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Den internationella ekonomins utveckling och
tillvaxtutsikter f6r Finland 2011-12

Den internationella utvecklingen

® Virdsekonomin vixte med 5,0 % 2010. Tillvixten mattas av till 4,6 % 2011 och till 4,3 % 2012. Den globala
effekten av jordbdvningen, tsunamin och kimkraftskatastrofen i Japan forblir obetydlig. Samma giller folkresnin-
garna i arablinderna.

® Inflationen har blivit ett globalt problem. I bakgrunden finns centrala centralbankens hyperlitta
penningpolitik. Det har skapat utrymme for utveckling av bubblor pd ravaru-, valuta- och
rantemarknaderna. I tillvixtlinder dir penningpolitiken har reagerat snabbt kan inflationstoppen f61bli Gvergiende
1 synnerhet om matpriserna fortstter att sjunka.

® 1 USA tog recessionen slut tack vare den valdsamma stimulansen i juni 2009 och BNP ¢kade med 2,8 % 2010. Ar
2011 uppgar tillvixten till 2,5 % for att mattas av till 2,3 % 2012. Det hade varit nédvindigt att avveckla den
penningpolitiska hyperstimulansen i tid f6r att undvika en stindig accelerering av inflationen och hindra nya bubb-
lor fran att uppstd. D4 vindningen uppat i styrrintan kommer f6rst mot slutet av hosten atergar inflatio-
nen inte till centralbankens malniva vid 2 %. Priserna stiger med 3,3 % 2011 och med 3,1 % 2012. Inflatio-
nen stannar kvar pa 6ver 3% ocksa efter prognosperioden. Den offentliga ekonomins skuldsittning ar
inte hallbar. En akut kris skulle aterspeglas pa ekonomins och finansmarknadens utveckling globalt.

e  Kinas BNP viixte med 10,3 % 2010. Ar 2011 uppgi tillvixten till 9,5 % och 2012 till 8,5 %.

® TFurockonomin gick ur recessionen sommaren 2009. Euro-BNP 6kade med 1,8 % 2010. Ar 2011 blir tillvzixten
2,0 %. Den mattas av till 1,8 %0 2012. Inflationen uppgar till 2,7 % 2011 och till 2,2 %o 2011.

®  Osikerheter i anslutning till skuldsittningen av eurolinderna nadde upp il ytan igen i samband med Portugal. Trots
att dominoeffekten tycks stanna upp fore Spanien 4r marknadsreaktionerna pa grund av skuldkriserna en betydande
tillvixtrisk ocksa 1 fortsittningen. Europeiska centralbanken ECB fortsdtter med styrrantehdjningar sa att
stytrintan i shutet av 2011 kommer att ligga pa 1,75 % och i slutet av 2012 pa 2,75 %o.

® Atstramningen av penningpolitiken i euroomradet forutsitter att uppsvinget i ekonomin fortsitter och statliga
skuldkriser slutar sprida sig. Om tecknen pa att den europeiska finansieringssektorn hamnar i kris 6kar och
Spanien drabbas av en fullskalig ekonomisk kris kommer normaliseringen av penningpolitiken att
avbrytas. Om de grekiska skulderna omorganiseras, sker det tidigast 2012. En forutsittning 4r att risken for
en dominoeffekt har minskat. Sannolikheten for en fullskalig ekonomisk och bankktis i Europa under
prognospetioden har minskat klart. For nirvarande bedémer vi sannolikheten vara 20 %o.

® Den internationella recessionen ér 6ver men aktiviteten forblir dimpad 1 manga linder. Den framstaende ofran-
komliga atstramningen av finans- och penningpolitiken samt 6kningen i statsskulden begrinsar de ut-
vecklade lindernas ekonomiska tillvixt. Den kommer att vara mattare 4n sedvanligt till andra hilften av artiondet.

Den finlandska ekonomin

® Den finlindska ekonomin bérjade atethiimta sig hosten 2009. Ar 2010 6kade BNP med 3,1 %. Tillviixten
uppgar till 3,8 % 2011 och till 2,4 % 2012. Trendtillvixten stabiliseras nirmare 2 % under nista ar. Finlands BNP nar
toppnivan fran viren 2008 forst 1 slutet av 2012.

® Trots att den ckonomiska tillvixten i Finland saktar av fortsitter den starkare 4n medeltillvixten 1 euroomradet.
Tillvixtfordelen skapas bla. av att vi har mindre behov av att strama at finanspolitiken, tyngdpunkten i var export lig-
ger pa Asien och var banksektor har en bittre kreditgivningstérmaga. Tillvaxtfordelen forsimras av 16neéknings-
takten som hos oss varit snabbare 4n i véra frimsta konkurrentlinder i 10 ar och darigenom minskat var priskon-
kurrenskraft speciellt 1 férhallande till Tyskland. Den svagare konkurrenskraften férsvarar tillvixtméjligheterna for
exporten ocksa efter prognospetioden.

® Utvecklingen av arbetslosheten har varit mycket gynnsammare 4n vad man kunde ha vintat sig utgiende frin
produktionssiffrorna. Arbetsléshetsgraden som 2010 var 8,3 % sjunker till 7,7 % 2011 och vidare till 7,2 %
2012. Inflationen som 2010 var 1,2 % kommer att vara 3,4 % 2011 och 2,7 %o 2012.
Denna Aktias prognos baserar sig pa uppgifter tillgingliga 26.5.2011.
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Forindringar i prognosklimatet

Nir prognosen i januari skrevs gillde den heta fragan hur skuldkrisen bland de europeiska linderna gér vi-
dare och hur den i USA i slutet av hésten genomférda tilliggsstimulansen paverkar langsiktiga inflationstis-
ker. Pa varen damp nyhetsstormen fran arablinderna ner pa prognosmakarnas arbetsbord och négot senare
naturkatastrofen och kirnkraftsolyckan i Japan. Dessa hindelser kommer att ha en obetydlig effekt pa den
globala tillvixten. Nu verkar det som om den europeiska krisvigen kan stoppas i Portugal. Europeiska central-
banken héjde styrrintan i borjan av april, vilket tyder pa ett starkt fortroende f6r den ekonomiska tillviaxten.

I'USA har oron for statens skuldutveckling och accelereringen av inflationen ¢kat manad f6r méanad.

Pa hosten befarades att Kina 6verhettas, nu att det blir underkylt, da centralbanken stramar dt penningpolitiken for att
stivia den accelererade inflationen.

