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De offentliga finanserna 2012

Finansiellt sparande | Konsoliderad offentlig
(procent av BNP) sektors bruttoskuld
(procent av BNP)

Grekland -7,3 160,6
Irland -8,3 116,1
Italien -2,0 123,5
Portugal -4,7 113,9
Spanien -6,4 80,9
Cypern -3,4 76,5
Belgien -3,0 100,5
Frankrike -4,5 90,5
Tyskland -0,9 82,2
Sverige -0,3 35,6




Furokrisens orsaker

e Gigantisk "asymmetrisk storning” till foljd av rantefall i
Sydeuropa nar euron infordes

* Incitament till dverbelaning

- Offentlig sektor i Grekland (och Portugal)
- Privat sektor i Irland och Spanien
(budgetunderskott nar bubblorna brast)

 Ond cirkel dar marknadens tvivel pa betalnings-
formagan leder till ranteh6jningar som okar budget-
underskotten som leder till annu mer tvivel, annu
hogre rantor, annu hégre budgetunderskott osv



Interest rates, ten-year government bonds
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Current account balances 2005-2010

% of GDP

Luxembourg
Netherlands
Germany
Austria
Finland
Belgium
France -1.2
ltaly -2.0 I
Slovenia -3.1
Ireland -3.5 I
Slovakia -5.3
Malta -6.7
Estonia -7.4
Spain -7.c I
Cyprus -10.3

Portugal | -10.8
Greece -11.7 :
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Source: Eurostat, Ifo Institute calculations.



Net foreign position relative to GDP

End of June 2011
% of GDP in 2011
Luxembourg 127
Belgium 66
Germany 37
Netherlands 31
Finland 12
Malta* 9
Austria -8
France -11
Italy -26 [N
Slovenia -35
Cyprus -61
Estonia -62
Slovakia -62
Ireland -86
Greece -95
Spain -95
Portugal -105
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*End of December 2010.
Source: Eurostat, Ifo Institute calculations.



Hanteringen av eurokrisen

e Finansiella stodprogram (i strid mot EUs regelsystem) via EFSF
- Grekland, Irland, Portugal
- pa gang till Spanien och Cypern

e De storsta stoden har skett genom ECB

- utlaning (likviditetsstod) till krislandernas banker mot daliga
sakerheter

- stodkop av krislandernas statsobligationer

e Harda villkor om finanspolitiska atstramningsprogram, strukturella
reformer och l6nesankningar i krislanderna

- minskar budgetunderskotten
- men minskningarna ar sma eftersom atstramningarna minskar
efterfragan och darmed skatteintakterna



Tioariga statsobligationsrantor

(9 oktober)
Grekland 18,29
Irland 5,13
Italien 5,08
Portugal 8,21
Spanien 5,76
Belgien 2,46
Frankrike 2,18
Tyskland 1,48
Sverige 1,49




BNP-tillvaxt (procent)

2010 2011 2012
Grekland -3,5 -6,9 -4,7
Irland -0,4 0,7 0,5
Portugal 1,4 -1,6 -3,3
Spanien -0,1 0,7 -1,8
Italien 1,8 0,4 -1,4
Cypern 1,1 0,5 -0,8
Tyskland 3,7 3,0 0,7
Euroomradet 1,9 1,5 -0,3
Sverige 6,1 3,9 0,3




BNP i varlden, OECD och tillvaxtekonomierna
Procentuell forandring
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BNP-gap i Euroomradet och USA
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Arbetsloshet 2012 (procent)

Grekland 19,7
Irland 14,3
Portugal 15,5
Spanien 24,4
Italien 9,5
Cypern 9,8
Belgien 7,6
Frankrike 10,2
Tyskland 5,5
Euroomradet 11,0
Sverige 7,7




Vad hander med eurokrisen?

ECB har 6ppnat for obegransade kop av krislandernas
statspapper med upp till tre manaders [6ptid

Om krislanderna ar i grunden solventa och problemet ar
sjalvuppfyllande forvantningar sa kan detta fungera

- rantorna kommer ner och darmed budgetunderskotten

Men manga osakerhetsfaktorer
- Bara om krislanderna far stod fran EFSF/ESM
- Villkor om atstramningar maste uppfyllas
- Vad sker om villkoren inte uppfylls?

- Ar ECBs atagande ovillkorligt? Hur stora forlustrisker &r man
beredd att ta?

- Hur stort ar det politiska stodet for risktagande i de lander
som star for stoden?



