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FORDJUPNING
Effekter av en fordjupad skuldkris 1

euroomradet

I denna fordjupning tecknas ett alternativt scenario dar skuld-
krisen i euroomradet fordjupas och blir allvarligare och mera
utdragen jamfért med vad som antas i huvudscenariot. Atgarder
for att hantera krisen far effekt forst i slutet av 2012. Konjunk-
turinstitutet bedomer att den fordjupade krisen far betydande
realekonomiska effekter, framfor allt i euroomradet, men aven i
omvarlden, inklusive i Sverige. Svensk BNP vaxer d&d med endast
0,5 procent 2012 jamfoért med drygt 2 procent i huvudscenariot,
samtidigt som arbetslosheten stiger till 6ver 9 procent 2013 och

rantorna faller.

En fordjupad skuldkris 1 euroomradet

Diagram 14 Tioariga statsobligations-
rantor

Procent, veckovarden
BANKER OCH STATER | EUROOMRADET HAR

FINANSIERINGSPROBLEM

7 -7

Den statsfinansiella oron i euroomradet har nu varat i 6ver ett
ar. Osidkerheten om hillbarheten i statsfinanserna i flera euro-
linder har tvingat fram nédlan till Grekland, Irland och Portugal
samt en viss nedskrivning av den grekiska statsskulden. Nodat-
girderna, som har férhandlats fram med stor m&da, har sanno-

likt begrinsat krisens nuvarande omfattning.
Krisen dr dock langt ifrdn 6ver och finansieringssituationen

ar mycket sarbar for flera statsfinansiellt svaga linder. Fram till 1+ o r o T !
och med juli 2012 behéver Spanien och Italien refinansiera skul- — Italien

. . —— Spanien
der som ungefir motsvarar 15 respektive 20 procent av BNP. — ~ Tyekdand

Om hinsyn ocksa tas till offentligfinansiella underskott behéver — 415. Macrobond.
dtaganden motsvarande ytterligare ungefir 5 procent av BNP

finansieras.! Ett sviktande fortroende frin investerare f6r hall-

barheten i dessa linders statsfinanser kan snabbt medféra sti-

gande linekostnader. Stigande linekostnader sitter ytterligare

press pa lindernas formaga att aterfinansiera sin statsskuld. Spa-

nien och Italien upplevde detta i slutet av juli 2011 och forst

efter att Europeiska centralbanken (ECB) bérjade stédkopa

italienska och spanska statsobligationer f6ll rdntorna tillbaka

(se diagram 14).

Konjunkturinstitutets prognos bygger pd antagandet att det
under hosten vidtas tillrdckliga atgirder av eurolindernas reger-
ingar och ECB f0r att 6vertyga marknaderna om att skuldut-
vecklingen i euroomradet ar héllbar. I det alternativscenario som

1 Boone, P. och S. Johnson, "Europe on the brink”, PB11-13, Peterson Institute for
International Economics, 2011.
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tecknas nedan dréjer didremot nédvindiga dtgirder. Det innebir
att finansieringsproblemen i euroomradet tilltar under andra
halviret 2011 innan en ordnad 16sning pa skuldproblematiken
nas forst mot slutet av 2012. Konjunkturinstitutet bedémer att
en sadan utveckling far betydande realekonomiska effekter,
framfor allt 1 euroomridet, men dven i omvirlden, inklusive i
Sverige.

FINANSIERINGSPROBLEMEN FORVARRAS | EUROOMRADET

Alternativscenariot utgar frin att osikerheten om Italiens och
Spaniens finansiering och aterbetalningsférméga Skar under
slutet av 2011. En siadan utveckling skulle kunna ha sitt ursprung
1 férsimrade tillvixtutsikter, en svagare tilltro till lindernas f61-
miéga att genomfora tillrickliga dtstramningar eller 6kade krav pa
privat deltagande vid en skuldnedskrivning. Bland annat till £6ljd
av de bdda ekonomiernas storlek tvekar eurolindernas regeringar
och ECB 1 det liget om att bidra med de ldn och den likviditet
som krivs fOr att pressa tillbaka de stigande statobligationsrin-
torna. Detta leder till ytterligare oro bland investerare och fort-
satt stigande rdntor. For att fa stopp pa den sjalvfSrstirkande
negativa utvecklingen med skenande upplaningskostnader och
en snabbt stigande statsskuld, tvingas Italien och Spanien att
forsoka atervinna marknadernas fértroende genom dtstramning-
ar och strukturreformer. Dessa bidrar till ett varaktigt ligre un-
derskott och, pa sikt, hogre tillvixt. Pa kort sikt ddmpar dock
atstramningspaketen en redan svag efterfrageutveckling ytterliga-
re.