Det spekuleras allt mer om en omorganisering av Greklands skulder. A andra sidan rader det en allt starkare
forvantning pa att kedjan av statliga skuldkriser tar slut i Portugal. Tillvixten i de stabila linderna 1 euroomradet och i
synnethet Tyskland har Gvertriffat f6rvintningarna.

ECB har inlett en serie av riantehjningar. Accelereringen av inflationen har vickt diskussion om tidpunkten for
FED:s forsta ranteh6jning. Allt fler férvintar sig att den ska komma redan pa hosten.

Skuldsittningen i de olika linderna har gatt i otakt, vilket gor det mycket svart att forutse hurdana tryck valutakurserna
utsitts for.

Penningpolittken kommer att hallas litt pa lang sikt ocksa vid stigande rintor. Det 6kar oron f6r en vixande
ptisbubbla inom ravaror (figur 1) som redan skapat ett inflationsproblem i bade utvecklade och fattiga linder.

I Finland har fokus riktats pa hallbarheten i den offentliga ekonomin och den lingsamma aterhimtningen av

exporten.

Viktigaste skillnader mot konsensusprognoser

® Vibed6émer USA:s tillvixt som ndgot svagare dn i konsensusprognoserna och inflationen som nagot snabbare.
® Huroomridets ekonomiska tillvixt anser vi vara nagot starkare dn 1 konsensusprognoserna. Vi dr mera optimistiska
dn marknaden nir det giller att bedoma lingden pa skuldkrisen 1 euroomradet och dess effekter pa tillvixten.
® Viriknar med att ECB fortsitter att h6ja rintorna il varen 2013. Enligt var syn kommer FED att vinda styrrintan
uppat nagot tidigare dn enligt den radande férvintningen pa marknaden.
® Viser riskerna med en uppging i de linga rintorna vara storre dn enligt den raidande marknadssynen.
® Den ekonomiska tillvixten 1 Finland 2012 blir ligre dn allmént vintas.
Figur 1
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Tabell 1 Aktias prognos éver den internationella ekonomin med kdpkrafisparitetsvikter: BNP-tillvixt, %

Andel 2010, % 2008 2009 2010 2011e 2012
Virlden 100.0 3.0 -1.3 5.0 4.7 4.4
Euroomradet 14.6 0.7 -4.0 1.8 2.0 1.8
Tyskland 4.0 1.0 -5.0 3.6 3.3 2.2
Frankrike 2.9 0.7 -2.2 15 2.0 1.9
USA 19.7 0.0 -2.4 2.8 2.5 2.3
Japan 5.8 -0.7 -5.2 3.2 -0.4 2.0
Kina 13.6 9.6 9.1 10.3 9.5 8.8
Indien 5.4 7.4 6.7 8.8 9.0 8.6
Ryssland 3.0 7.0 -8.0 4.0 4.5 4.3
Tabell 2 Prognos éver den internationella ekonomin: Konsumentprisinflation, %
Andel 2010, % 2008 2009 2010 2011e  2012e
Euroomradet  14.6 33 0.3 1.6 2.7 2.2
USA 19.7 3.8 -0.3 1.6 3.3 3.1
Japan 5.8 1.4 -1.4 -0.8 0.3 0.3
Tabell 3Aktias prognoser: Riantor och valutakurser
31.12.2009  31.12.2010  25.5.2011  31.12.2011e  30.6.2012¢ 31.12.2012¢
Euroomradet
ECB:s styrrinta 1.00 1.00 1.25 1.75 2.25 2.75
3 mian. euribor 0.70 1.01 1.44 2.00 2.50 3.00
10 ars rinta
Ger (= benchmark) 3.40 2.96 3.03 3.50 3.75 4.10
USA
Styrrinta 0.0-0.25 0.0-0.25 0.0-0.25 0.50 1.25 2.50
3 min. libor 0.25 0.30 0.25 0.75 1.50 2.75
10 ars rinta 3.84 3.29 3.11 4.00 4.25 4.60
Japan
Styrrinta 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.25
3 man. tibor 0.46 0.34 0.34 0.35 0.35 0.45
10 4rs rinta 1.33 1.12 1.13 1.30 1.40 1.50
Valutakurser
EUR/USD 1.43 1.34 1.41 1.35 1.30 1.25
EUR/YEN 133 109 115 115 117 118
USD/YEN 92 81 82 85 90 95
Tabell 4 Aktias prognos: Centrala prognossiffror for Finland, %
2007 2008 2009 2010 2011e 2012
BNP-tillvixt 4.2 1.0 -8.0 3.1 3.8 2.4
KPI-inflation 2.5 4.0 0.0 1.1 3.3 2.6
Arbetsloshetsgrad 6.9 6.4 8.2 8.3 7.7 7.2
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Centrala osiakerheter och hot

Tillvixten i virldsekonomin kommer att mattas av bara litet 2011-12, eftersom tillvixtlindernas
starka drivkraft kompenserar den dimpade aktiviteten i de utvecklade linderna. I hotscenariot
avbryts dterhimtningen av nya stérningar pa finansmarknaden, av en uppgang i ravarupriserna
eller av en for aggressiv avveckling av stimulansen.

En stor risk anknyter till skuldkriskedjan. Kommer krisen att bli allmidneuropeisk? Hamnar den amerikans-
ka federationens skuldtrend i eldlinjen? Kommer den privata konsumtionen att 6ka eller den héga arbetslos-
heten att f6rst6ra hushallens foértroende? Investerar foretagen? Lyckas existi den ekonomiska politiken? Kla-
rar bostadsmarknaden av hogre lanerintor? Hur hég blir inflationen? Hur mycket stiger de langa rintorna?

Vad hinder om FEDs exit uppskjuts ytterligare och inflationen i USA stiger ndrmare 4 % 2012-14?
Skuldsittningen i den offentliga ekonomin kan driva landet till en skuldkris redan under prognosperioden.
Om sd hinde Det skulle skaka om hela virldsekonomin.

Kinariskerna ansluter till en mera bestdende accelerering av inflationen. Om den ekonomiska politiken stramas at
for hart kan tillvixten mattas av f6r mycket. Da skulle Kinas import minska och det skulle dterspeglas férutom pa
Asien dven pa ravaruproducerande linder 1 Afrika och Sydamerika. Kina dr inte nagon obetydlig marknad f6r
Europa och USA heller. Fér nirvarande anser vi Kinariskerna vara obetydliga. I det linga loppet dr det frimst
miljoproblemen och dventyrandet av den sambhilleliga stabiliteten som hotar den kinesiska framgangssagan.

