastiskt f6rsdm-
rade globala konjunkturutsikterna. Hégre riskaversion har lett till
att investerare flytt till tillgdngar som upplevs som sikrare och
mer likvida, vilket bland annat har inneburit att man Svergett
mindre ldnders valutor till f6rman {6r storre linders valutor.

Sedan arsskiftet har rérelserna pa valutamarknaden blivit
mindre tydliga, men trenden sedan september har i stort héllit i
sig. Den japanska yenen har dock fallit tillbaka nagot, f6rmodli-
gen som en foljd av simre ekonomisk utveckling i Japan.

Konjunkturinstitutet utgar fran att den finansiella krisen natt
sin kulmen och att den laingsamt klingar av framéver. I takt med
att de finansiella marknaderna stabiliseras vintas valutakurserna
successivt i allt hogre grad komma att avspegla lingsiktiga eko-
nomiska fundamenta.

Under prognosperioden férsvagas dollarn i handelsvigda
termer, men dollarn faller inte tillbaka till det historiskt laga vir-
det den hade i somras. Dollarn férsvagas mot flertalet mindre
valutor men stirks mot yenen. 2! En euro kostar 1,31 dollar i
slutet av 2010.

21 vaxelkurser kénnetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar vaxelkursers utveckling utifrdn méanadsdata eller motsvarande glidande
medeltal for att i mojligaste man eliminera de kortsiktiga variationerna.
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Diagram 77 Effektiva vaxelkursindex
Index januari 2000=100, manadsvarden
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Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare
valuta. Sista observationen ar februari 2009.
Kalla: Bank for International Settlements.
Diagram 78 Vaxelkurser
Manadsvarden
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Anm. Manadsvardet for mars ar ett 22-dagars
glidande medelvarde t.o.m. 16 mars.

Kalla: Reuters.
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Diagram 79 Kronans effektiva
vaxelkursindex — KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvarden
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Anm. Manadsvardet for mars ar ett 22-dagars
glidande medelvarde t.o.m. 16 mars.

Kéallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Vaxelkurser
Méanadsvarden
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Anm. Manadsvardet for mars ar ett 22-dagars
glidande medelvarde t.o.m. 16 mars.

Kalla: Reuters.

Diagram 81 Borsutveckling i USA och
Sverige
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Kalla: Reuters.

STARKARE KRONA FRAMOVER

Kronan, mitt med det handelsvigda vixelkursindexet KIX, har 1
mitten av mars forsvagats med ca 20 procent sedan borjan av
september och dr nu rekordsvag (se diagram 79). Foérsvagningen
har varit kraftig mot de flesta storre valutor (se diagram 80).

Den kraftiga kronforsvagningen som skett beror pd den fo1-
djupade finanskrisen och den globala konjunkturavmattningen
som medfért en 6kad riskaversion pa valutamarknaden. Investe-
rares oro f6r de svenska bankernas exponering mot Baltikum
har férmodligen ytterligare 6kat osdkerheten och férsvagat kro-
nan.

Fundamentala faktorer si som nettostillning mot utlandet,
skillnader i produktivitet och bytestérhallanden gentemot om-
vitlden motiverar en mycket starkare krona 4n dagens nivaer.
Kronan fortsitter dock att vara svag sd linge det rader finansiell
turbulens, men stérks i takt med att férhallandena pa de finansi-
ella marknaderna normaliseras.

Den handelsvigda kronan, mitt med KIX, stirks under pro-
gnosperioden med ca 14 procent. I slutet av 2010 kostar en dol-
lar 7,33 kronor och en euro 9,60 kronot.

Aktiemarknaden

KRAFTIGA KURSFALL PA EXCEPTIONELLT VOLATILA
MARKNADER

Aktiemarknaden har i likhet med andra finansiella marknader
utsatts fOr kraftiga pafrestningar i finanskrisens spar. Den 6kade
risken och den osdkerhet som spred sig bland investerare under
hésten 2008 ledde till stora utférsiljningar av aktier. Vidare har
underkapitalisering och likviditetsbrist tvingat fram aktieforsalj-
ningar, vilket ocksa bidragit till kraftiga kursfall. I ett senare ske-
de har omfattningen och spridningen av finanskrisens reala ef-
fekter ocksd blivit tydligare, vilket ytterligare har tyngt utveck-
lingen pa virldens aktiemarknader.