Oron sprider sig i detta lige och statsobligationsrintorna sti-
ger 1 en storre krets av euroldnder, vilket f6ranleder ytterligare
atstramningar. En begrinsad utlining frin ECB medfor ocksa
Okade risker 1 det integrerade europeiska banksystemet, nagot
som kan vintas resultera i periodvis stor turbulens och problem
for en del finansiella institutioner.

REALEKONOMISKA ATERVERKNINGAR | EUROOMRADET

Utéver de direkta realekonomiska effekterna av de akuta finans-
politiska dtstramningarna sa bidrar den omfattande osidkerheten
kring den framtida utvecklingen till att hushall och foretag i hela
euroomradet blir férsiktigare och senareligger konsumtion och
investeringar. Stigande statsobligationsrintor innebir dessutom
sjunkande tillgangsvirden i banksektorn. Detta minskar banker-
nas kapitaltickning och férsimrar méjligheten att lina med
stats- och foretagsobligationer som sidkerhet. Bendgenheten att
strama 4t kreditgivningen 6kar dirmed och riskpremierna pa
utlaning till hushall och féretag stiger, vilket tynger efterfragetill-
vixten ytterligare.

Behovet av finanspolitiska atstramningar i manga euroldnder
begrinsar mojligheten till en expansiv finanspolitisk respons till
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den svaga utvecklingen. Ett fallande resursutnyttjande bidrar till
en svagare prisutveckling. Detta far ECB att sinka sin styrrinta,
men sammantaget vixer BNP i euroomradet 4nda nagot ling-
sammare 2011 4n i Konjunkturinstitutets prognos och BNP
faller med 0,5 procent 2012 (se diagram 15 och tabell 2).

En mer ordnad 16sning pa skuldproblematiken i enroomridet
nds i detta scenario inte f6rrin mot slutet av 2012. En kombina-
tion av statsfinansiella sparprogram och omfattande utlining
samt likviditetsstéd fran ECB och stodfaciliteter dtervinner
marknadernas fértroende. Statsobligationsridntorna faller dd
tillbaka till nivder som 4r férenliga med en hallbar skuldutveck-
ling. Direfter kan en dterhdmtning paborjas 1 takt med att osi-
kerheten minskar och fértroendet hos hushall och foretag dter-
vinder. Uppdimda konsumtions- och investeringsbehov bidrar
till en férhdllandevis snabb efterfrigeékning och BNP vixer
med drygt 2 procent per ar 2013-2015.

EFFEKTER PA DEN GLOBALA EKONOMIN?

Den fordjupade krisen i euroomradet fir ocksé effekter pa den
ckonomiska aktiviteten i andra linder. Den realekonomiska ned-
gangen bidrar till en inbromsning av virldshandeln vilket ddm-
par manga linders exporttillvixt. Den férdjupade skuldkrisen
ger dven dterverkningar pa de globala finansiella marknaderna,
men effekterna blir mindre omfattande i alternativscenatiot dn
vad som blev fallet under finanskrisen 2008—2009. Den realeko-
nomiska nedgingen ir 1 grunden mindre genomgripande samti-
digt som forutsittningarna fOr att stoppa en spridning av den
finansiella oron i det globala finansiella systemet bedéms vara
bittre. Krisberedskap hos regeringar och centralbanker dr bittre
nu dn 2008. Den omfattande genomlysningen av bankers balans-
rikningar som gjorts i bide USA och euroomridet, i samband
med sa kallade stresstest, bidrar ocksé till att spridningstriskerna
ar lagre.

Samtidigt finns det nu mindre utrymme for stabiliseringspoli-
tiken att motverka en férsvagning av konjunkturen. Konjunktur-
institutet bedomer att detta paverkar férutsittningarna for dter-
himtningen inom OECD.