I Europa giller de storsta riskerna pa kort sikt skuldkrisen. I Finland ér osikerheten angaende den in-
hemska efterfrigans tillvixt inte sa hog under prognosperioden da arbetslésheten har minskat, men
exporten anstrings av var forsimrade konkurrenskraft pa grund av 16nedkningarna i Finland 2000-10.
Nir den elektrotekniska industrin har mognat till en sektor med lag tillvixt och befolkningen aldras
saktar trendtillvixten av varaktigt. En risk pa lang sikt 4r att vi pa grund av stela strukturer och attityder
inte kan kombinera en god produktivitetstillvixt med 6kad invandring. Lyckas vi undvika de fran
Kontinentaleuropa bekanta misstagen i mottagningen och anpassningen av invandrare?

De storsta riskerna i den globala ekonomin pa kort sikt anknyter till finanssektorns stabilitet och
spanningar i valutakurserna pa grund av obalanserna i virldshandeln. Den storsta langtidsrisken
anknyts till klimatférindringen och reduceringen av vixthusutslippen. En annan megautmaning —
som férutom alla utvecklade linder dven berér ménga tillvixtlinder (bl.a. Ryssland, Kina) — har att
gora med befolkningens dldrande och anpassningen till det.

Figur 2
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Box
Klimatférindring och virldsekonomi

Hanteringen av risker i anknytning till klimatférandringen dr den mest komplicerade kollektiva utmaning som
minskligheten ndgonsin behovt befatta sig med.

Efter drtionden av polemisering férindrades politikernas sitt att forhalla sig till klimatférindringen snabbt for
ndgra ar sedan. En viktig katalysator var den av den engelska regeringen bestillda oberoende "Sternrapporten”
fran hosten 2006 som pa basis av sannolikhetskalkyler riknade ut prislappar f6r klimatférindringens féljder och
dimpningen av forindringen. OECD har byggt vidare pa denna analys och kompletterat den péd basis av ny
vetenskaplig evidens (Climate Change Mitigation: What Do We Do?, OECD 2008). Tyvirr visade det
misslyckande klimatmétet i Képenhamn att vetskapen om hotet mot minsklighetens framtid inte ricker till f6r
att manskligheten ska hindra hotet fran att realiseras. Nationell sjilviskhet vann 6ver internationell ansvarsfullhet.
Det verkar osannolikt att man far till stind ett tickande och bindande internationellt klimatavtal i framtiden
heller. Losningar maste sékas bit for bit.

Beslutsfattarna i virlden dr eniga om att klimatférindringen dr verklig, farlig och férorsakad av manniskan. Den
beror pa koldioxid och andra vixthusgasutslipp som kumulerats 1 atmosfiren under ett hundra ar. Att foljderna
ir allvarliga finns det vetenskaplig sikerhet om. Klimatférandringen dr ett globalt hot som kriver snabba
virldsomfattande atgdrder for att kunna stoppas. Nyttan av snabba och krassa atgirder dr klart storre dn
kostnaderna for att det nuvarande tillstandet far fortsitta.

Om vixthusutslippen fortsitter oférindrade fOrsvagas forutsittningarna for den ekonomiska tillvixten och
vardagslivet betydligt inom kommande artionden. Om detta férhindrades genom kostnadseffektiv klimatpolitik,
skulle den globala BNP:n enligt OECD bli 4,8 % mindre 2050 dn utan klimatpolitik (figur 3). I december 2050
skulle virldsekonomin nd den produktionsnivd som utan klimatsatsningar hade natts "redan" hosten 2049. En
avmattning av den drliga medeltillvixten i virldsekonomin med 0,13 % mirker ingen i sitt dagliga liv. Darfér dr
det svart att tolka kostnaden for att hindra klimatférindringen som stor. Det bor dven inses att man i OECD:s
kalkyler inte har berdknat kostnader f6r det att klimatférindringen far fortsitta. Dessa kostnader paverkar tio
eller hundra miljoner minniskors dagliga liv markbart. Enligt Sterns rapport kan forlusten i det linga loppet vara
20 % av den globala BNP:n eller dnnu mer.

Om man handlar genast kan man under de kommande 10-15 dren skrida fram tdmligen lugnt och med smi
kostnader. Handlar man inte nu blir det mera brittom varje ar och totalkostnaden stiger. Klimatpolitisk
overksamhet 6kar de negativa effekterna av klimatuppvirmningen och héjer kostnaderna for férebygeandet av
dem. Till vissa delar kan det visa sig vara omdijligt att avhjilpa foljderna senare.

Stern uppskattade att om man fortsitter som tidigare har det i slutet av drhundradet samlats sa mycket
vixthusgaser 1 atmosfiren att medeltemperaturen pa jordklotet med &ver 50 % sannolikhet stiger med 6ver 5 °C.
Detta motsvarar den temperaturdkning som skett efter den senaste istiden och skulle ha stor effekt pa framtidens
geografi, pd det var och hur minniskorna lever.

Smiltande glacidrer skulle 6ka 6versvimningarna och minska mingden rent dricksvatten. Det skulle ha effekt pa
cirka en miljard méinniskor i Indien, Kina och Anderna i Sydamerika. Spannmalsskordarna skulle minska, speciellt
i Afrika, och forsvaga levnadsmojligheterna f6r hundratals miljoner ménniskor. Malaria och denguefeber skulle
sprida sig. Om havsytan stiger kan tiotals, t.o.m. hundratals miljoner minniskor utsittas fér éversvimningar.
Specialskydd skulle behdvas i kuststider som Tokyo, New York, Kairo, Shanghai och London. Upp till 200
miljoner manniskor kunde bli tvungna att flytta pa grund av hégre havsyta, hiftigare dversvimningar och hardare
stormar. A andra sidan skulle forutsittningarna fér bade lantbruk och turism i de nordliga omradena — inklusive
Finland — forbittras.

Det behévs internationellt samarbete, eftersom klimatférindringen dr ett globalt problem. Vixthusutslippen i
virlden har férdubblats sedan borjan av 70-talet. Om trenden fortsitter skulle de antagligen 6ka med ca 70 %
under 2008-50. Tidigare kom utslippen huvudsakligen fran industrialiserade ekonomier, vilket innebir att den
nuvarande vixthusgashalten i atmosfiren hirstammar fran dagens rika linder. Av nya utslipp kommer 2/3 fran
tillvixtlinder och andelen Gkar i fortsittningen om klimatpolitiken inte framskrider. Dérfor dr det ytterst viktigt
att Kina, Indien, Brasilien och Ryssland deltar. Utslipp ska minskas didr som det idr effektivast, och dagens rika
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linder ska ta pa sig storsta delen av kostnaderna for de fattiga lindernas utslippstalko, eftersom de har
producerat storsta delen av utslippen i det forflutna.