Kursfallen har varit dramatiska. Under 2008 {61l det ameri-
kanska S&P-500-indexet och det svenska OMXS-indexet med
nirmare 40 procent. Sedan arsskiftet har dessa index fallit med
ca 10 respektive ca 5 procent. I ett ndgot lingre perspektiv inne-
bir detta en nedgang som i stort sett har raderat ut de senaste
fem arens kursuppgang (se diagram 81).

Den implicita volatiliteten pa det amerikanska borsen, matt
med volatilitetsindexet VXO, har sedan i slutet av november
2008 fallit nagot, men volatiliteten ér fortsatt hog med historiska
mitt mitt (se diagram 82).

P/E-talet, det vill siga dagens aktiepriser i forhillande till
nista drs forvintade vinster, brukar tolkas som ett matt pd huru-
vida bérsen dr Gver- eller undervirderad. Mattet forefaller inte
kunna forklara den senaste borsnedgingen di P/E-talen varit
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laga i forhallande till sina historiska medelvirden och siledes Diagram 82 Implicit volatilitet i USA
indikerat, om nigot, en undervirdering av aktiemarknaden. P/E-  VXO. implicit volatilitet (S&P 100), dagsvarden
talen fortsatte att sjunka dven under hésten 2008. Detta kan vara 7 T [ 160
ett uttryck for att stigande riskpremier har sdnkt efterfragan pé 140 Af- = F140
riskfyllda tillgdngar och didrmed ocksa inneburit en svag bors-
. . .. ° . e .. . . . . 120- 7777777777777777777777777777777777777777 -120
kursutveckling i férhallande till foretagens férvintade intjanings-
formaga. Under inledningen av 2009 har P/E-talen stigit forsik- | 100
tigt, trots fallande bérskurser. De dr dock fortfarande historiskt 80 - 80
mycket ldga (se diagram 83).
60 r 60
40 4 r 40
Tabell 9 Rantor och vaxelkurser vid slutet av respektive ar 201 20
L AN S N S S S S B St B S s S el 0
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
Styrrantor
. Kélla: Reuters.
Sverige 3,00 4,00 2,00 025 0,25
Euroomradet 3,50 4,00 2,50 0,50 0,50
USA 525 425 025 0,25 0,25

Obligationsrantor! ) ) )
Diagram 83 P/E-tal i USA och Sverige

Sverige 3,6 4,3 2,7 3.0 3.7 Manadsvarden
Euroomradet 3,8 4,3 3,1 3,2 3,8 40 - - 40
USA 4,6 4,1 2,4 2,9 3,6
35 35
Valutakurser
Kronor/euro 9,04 9,42 10,72 10,56 9,60 301 30
Kronor/dollar 6,84 6,47 8,00 8,20 7,33 25 - 25
Dollar/euro 1,32 1,46 1,34 1,29 1,31 204 L 50
Yen/dollar 117,12 112,1 91,2 95,5 99,0
Euro/pund 1,49 1,39 1,12 1,17 1,24 157 18
TCW-index 123,2 125,8 141,7 141,7 129,7 10+ - 10
KIX-index 108,7 111,6 124,6 123,1 1123 N
97 99 01 03 05 07 09
! Tiorig statsobligationsréanta. — P/E-tal, USA, Standard and Poor”s 500
= = Genomsnitt (1979-2007) - Standard and Poor”s 500
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet. —— P/E-tal, Sverige, OMXS30-index

— - Genomsnitt (1995-2007) - OMXS30-index

Anm. P/E-tal: aktiepris i forhallande till
férvantade vinster 12 manader framat.

Kallor: Prudential Equity Group, LCC, JCF.
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FORDJUPNING

Finanskrisen och centralbankernas
balansrikningar

Till foljd av den finansiella krisen har manga av varldens central-
banker vidtagit extraordinara atgarder for att stodja det finansi-
ella systemet. Centralbankerna har lanat ut pengar till en storre
krets av institutioner, p& langre I6ptider och har accepterat
andra typer sakerheter an vad som tidigare har varit normalt.
Dessa atgarder har paverkat centralbankernas balansrakningar,
bade avseende sammanséattning och omslutning. | denna for-
djupning studeras Federal Reserves och Riksbankens balansrak-

ningar.

Under finanskrisens inledningsfas syftade centralbankernas 4t-
girder till att f6rsérja banksystemet med kortsiktig likviditet.
Orsaken var att interbankmarknaden fungerade daligt och att
torsiljning av finansiella tillgangar ledde till stora prisfall — vilket
verkade péfrestande péd det finansiella systemet.22 I detta lige sig
de penningpolitiska beslutsfattarna dnnu inget storre behov av
att expandera omslutningen pa centralbankernas balansrikningar
1 ndgon nimnvird utstrickning.