Sammantaget vixer BNP i OECD-linderna med 1,2 procent
2012 och 2,0 procent 2013 (se diagram 16). I férhallande till
huvudscenariot blir tillvixten i omvirlden ligre 2012 och 2013.
Aren direfter blir tillvixten nigot hogre 4n i huvudscenariot da
en viss aterhdmtning dger rum. Inflation och rintor blir ligre
hela perioden 2012-2015 (se tabell 2).

2 Fér att berdkna effekterna i den globala ekonomin har Internationella
valutafondens (IMF) globala prognosmodell GPM anvants.
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Diagram 15 BNP i euroomradet
Procentuell férandring, arsvéarden
4-

—— Huvudscenario
— = Alternativscenario

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 BNP i OECD
Procentuell férandring, drsvarden
4-

—— Huvudscenario
— = Alternativscenario

Kallor: OECD, nationella kallor, IMF och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 17 BNP i Sverige

Procentuell forandring, kalenderkorrigerade
&rsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Reporanta
Procent, arsvarden
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Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften, arsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Eftfekter pa svensk ekonomi

KRAFTIG DAMPNING AV EFTERFRAGETILLVAXTENS3

Nedgangen i den utlindska efterfrigan och oron pi de interna-
tionella finansiella marknaderna medf6r en allmint 6kad osiker-
het bland féretag och hushéll i Sverige, vilket ddimpar bade hus-
héllens konsumtionsutgifter och féretagens investeringar 2012.
Aven exporttillvixten blir lig 2012 till féljd av nedgéngen i den
utlindska efterfrigan pd svenska varor och tjinster. Sammanta-
get blir BNP-tillvixten lig 2012 (se diagram 17).

Inbromsningen i efterfrigetillvixten féranleder Riksbanken
att sdnka reporintan 2012 och 2013 (se diagram 18). En mer
expansiv penningpolitik stimulerar inhemsk efterfragan och
leder till hégre tillviixt 2013-2015. Aven exporttillvixten tilltar
da den svenska exportmarknaden dterhimtar sig i kdlvattnet av
skuldkrisens upplésning.

Konjunkturinstitutet bedémer att de direkta effekterna pa det
svenska finansiella systemet till f6ljd av kreditatstramningen i
euroomradet blir férhallandevis sma. Det svenska banksystemet
ar forvisso till stor del beroende av de internationella finansiella
marknaderna f6r sin finansiering,* men det faktum att de 4r jim-
forelsevis vil kapitaliserade gor sannolikt att svenska finansiella
institut betraktas som relativt kreditvirdiga lantagare. Dessutom
har den svenska staten goda méjligheter att ge likviditetsstod.

Sammantaget blir BNP-tillvixten 1,8 procentenheter ldgre i
huvudscenariot 2012 och 0,7 procentenheter ligre 2013 (se
tabell 2).

ARBETSLOSHETEN STIGER OCH BLIR VARAKTIGT HOG

Den ldgre efterfragetillvixten leder till ligre sysselsittning 2012
och 2013, vilket medfor att arbetslosheten stiger (se diagram 19).
Nedgingen pa arbetsmarknaden far varaktiga effekter pd arbets-
l6sheten dven efter det att krisen i euroomridet har bedarrat och
konjunkturldget har balanserats. Den redan i nuldget stora ande-
len langtidsarbetslosa far i och med det svagare efterfrageliget dn
svarare att hitta jobb, vilket leder till att ytterligare yrkeskompe-
tens gar forlorad. De senaste drens reformer som har genom-
forts pa arbetsmarknadens omrade medfor samtidigt att fa lim-
nar arbetskraften trots en langvarig period av arbetsléshet.

3 Effekterna p8 svensk ekonomi har beréknats med hjalp av tv8 modeller, en
bayesiansk vektor-autoregressiv modell (BVAR) med en finansiell kanal samt
Konjunkturinstitutets makromodell KIMOD. I ett férsta steg har den finansiella
BVAR-modellen anvants for att bestamma effekterna pd svensk BNP utifran den
realekonomiska nedgdngen i euroomradet samt en hogre grad av finansiell
turbulens. Givet det BNP-férlopp som uppskattats med hjédlp av BVAR-modellen har
sedan KIMOD anvants for att bestdmma effekterna i svensk ekonomi pd en mer
detaljerad niva.