Av klimatférandringen lider f6rst och mest de fattigaste folken och linder som ér minst skyldiga till den redan
skedda forindringen. Extrema viderfenomen (6versvimningar, torka, stormar) féranleder dock ékade kostnader
ocksa for de rika linderna. Klimatférindringen kommer att ga vidare under de kommande 20-30 dren ocksa i det
fall att klimatpolitiken férindras snabbt. Ett realistiskt mal dr ddrfor att stabilisera vixthusgashalten 1 atmosfiren
pa en nagot hégre niva 4n i dag. Enligt OECD forutsitter ocksa denna malsittning att de drliga utsldppen i det
langa loppet minskar till en tredjedel eller t.o.m. en fjardedel av nivan 2005. Malet ar krivande men inte omdijligt
enligt OECD.

Vixthusgaser skapas i minga branscher. Energiproduktionens andel ir stérst. Ar 2004 uppstod 26 % av virldens
vaxthusutslipp inom elproduktion och eléverféring. Industrins andel var 19 % och trafikens 13 %. Skogarna
binder koldioxid och utgér den centrala uppritthallaren av balansen i atmosfiren. Minskningen av skogsareal och
degenereringen av skogarna star for 17 % av utsldppen, dvs. mer dn hela trafiksektorn.

Klimatférindringen dimpas bade genom minskning av energiintensiteten i BNP och genom minskning av
kolhalten i den anvinda energin. OECD f6reslar ett program som harmoniserar kostnaden f6r minskningen av
utslipp mellan utslippskillorna vid vatje tidpunkt. Det implicita priset stiger med tiden da billigare
utslippsminskningar utférts och man gar vidare till dyrare. Detta dr kriteriet f6r kostnadseffektivitet. Marknaden
kommer inte att omsdtta det i praktiken, eftersom atmosfiren ur varje enskild férorenares synvinkel dr en gratis
avstjalpningsplats. Enligt OECD utgors det bist fungerande alternativet av s.k. "cap-and-trade"-utslippshandel. 1
detta system kan den vars utslipp minskar eller har minskat sédlja sina utsldppsritter till sidana som behéver dem
och dr dirfor redo att betala f6r utslippsritten. Att ha sma utslipp genererar reda pengar, vilket dr ett incitament
for varje vatje foretag att minska sina utslipp. I OECD:s modell fattar politiker beslut om klimatmal och féretag
beslutar om hur de uppnas.

Regeringar behdvs dven for att frimja teknologi som minskar utslipp inom el- och virmeproduktion samt trafik
och effektiverar energiférbrukningen i det stora hela. Misslyckandet av Képenhamnmotet 6kade oron i
anknytning till teknologiinvesteringar, men i Cancun har optimismen forstarkts forsiktigt. Dda den offentliga
makten har en viktig roll dven ndr det giller att hindra att skogarna forstors, forutsitts samarbete £6r att dimpa
klimatférindringen a) mellan olika linder och b) mellan den offentliga och privata sektorn.

Kina héller pa att kéra om USA som virldens storsta killa av  vixthusgaser. Vikten av
klimatférindringssamarbetet framhivs av att madnga folkrika linders (Kina, Indien) utslipp per capita och
dirigenom ocksa totalutslipp kommer att 6ka dven om energieffektiviteten per producerad BNP-enhet
forbittras.

Figur 3 BNP-effekt av kostnadseffektiv klimatpolitik till 2050
(Kalla: Climate Change Mitigation: What Do We Do?, OECD 2008)
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USA: "Trends that can't continue, won't"

Det rubricerade pastiaendet citeras allt oftare i USA.
Det visar att kombinationen laga rintor, lag inflation
och ridande dollarkurs inte dr hallbar om fede-
rationens skuld 6kar enligt forvintningarna (figur 4).
En okontrollerad 6kning av utgifter leder till en
kombination av snabbare inflation, hégre rintor,
svagare dollar, langsammare ekonomisk tillvixt och
en relatiy f6rsvagning av levnadsstandarden i USA.

Den Stora depressionen undveks genom att lana till-
vaxt av framtiden. I och med att den kumulerade
skulden miste smailtas ner och stimulansen dras in
ir det onsketinkande att snabbt kunna atergd till
den trendtillviaxt som radde fore krisen.

Tillvixten gar trogt trots 6kad stimulans inom bade
penning- och finanspolitiken. I det langa loppet
belastar skuldsittningen i USA den ekonomiska till-
vixten dels genom att budgetunderskottet bantas
ned, dels genom de ©kade utgifterna for skuld-
skotsel. En specifik risk uppstir da skuldutveck-
lingen boérjar 6ka osikerheten angiende aterbetal-
ningsférmagan. Da skulle de linga lanerintorna stiga
och detta skulle knappast bara drabba USA utan
aterspeglas pa hela virlden.

De centrala centralbankernas superlitta penningpo-
litik har stott 6kningen i virldsmarknadspriserna for
energi, mat och andra ravaror. De utvecklade lin-
derna har pd detta sitt bidragit till att skapa ett
inflationsproblem som férutom USA, Tyskland och
Finland ocksa giller Kina, Indien osv. Ju lingre
centralbanken FED fortsitter med sin nuvarande
politik, desto sdkrare idr det att ekonomerna virlden
6ver sdger samma sak om rintorna under Bernankes
tid som de sade om rintorna under Greenspans sista ar:
"to0 low, too long" (figur 5). Det verkar allt sannolikare att
inflationen 1 USA stannar pa 6ver 3 % 2012-14.

Hur hamnade man hir?

Recessionen 1 USA borjade 1 december 2007. Hésten
2008 ledde investeringsbanken I ebwan Brothers konkurs
till en global tillspetsning av finanskrisen. Beslutsfattarna
kunde inte uppskatta omfattningen av skaran motparter
Lehman hade via derivatavtal. Som investeringsbank
hade Lehman Brothers ju varit sd gott som helt utanfér
all rapporteringsskyldighet och tillsyn.