I och med konkursen av investmentbanken LLehman Brothers
1 mitten av september 2008 fick méanga kreditinstitut i USA akuta
likviditetsproblem, nir marknaderna f6r foretagscertifikat (inklu-
sive de som emitterats av banker) slutade att fungera.2s Fed valde
da att stédja dessa marknader genom Okad direkt utlaning, vilket
resulterade 1 en uppblast balansrikning.

Fed har dven kopt virdepapper med lingre 16ptider direkt pd
andrahandsmarknaden i syfte att ytterligare dimpa kreditat-
stramningen pd vissa finansiella marknader.

Den finansiella turbulensen spred sig under hosten 2008 dven
till Sverige och lanekostnaderna steg markant bland annat pa den
svenska interbankmarknaden. Detta féranledde dven Riksbanken
att vidta atgirder utdver de vanliga for att stbdja det svenska
banksystemet. Okad utlaning paverkade dirmed #ven Riksban-
kens balansrikning.

22 se fordjupningen "Den finansiella krisen — utveckling under 2008” i
Konjunkturlaget december for en mer detaljrik redogérelse av dessa mekanismer.

23 Bade banker och stora féretag finansierar en del av sin verksamhet via
emissioner av skuldforbindelser, i form av obligationer (oftast med regelbunden
kupongutbetalning) for I6ptider 6ver 1 ar och certifikat (ranteutbetalning i samband
med inlésen) vid kortare |6ptider.
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Centralbankers balansrikningar

En centralbanks balansrikning dr en uppstillning av dess till-
gangar och skulder vid ett givet tillfille. Balansrikningen stills
upp 1 tva kolumner med tillgangar pa ena sidan samt skulder och
eget kapital (det vill siga hur tillgingarna finansierats) pa den
andra. De tva sidorna dr definitionsmissigt lika stora, eftersom
eget kapital ér skillnaden mellan tillgingar och skulder. Summan
av tillgangarna respektive summan av skulder och eget kapital
kallas t6r balansomslutning.

En centralbanks skulder bestdr normalt till st6rsta delen av
utelépande sedlar och mynt. Fram till september 2008 gillde det
for biade Fed och Riksbanken.

Tillgangsposten som motsvarar skuldsidans utelépande sedlar
och mynt skulle i princip kunna bestd av fordringar pd banksy-
stemet. Men centralbanker har 1 manga fall valt att avyttra dessa
till f6rmén f6r andra typer av tillgangar.

Riksbanken har en stor del av fordringarna i utlindsk valuta,
den si kallade valutareserven. Syftet med detta dr, férutom att
erhélla si god avkastning som mdjligt, att méjliggora interven-
tioner pa valutamarknaden.

Feds tillgdngar bestar diremot till storsta delen av inhemska
statspapper.2 Detta beror till del pa att Fed tillimpar ett pen-
ningpolitiskt styrsystem dir kép och forsiljningar av statspapper,
utéver normala repotransaktioner, ir ett viktigt instrument f6r
att styra banksystemets strukturella likviditet.2s

Federal Reserves balansrakning under
finanskrisen

ATGARDER INOM RAMEN FOR OFORANDRAD
BALANSRAKNING

Fram till september 2008 understédde Fed det finansiella syste-
met 1 huvudsak med kortsiktig likviditet. Genom att silja stats-
papper till ett motsvarande virde som de nya lanen, paverkades
inte balansomslutningen namnvirt. Didremot férindrades ba-
lansrikningens sammansittning,.

24 En mindre del bestar av tillgdngar i utlandsk valuta. | normala fall &r den posten
liten (i slutet av 2007 motsvarade den endast fem procent av det inhemska
statspapperinnehavet), men den har i samband med valutaswapfaciliteternas
inrattande vuxit i storlek.

25 Det gangse séattet att reglera ett banksystems strukturella likviditet &r via en
repotransaktioner, antingen reguljara eller omvanda beroende pa om likviditet ska
tillféras eller tas bort frdn systemet. En reportransaktion kan enklast beskrivas som
ett kortfristigt Idn mot sdkerhet. Utéver sddana transaktioner anvander Fed sin
portfolj av statspapper (den sa kallade System Open Market Account) till att via
direkta kop eller forsédljningar av statspapper reglera likviditeten i banksystemet.
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Diagram 84 Feds tillgangar
Miljarder dollar, veckovarden
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Kalla: Federal Reserve.