4 Se Finansiell stabilitet, 2011:1, Sveriges riksbank.
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I slutet av perioden har arbetslosheten dirfor endast fallit tillba-
ka till den nuvarande nivén (se diagram 19).

Den svaga utvecklingen pé arbetsmarknaden leder till att 16-
neckningarna blir liga. Dock medfor de avtal som ingds under
hosten 2011 att 16neSkningarna aren déirefter inte blir sa liga
som den svaga arbetsmarknaden skulle motivera.

LAG INFLATION OCH LAGA RANTOR

Med en svag efterfrageutveckling och modesta 6kningar 1 en-
hetsarbetskostnader kommer inflationstakten mitt med KPIF att
bli lig under perioden (se diagram 20). Riksbanken sinker repo-
rintan under 2012 och 2013. Direfter hojs den ater, trots lig
inflation (se diagram 18).

Aven om resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ir ligt ir re-
sursutnyttjandet 1 ekonomin som helhet i det ndrmaste balanse-
rat 2015 (se diagram 21). Det forklaras av ett tillfalligt hogt re-
sursutnyttjande inom féretagen, vilket dr normalt i en snabb
konjunkturuppging. Reporintan héjs tor att undvika en hog
inflation 2016 och dren direfter. Realrdntan blir dock lag 2012—
2015 och penningpolitiken it expansiv hela perioden (se diagram
22).

MINSKAT FINANSPOLITISKT UTRYMME

Den offentliga sektorns inkomster blir ldgre och utgifterna f6r
bland annat arbetsloshet Skar till f6ljd av den férdjupade krisen.
Dirmed férsvagas den offentliga sektorns finansiella sparande. I
alternativscenariot minskar det finansiella sparandet fran
—0,1 procent av BNP 2011 till —1,0 procent av BNP 2013 f6r att
direfter successivt 6ka till strax under 1 procent av BNP 2015
(se diagram 23). Detta under antagande om att ofinansierade
atgirder 1 samma storlek som 1 huvudscenariot genomférs, det
vill sdga 65 miljarder kronor (se kapitlet ”Ekonomisk politik”).
Potentiell BNP dr ca 0,5 procent ldgre 2015 i alternativscena-
riot, bland annat pa grund av hégre jaimviktsarbetslshet. Det
sammanlagda utrymmet f6r ofinansierade atgirder minskar dar-
for med ca 10 miljarder kronor jamfort med huvudscenariot.
Det innebir att nagot mindre ofinansierade dtgirder genomfors
2012-2015. Det finansiella sparandet blir dd hogre dn vad som
redovisas 1 diagram 23. Se dven f6rdjupning “Tidigarelagd fi-
nanspolitik mildrar ligkonjunkturen”.
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Diagram 20 KPIF
Procentuell férandring, arsvéarden
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Diagram 21 BNP-gap
Procent av potentiell BNP, &rsvarden
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Diagram 22 Realranta
Procent, arsvérden
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Diagram 23 Finansiellt sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 2 Avvikelse fran huvudscenario 2012—-2015

Avvikelse fran arlig procentuell féréndring, procentenheter

Internationellt

BNP, OECD -0,9
BNP, euroomradet -1,7
KPI, OECD -0,8
Styrranta, OECD! -0,9
Sverige

BNP -1,8
Hushallens konsumtion -0,9
Fasta bruttoinvesteringar -3,5
Export -3,8
Arbetslshet? 0,7
KPIF -0,3
Reporéntal -1,4
Nominell vaxelkurs, KIX-index 1,5
Offentligt finansiellt sparande? -0,9

-0,2

0,3
=il il
-1,3

-0,7
-0,7
-3,3
-0,4

1,9
-0,5
-1,9

0,6
-1,4

0,5

0,4
-0,6
-1,6

1,0
0,2
4,0
1,8
1,9

-0,7

-1,7

-0,7

-0,8

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

1,0
0,7
5,9
0,7
1,2

-0,7

-1,1

-0,8

-0,3

I Niv8, procent. 2 Niva, procent av arbetskraften. 3 Niv8, procent av BNP.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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