Lehman Brothers konkurs var upptakten till The
Great Panie, den globaliserade penning- och realeko-
nomins forsta globala kris. I och med att svagheten
spred sig till alla kontinenter samtidigt var de

negativa multiplikatoreffekterna utan like. Nir ban-
kernas externa finansiering blev dyrare atstramades
alla kreditvillkor och mest dtstramades de 1 utrikes-
handeln. Det férhindrades inte av regeringarnas de
facto 16fte 1 oktober 2008 att ingen betydande bank 1
nagot utvecklat land kommer att latas ga 1 konkurs.

Virldshandeln minskade hiftigt (figur 2). Det var en
6verdrift fororsakad av en dramatisk dtstramning av
utrikeshandelns finansiering och paniken bland fore-
tagsledarna. Korrigeringen inleddes viren 2009. Da
inleddes dven dterhimtningen av virldsekonomin.

Forebud om en global upprepning av depressionen
pa 30-talet sags hosten 2008. Den kunde undvikas
tack vare en global och snabb reaktion av aldrig
skadad styrka i den ekonomiska politiken. I USA
avslutades recessionen i juni 2009.

Depressionen pa 1930-talet forvirrades av den ekono-
miska politiken. Nu var situationen den rakt motsatta.
FED har aldrig varit lika aggressiv som under
finanskrisen. Enligt en firsk studie av A/an Blinder och
Mark  Zand skulle USA:s BNP utan politikens
reaktioner ha krympt med nistan 13 % under krisen —
den faktiska sinkningen var 4 %. Arbetslosheten
skulle ha stigit till 16,5 %; nu realiserades 10 %.

Tiden far visa vad man lir sig av det skedda. Har glo-
baliseringen av finansmarknaden 6kat sannolikheten
for globala finanskriser varaktigt? Det dr svart att tro
att 6kad reglering kunde hindra nya bubblor fran att
uppsta. Ju starkare man tror pa reglering, desto troligare
ir det att man underskattar riskerna varav foljer att
sannolikheten f6r bubblor 6kar. Att vara medveten om
risker och ha beredskap for dem édr den enda
motmedicinen mot finansbubblor.

Finanskrisens bakgrund

Uppsvinget i ekonomin 1991-2000 var det lingsta i
USA:s statistikférda historia. Under det 6vergick en
allt storre del av den inhemska efterfragan i impor-
ten, och bytesbalansen forsvagades med fart (figur 06).
Den litta penningpolitiken stddde konsumenternas
skuldsittning och gav niring ét it-bérsbubblan, som
sprack 2000.

Under recessionsaret 2001 sidnkte FED styrrintan
fran 6,5 till 1,75 %. I figur 5 visar den tjocka svarta
streckade linjen John B. Taylors uppskattning av den
optimala styrrintan. Skillnaden mot den faktiska
styrrintan var som hogst 4 procentenheter 2004. Pa
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Figur 4

Bruttoskuld inom offentlig ekonomi, % av BNP
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stimulans tyder ocksa fOrsvagningen av budget-
balansen med 6 "2 % av BNP 2001-03 (figur 11).
Samtidigt forstirktes bostadsmarknadsbubblan av
utvidgningen av subprime-linekulturen.

Bakom finanskrisen lag en rad misstag i den ekono-
miska politiken: 1) FEDs allt for litta rintepolitik un-
der Greenspans tid; rintorna var "too low, too long",
2) regeringens stod till subprimemarknaden, 3) usel fi-
nanstillsyn, 4) ratinginstitutens verksamhet och 5) da-
lig bankpraxis med bel6ningssystem som uppmuntra-
de till 6verdriven risktagning. Som kronan pa verket
var de pengar som strommade frin Kina och andra
6verskottslinder och letade efter en parkeringsplats.

I bakgrunden till varje bidragande faktor till finanskri-
sen ligger beslut som tagits av politiska beslutsfattare
under de senaste 10-15 aren. Det dr friga om en
6desdiger ackumulering av  (ekonomisk-)politiska
misstag. Enskilda misstag skulle inte ha fatt taget att
spara ur, men tillsammans drev de vitldsekonomin
ner i avgrunden.

Bostadsmarknadsbubbla

I maj 2006 utsag Aktias Ekonomiska Oversikt
bostadsmarknadsbubblan till det stérsta hotet mot
den ekonomiska tillvixten i USA. Bubblan sprack
2007-08. Betalningsstorningar och tvangsinlosnin-
gar Okade antalet osalda bostider, och den atstra-
made kreditmarknaden gjorde situationen dnnu
plagsammare for bade lantagare och byggare.

Under 2000-talets forsta ar allokerades en sia omfat-
tande del av de totala samhillsekonomiska resurserna
till bostadssektorn att kollapsen kapade av en stor bit
av ckonomin och sysselsittningen. Nir bostads-
priserna sjonk underskred allt fler bostiders virde
boldnebeloppet. Man kom ur féllan om man stoppade
nycklarna i ett "klirrande kuvert". Nir kuvertet lades i
bankens postlucka blev man av med bostaden, men
samtidigt férsvann ocksa bostadslanet.

Trots att bostadspriserna har stabiliserats (figur 8) och
bostadsbyggarnas  NAHB-fortroendeindikator — stigit
frain bottennoteringarna har bostadsmarknaden inte
forstarkts pa riktigt. Nivan for paborjade byggprojekt ar
mycket lig. Flodet av tvangsinldsningar uppritthaller
6verutbudet som hindrar bostadspriserna fran att repa
sig. De klirrande kuverten frsvinner inte heller, da vir-
det av ndrmare 30 % av enfamiljshusen ir ligre 4n bo-
stadslanet. Nar rintorna stiger hamnar nya skuldsatta i
svarigheter. Det bista man kan hoppas pa ir att
bostadsmarknaden fortsitter att stabiliseras pa ett
trovirdigt sitt.

I bétjan av 2009 var konsumenternas fortroende ligre
dn ndgonsin under enkitens historia (figur 10). Den
virsta pessimismen dr Gver men fortroendet lider av

den hoga arbetslosheten, den daliga tillgangen pa kredit

och den allmianna osakerheten.

Recessionen, som tog slut i juni 2009, pagick i 18
manader och var den lingsta sedan 30-talets depres-
sion som varade i 42 manader. Pa arsniva 6kade
BNP med 2,8 % 2010. I ar stannar tillvixten pa 2,5
% trots stimulansitgirderna och under forsta
hilften av ndsta ar stabiliseras den till litet Gver 2 %.
Minskning av budgetunderskottet, 6kning av skuld-
kostnaderna och normalisering av penningpolitiken
begrinsar tillvixten under flera ar. En atergang till
trendtillvixten fére krisen dr Onsketinkande. Nir
den stimulansdrivna tillvixtspurten avtog under
2010 reagerade FED och regeringen med att 6ka pa
stimulansen. Det lanades dnnu mera av framtiden.