Fed linade fram till september 2008 ut medel frimst genom
att utdka de regelbundna repotransaktionernas omfattning, men
dven genom den sa kallade Term Auction Facility (TAF). Via
TAF lanade Fed ut till lingre 16ptider dn vad repofaciliteten
erbjod. Lan utfdrdades ocksa till en vidare krets av institutioner
in de som normalt omfattas av penningpolitiska operationer.2s
Milsittningen var att tillfélligt ersitta de delar av interbank-
marknaden dir kreditgivningen sinat.

Utlaningen utdkades ocksd genom dollarlin till andra cen-
tralbanker med syfte att tillfredsstélla efterfragan pa dollar i
andra valutaomriden.?’

I diagram 84 ser man hur posterna Repotransaktioner, T AF och
Lén till andra centralbanker pa Feds tillgangssida 6kade under for-
sta delen av 2008 samt att posten Szazspapper minskade; allt utan
att den totala balansomslutningen 6kade.

BALANSRAKNINGEN EXPANDERAR

I mitten av september sig sig Fed tvungen att ytterligare 6ka
utlaningen till det finansiella systemet och balansomslutningen
tilldts 6ka. I f6rsta hand bestod tillgaingsdkningen av utlaning
direkt till lantagare och investerare pa sirskilda nyckelmarknader.
Framfo6r allt rérde det sig om utlaning till det konkursmissiga
forsikringsbolaget AIG samt mot féretagscertifikat till pen-
ningmarknadsfonder, men dven utlaning direkt till f6retagskre-
ditmarknaden. P4 balansrikningens tillgdngssida kan vi se denna
utlaningsexpansion som en tydlig Skning av posten .Annan utla-
ning (se diagram 84).28

Fed har nyligen dven borjat kdpa virdepapper med lingre
l6ptider direkt pa andrahandsmarknaden. Till skillnad fran ovan-
stdende atgirder, vars frimsta syfte ar att bidra med likviditet
genom kortfristiga ldn, innebdr kop av tillgangar att Fed tar ver
kreditrisken 1 och med att tillgangarna avtérs fran finansinstitu-
tens balansrikningar. Genom képen skapar Fed dessutom en
efterfrigan pa dessa kreditinstrument. P4 grund av bristande
efterfriagan har banker och finansiella institut haft svart att silja
tillgdngarna vilket himmat kreditgivningen.

26 | mars 2008 sjosattes en l&nefacilitet som byggde pa villkoren i TAF, men som
ocksd omfattade investmentbanker, den s kallade Primary Dealer Credit Facility.

27 Dollarldnen genomférdes som valutaswappar. Varje swap-arrangemang
involverar tvd transaktioner. | fallet med dollarlan saljer den utlandska
centralbanken en viss mangd av sin valuta till Fed till den rddande vaxelkursen. |
samma skede ingdr Fed och den utlandska centralbanken ett avtal om en framtida
transaktion dar den utlandska valutan kops tillbaka av den utlandska
centralbanken. Den andra transaktionen utférs &ven den till den vid
swapupprattandet rddande vaxelkursen, vilken dven noteras som swap-kurs pa
marknaden.

28 | posten Annan utldning ingdr bland annat de 1&n som utfardades till AIG,
utldning till penningmarknadsfonder samt tillgangar tillhérande olika bolag som
upprattats for att garantera skulder pd bankmarknaden (Maiden Lane I, 11 och I111).
Aven den s& kallade Commercial Paper Funding Facility, som bestar av utlaning
direkt till foretag, ingar.



Ink&pen dr 4n sa linge begrinsade till kreditinstrument siker-
stillda med bostadslan, si kallade mortgage-backed securities. Hittills
har omfattningen av képen varit férhallandevis begrinsad: i
mitten av mars koptes virdepapper for strax 6ver 100 miljarder
dollar, vilket motsvarade ungefir sex procent av Feds totala
balansomslutningen. I diagram 84 utgérs dessa kép av posten
Sékerstillda kreditinstrument.

SKULDSIDANS SAMMANSATTNING FORANDRAS

Feds utlaningsexpansion finansierades till en borjan av staten.
Nira femhundra miljarder dollar drinerades frin ekonomin
genom att den amerikanska regeringen emitterade statsskulds-
vixlar till detta virde och placerade intikterna pa ett konto hos
Fed. Balansridkningens skuldsida i diagram 85 uppvisar frin och
med i mitten av september en stor 6knin