Politiska osakerhetsfaktorer

Politiskt motstand i krislanderna gor det omaijligt for dem att uppfylla
villkoren for stod

Krislanderna ar i grunden insolventa och behoéver darfor mer stod

Finansiell tillsyn pa europeisk niva kommer inte till stand och darmed faller
overenskommelsen om att raddningsfonderna direkt ska kunna
rekapitalisera fallerande banker

Mer stdod accepteras inte av valjarna i Tyskland, Nederlanderna, Finland m fl

Hela eurosamarbetet spricker — ett eller flera lamnar euron
- krislander
- valskotta lander

Osakerhet, finansiell turbulens och bankkriser leder till djup konjunktur-
nedgang som paverkar ocksa Sverige



BNP i Sverige, procentuell forandring




Arbetslosheten i Sverige

— Konjunkturinstitutets prognos, augusti 2012
-=-== Regeringens prognos



Svensk exportmarknad och export

Procentuell forandring
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Forsvarande omstandighet

e | tidigare internationella kriser har kronan
forsvagats

 Nu har den forstarkts — kronan kan mycket val
fortsatta att apreciera bade under normala
forhallanden och i en djup kris

- stora bytesbalansdverskott
- hogre tillvaxt i Sverige an i euroomradet
- starka offentliga finanser och banker



Diagram 5.29 TCW-index
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Vaxelkurser, kronor per valutaenhet
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Bytesbalans och handelsbalans
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Nettoexport

Procent av BNP, Iopande priser
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Statsobligationsrantor
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Effekter pa foretagen

Offshoring (international outsourcing) kommer att
accelerera under en lagkonjunktur

Arbetsintensiv produktion kommer att utlokaliseras

- nodvandigt for att annan produktion ska overleva

Svenska foretag maste satsa pa kunskapsinensiv produktion

- satsning pa utbildning och forskning

- men det ger inga snabba resultat

Lagre bolagsskatt kan hjalpa till

- avkastningskravet fore skatt minskar

- darfor har féretagen incitament att valja en storre
kapitalstock



Mojligheter for finanspolitiken i en ny
djup lagkonjunktur

e Starka offentliga finanser gor det mojligt att fora en
expansiv finanspolitik

- regeringen har redan slagit in pa sadan vag
- Overskottsmalet (en procent i BNP i 6verskott
over en konjunkturcykel) kan vara val ambitiost

- pa sikt gar den offentliga sektorns finansiella netto-
formogenhet fran ca 18 procent av BNP till 40

- men farligt for trovardigheten att glida in i situation
dar overskottsmalet overges utan tydlig debatt



Finansiellt sparande och konjunkturjusterat
sparande i offentliga sektorn

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Den offentliga sektorns finansiella stallning
Miljarder kronor respektive procent av BNP, [6pande priser
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BNP-gap och finanspolitik

Procent av potentiell BNP

9 PP
6 B it e T ] —': ——————————— #---———————- 2 3 — g
U
’
K
3 _____‘\________________________'l ____________________________________________________________________________
A ‘
\ "
\m 1
0] v \-l;b——\/
\“ "
S W ¢ N ]
-3 +‘ K
\‘ ’
"':
I T e T T SR EEREERESERE
_9 I ! I ! ! ! ! ! ! I ! ! ! ! ! !
00 02 04 06 08 10 12 14 16
— BNP-gap

- === Konjunkturjusterat sparande (hoger)




Penningpolitiken kan goras mer expansiv

* |Inflationen ligger under inflationsmalet
e Utrymme sanka reporantan innan den blir noll

e Riksbanken kan utlova lag ranta under en
angiven tidperiod framover (jfr USA)

e Utlaning till bankerna till lag ranta under
angiven period

e "Quantitative easing” — kop av statsobliga-
tioner och andra obligationer



Konsumentpriser

Procentuell forandring
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Reporanta med osakerhetsintervall

Procent, kvartalsmedelvarden
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Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Utlaning fran finansiella institut i Sverige

Arlig procentuell forandring, manadsvarden
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Bostadspriser
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Slutsatser

Aven i basta fall fortsatter eurokrisen under lang tid

Svart se hur andra delar av varldsekonomin ska kunna kompensera
for eurokrisen

Sammanbrott for euron kan leda till djup konjunkturnedgang
Stark krona ar en forsvarande faktor for Sverige

Minskade bytesbalansunderskott i de lander som har sadana kraver
minskade bytesbalansoverskott i andra lander som Sverige

Det finns utrymme for mer expansiv finans- och penningpolitik i
Sverige

Vi kommer att klara oss battre an andra
Men hur stor trost ar det?