Ar 2009 var budgetunderskottet 12,7 % och 2010 ca
10,6 % av BNP (figur 10). Underskottet kommer inte
att minska 2011 och halls hég ocksa efter prognos-
perioden. IMF uppskattar att federationens brutto-
skuld 2016 kommer att vara nistan 112 % av BNP,
da den 2007 var 62 %. BNP-andelen av rinteutgiften
for den offentliga skulden kommer att stiga fran ca 1
% till 3 V2 % under 2010-talet.

Konsumtion och hushallens formégenhet

De centrala bakgrundsfaktorerna fér konsumtio-
nen ér hushallens inkomstflide och formaigenbetsresery.
On/off-vatiabeln nir det galler inkomstflodet ir
sysselsittningen. Under recessionen férsvann 8 2
miljon arbetsplatser. Arbetsloshetsgraden steg
fran 4,4 % 1 mars 2007 till toppnoteringen pa 10,1
% 1 september 2009 (figur 13). I april 2011 var
den 9,0 %. Trots att ekonomin vixer forstirks
sysselsittningen enerverande langsamt och arbets-
l6shetsgraden pa 8-9 % kommer att tira pa
konsumenternas fortroende langt framéver.

Formdgenbetsreserven anger virdet pd den egendom
som hushallen vid behov kan realisera. F6rmo6gen-
heten accentueras 1 USA dir det sociala skyddsnitet
ir stormaskigare 4n i Europa och pensionsskyddet
baserar sig till en stor del pa personliga besparingar.
Dessutom 4r medelamerikanen i dag nirmare pen-
sionsildern 4n nagonsin tidigare. Enligt undersok-
ningar overgar 5-10 % av forindringen 1 f6rmo-
genheten 1 USA till konsumtionsefterfragan inom 1—
2 ar.
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Under uppsvinget pa 1990-talet lag brinnpunkten
for "férmogenhetseffekten" pa aktickurser och pa
2000-talet pa bostadspriser. Enligt FEDs ex-ordf6-
rande Alan Greenspan ska framtidens centralbanks-
politik allt mer betona utvecklingen av tillgangar-
nas virde. En omvirdering som giller detta kom-
mer vara ett centralt tema i centralbanksdebatten.

Aktiemarknaden utvecklades uruselt fran hdésten
2008 till varen 2009. En vindning mot det battre
sags emellertid redan i mars 2009. Uppgangen fort-
satte till april 2010 dd den avbrots av krisen 1 Grek-
land. Sommaren 2010 anstringdes aktiemarknaden
av oron for double-dip och/eller deflation i USA. Vi
har fitt folja med en kurstkning sedan hosten. I
figur 12 visas borsindexen: S&P 500, Dow-Jones, det
teknologitunga Nasdag och Russel, som bestar av
mindre foretag. Den bredaste bilden av formogen-
heten som dr bunden till amerikanska aktier ger
Wilshire 5000-indexet, som ticker 6ver 90 % av
aktiernas marknadsvirde. 1 skrivande stund ir
forindringen i de mest omfattande borsindexen ca
15 % pa plus jimfort med aret innan. Detta skapar
en liten positiv férmogenhetseffekt.

Den snabba uppgingen i bostadspriserna 2000-05
understodde konsumtionen, di nistan 70 % av
amerikanska hushall dger en bostad. Man tog mera
kredit mot bostadens Okade virde och konsume-
rade pengarna. Dd bostadspriserna borjade sjunka
2007 (figur 8) stingdes den finansieringskanalen.

I takt med arbetslosheten 6kade dven hushallens
sparande. Sparkvoten har stigit fran 1-2 % 2005-07
till 5-6 % 2010-11. Konsumtionen har sdledes 6kat
mindre dn inkomsterna. Detta har forsvagat den
ekonomiska tillvaxten pa kort sikt, men pa lingre
sikt ar uppgingen 1 sparkvoten ett sunt fenomen
som skapar forutsittningar for en hallbar 6kning av
konsumtion och investeringar i framtiden.

Obalans i utrikeshandeln

Aren 1992-2005 tillfredsstilldes en vixande del av
den inhemska efterfragan i USA av import. Under-
skottet i bytesbalansen var 6 2 % av BNP nir det
var som storst. Underskottet minskade frin som-
maren 2006 till varen 2009. Motspelaren till balan-
seringen var forst EU, sedan Japan och till sist
verkade ocksa 6kningen av underskottet mot Kina
ha stannat upp (figur 6). Det dr orovickande att
underskottet borjade vixa pd nytt genast da
recessionen tog slut 1 USA.

Da utlandsskulden 6kar, stiger laneskotselkostnaderna
och en mindre del av inkomsterna genererade av 6kad
BNP blir kvar hos inhemska aktorer. Hushallens
mojligheter att konsumera och/eller féretagens moj-
ligheter att investera forsvagas. I det stora hela forsva-
ras det skuldsatta landets tillvixtmdiligheter av den
kumulerade utlandsskulden. USA:s lige skiljer sig vis-
serligen fran alla andras. I och med att utlandsskulden
och linekostnaderna definieras i dess egen valuta,
minskar dollarférsvagningen skulden i andra valutor.
Langivaren forlorar en del av lanebeloppet i sin egen
valuta dven om ldnet 1 dollar dr oférindrat. Dessutom
forbattras amerikanska féretags konkurrenskraft i for-
hallande ll lingivarlindernas foretag da dollarn

forsvagas.

Underskottet dr en foljd av spanningar i makroeko-
nomin och otillrickligt nationellt sparande. Under-
skottet i den amerikanska bytesbalansen utgor 1 dag 3
% av BNP. Da USA:s andel av virlds-BNP dr Gver
20 % (tabell 9, s. 61) forutsitter finansieringen av
bytesbalansunderskottet ett kontinuerligt nezfokapital-
fléde tll USA som motsvarar 3/4 % av den globala
BNP:n. I och med att 6ver en miljard dollar
utlindskt kapital #etto ska flyta in i landet varje
arbetsdag aret om, lanar USA en stor del av hela den
6vriga virldens sammanslagna nettobesparingar.

Centrala finansidrer till USA:s skuldtrend ar Kinas,
Japans, Koreas, Indonesiens och Taiwans central-
banker. Kina och Japan konkurrerar om stillningen
som den storsta enskilda dgaren av amerikanska
statliga skuldebrev.

Den amerikanska exporten borjade stirkas sommaren
2009 stodd av dollarns férsvagning. Den har nu nétt
samma niva som fOre krisen, medan importen
fortfarande ligger nidstan 10 % under toppnivan
sommaren 2008. Industriproduktionen 4r 10 % ldgre
in fOre recessionen.

Obalanserna i varldshandeln 4r enorma och de for-
knippas med betydande valuta- och rinterisker. For
virldsekonomin vore det gynnsamt om bytesbalans-
underskottet balanserades utan dramatik.

Protektionistiska aktioner mot Kina skulle knappast
forbittra balansen i utrikeshandeln eftersom USA
egentligen inte lingre har sadan produktion kvar
som konkurrerar med importen fran Kina. Protek-
tionismen skulle antagligen flytta éver Kinaimporten
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till andra tllvixtlinder. Och hur skulle det centralt
styrda Kina reagera? Om det omdirigerade sina
investeringar skulle risken for dollarkrasch och en
uppgang 1 amerikanska linga rintor 6ka.

Uppskattningsvis 70 % av de asiatiska centralban-
kernas valutareserv dr investerad i amerikanska
objekt. Vi tror inte pa nagon snabb vindning i den
hir investeringspolitiken. Kina kommer sannolikt
att minska dollarns vikt i sin valutareserv successivt,
sd att en storre del av 6kningen i reserven placeras i
euro och yen. Det stora handelsoverskottet ger
Kina en bra moijlighet till detta. Yuanens dollar-
koppling avskaffades sommaren 2005, och fram till
juli 2008 apprecierades yuanen mot dollarn, med
totalt 21 %. Direfter avbrét Kina stirkningstren-
den. Forra juni tillits en liten stirkning av yuanen
men férindringen var kosmetisk. I september fick
processen fart och yuanen har direfter stirkts med
ca 32 %.

Vilka 4r riskerna med USA:s ekonomiska
tillvaxt?

I ett hotscenario pressas ekonomin i en ny reces-
sion pa grund av avveckling av stimulansen, hog
arbetsloshet, konsumenternas misstro, ny finans-
marknadsstorning eller en snabb uppgéing i oljepri-
set. Vi ser inte nagon av dessa risker som speciellt
stor 1 sig. Deras gemensamma inverkan skulle dock

vara betydande.

Arbetslosheten foljer ett langsamt sjunkande spar, sa
hushallens fértroende kommer knappast att rasa.
Tecknen pa att finanssektorn aterhimtar sig ér
tydliga. Oljepriset kan stiga ocksa i fortsittningen,
men vi tror inte att pristrycket blir langvarigt. Det dr
ocksa uteslutet att stimulansen avvecklas forhastat.
Double-dip, dir ekonomin pa nytt hamnar i recession
under de nirmaste kvartalen, dr ett mdjligt men
mycket osannolikt scenatio.

De storsta riskerna for USA:s tillvixt dr okad
inflation och en uppging i de linga rintorna pa
grund av  federationens  skuldsittning. Om
inflationen bérjar 6ka okontrollerat okar pressen
pa att rintorna stiger och dollarn férsvagas.

Om riskerna for en ny recession borjar Oka
fordr6js  den penningpolitiska normaliseringen
yttetligare och de laga rintorna hjilper tll att
undvika en upprepning av recessionen.

Sammandrag av den ekonomiska

utvecklingen i USA

I december 2007 hamnade USA i en recession
som tog slut 1 juni 2009. Recessionen som varade
1 18 manader var den lingsta i USA sedan den
Stora Depressionen. Nir spurten som startats
genom stimulans var 6ver och tillvixten mattades
av under 2010 inledde regeringen och FED en ny
stimulans 1 hostas. Den stoder tillvixten fran
2011, men frian 2012 kommer medeltillvixten att
vara kvar pd litet Over 2 procent under manga ar.

BNP som minskade med 2,6 % 2009 (figur 14)
steg med 2,8 % 2010. Ar 2011 uppgar tillvixten
till 2,5 % och 2012 till 2,3 %. Konsumentpriserna
steg med 1,6 % 2010. Inflationen Skar till 3,3 %
2011 och blir 3,1 % 2012.

Under prognosperioden belastas den amerikanska
ckonomin av 1) hog arbetsloshet (figur 13), 2) svag
bostadsmarknad och 3) dalig tillging pa kredit.

Med recessionen forsvann 8 2 arbetsplatser. Un-
der uppsvinget har knappa 2 miljoner fatts tillba-
ka. Trots att antalet arbetsplatser inom den privata
sektorn har 6kat kommer det att ta linge att fa ner
arbetslosheten och arbetsléshetsgraden kommer att
ligea pa 8-9 % en lang tid framéver. Detta upp-
ritthaller konsumenternas osikerhet som 6kar hus-
hallens sparande och minskar konsumtionen. I det
lainga loppet dr uppgangen i sparkvoten en god
nyhet, men pa kort sikt férsvagar den tillvixten.

FEDs styrrianta ar 0,0-0,25 %, dvs. samma som 1i
panikskedet och larmsirenerna (figur 5). Trots att
recessionen tog slut sommaren 2009 inledde FED
en ny stimulansoperation i november 2010 genom
att kopa mera statsskuldebrev. Trovirdigheten
hos FEDs exizstrategi har satts pa prov. Bara om
hyperstimulansen hade avvecklats i tid kunde man
ha undvikit en accelerering av inflation och
uppgang av inflationsférvintningar. Nu verkar det
klart att FEDs exvf inte sker i tid och inflationen i
USA blir kvar pa 6ver 3 % 2012—14.

USA har linat tillvaxt av framtiden och linar mera
hela tiden. Darfor tror vi att medeltillvixten
2012-15 kommer att vara 0,7-0,8 procentenheter
ligre dn den 3 % man var van vid fore finans-
krisen.
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Figur 13

USA: Arbetsléshetsgrad, %

och dess medeltal 1948-2007 ,senaste observation M4
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Kina: Tillvaxt under kontroll!

Under 1990-2009 vixte Kinas BNP med 10,5 % i
snitt (figur 16). Under finanskrisen hann tillvixten
sakta av till 6 V2 % i borjan av 2009 innan den in-
hemska stimulansen genererade en snabb accelere-
ring. I Kina fick regeringsbeslut snabbare effekt dn
pa annat héll och man hade rid med stimulans.
Den offentliga skulden 4r under 20 % av BNP (lig
1 internationell jimf&relse) och kapitalreserverna ar
enorma. Att den offentliga skulden antagligen ér
klart storre 4n statistiken later forsta forandrar inte
saken. Enligt lagen har den regionala och lokala
administrationen inte ritt att ta lan. I och med att
stimulansen till stor del vilade pa det lokala planet
grundade regionala myndigheter bolag som linade
pengar av banker for att finansiera investeringar i
infrastrukturen. Aven om skuldestimaten f6rdubb-
las da ansvarsférbindelser pa lokalt plan tas i beak-
tande dr det inte nagot stort problem. Allvarligare
vore det om stimulanslainen bérjade generera
kreditforluster for banker.

Under det virldsekonomiska recessionsaret 2009
steg BNP med 9,1 % och ar 2010 med 10,3 %.
Tillviaxten har lugnat ner sig till knappa 10 % fran i
fiolsomras. Detta minskar oron for en
6verhettning. Detta dr speciellt viktigt da dyrare
varldsmarknadspriser pa mat och energi har hojt
konsumentprisinflationen till 5 2 %. Nir pen-
ningpolitiken stramas at saktar den ekonomiska

tillvixten av till 9,5 % 2011 och till 8,8 % 2012.

I den femarsplan som folkkongressen i Kina nyli-
gen godkinde har malet f6r medeltillvixt 2011-15
stallts pa 7 %. For den foregaende femarsperioden
var malet 7,5 % och utfallet 11,2 %.

I det "utvecklande Asien" (= Asien exkl. Japan,
Hongkong, Korea, Singapore och Taiwan) bor
52% av vitldens befolkning. Kinas andel dr 20%.
Enligt radande valutakurser dr dess BNP redan
nist storst efter USA. Dd man jaimfor linder pa
mycket olika utvecklingsstadier dr det dock skal att
gora en kdipkrafisparitetsiustering. Enligt detta rik-
nesitt har Kina varit den ndst stérsta ekonomin i
virlden sedan 2001. Dess andel av den globala
BNP:n var 13 2 % 2010 (tabell 9, s. 61). USA:s
andel av BNP var 20% och av befolkningen 4 2
%. Den materiella levnadsstandarden (= BNP per
capita) var 6,3-faldig i USA jamfort med Kina.

Fran 1990 har Kinas produktivitet vuxit med
9,4% per 4r i snitt (figur 16). Aven om produkti-
vitetsOkningen smaningom saktar av kommer

Kinas kopkraftsparitetsjusterade BNP redan i
mitten av detta drtionde att vara lika stor som
USA:s. Enligt tidningen Economist kommer Kina
med radande valutakurser att passera USA 2022.

Med Kina i spetsen haller Asien pa att aterta den
stillning det haft under storsta delen av de
senaste 1000 aren (figur 15). Den enorma
potentialen i levnadsstandarden g6r Kina till den
obestridligt viktigaste marknaden 1 virlden.

Ar 2010 var Kinas andel av virldens export 9,4
%. Fore lag USA (9,8 %) men bakom Tyskland
(8,0 %) och Japan (4,6 %). Enligt firska upp-
skattningar dr den kinesiska exporten redan
storst 1 virlden. EU dr Kinas storsta handels-
partner fére USA och Japan. Overskottet i Kinas
utrikeshandel var 9 % av BNP 2008, 6 % 2009
och 5,2 % 2010 (figur 18). Trots att 6verskottet
har minskat fortsitter valutareserven att vixa.

Den heta fragan giller tillvixtstrategin. Det dr dags
att limna den exportdrivna tillvixtstrategin och
flytta fokus till att stirka inhemsk efterfragan. For-
dndringen har redan borjat, och under prognospe-
rioden vilar tillvixten pa den inhemska efterfragan.
Da exportberoendet i ekonomin minskar blir lan-
det mindre utsatt for konjunkturvixlingar i resten
av vitlden. Dels innebir férindringen att nya pro-
vinser blomstrar upp, dels att bytesbalans-
overskotten krymper under kommande ar.

Kinas valutareserv pa 3 045 miljarder dollar ér storst
1 virlden, ungefir halften av landets BNP. Den for-
valtas av State Adprinistration of Foreign Exchange eller
Safe. For utlindska investeringar svarar det mindre
China Investment Corporation (CIC). Enligt myndig-
heterna efterstrivar CIC inte bestimmanderitt 1
foretagen det placerar 1. Da statliga placeringsfonder
(sovereign wealth funds) dven 1 Ryssland och oljelin-
derna har vuxit, har IMF och EU forsokt 6ka trans-
parensen i deras placeringsverksamhet. Brist pa ge-
nomskinlighet 6kar den for alla skadliga protektio-
nismen och onddig reglering. Statliga fonders
placeringar 1 strategiska omraden begrinsas 1 manga
linder. Finanskrisen och bankernas finansierings-
problem 6ppnade dock dorren fér Kinas och
oljeproducerande  linders investeringar 1 den
amerikanska och den europeiska banksektorn.

Kina dr lokomotivet i Asien och den stérsta nyttan
drar Japan. En betydande del av dven Tysklands
och USA:s exportokning har gatt till Kina. Mellan
juli 2008 och januari 2009 rasade bade exporten
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Figur 16

Figur 17

Figur 18
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och importen i Kina med 40%. Stimulansen
genererade en stark uppgang i Kinas import (figur
17) som gav fart at virldshandeln. Den kinesiska
importen 4r en central killa for tillvixt dels 1 Kinas
grannlinder, dels 1 ravaruproducerande linder i
Afrika och Sydamerika. Fore finanskrisen vixte
bade Afrika och Latinamerika snabbare dn nagon-
sin tack vare Kinasuget. Situationen ir samma i
dag, di Kina och dess efterfragan ckar med fart.

Afrika och Sydamerika utgér den nya spel-
planen f6r Kinasyndromet dir bade amerikaner
och européer ir ridda for att bli utomstiende
betraktare. Kina har erbjudit afrikanska linder
enorma nya lin. Det har efterskinkt de allra
fattigaste och mest skuldsatta lindernas gamla lan
och avskaffar importtullar f6r de fattigaste
linderna. Det ger teknisk hjilp bla. inom
jordbruk och byggnation. Det intensifierar sina
relationer till Afrika for att sikerstilla sitt energi-
och rivarubehov och stéder projekten i form av
stora lin och understod. Kina har anklagats for
att stéda odugliga regeringar, dumpa atrbets- och
miljéstandarder och 6r att frimja korruption.

Kina har ut6vat en litt penningpolitik. Under fi-
nanskrisen sinkte centralbanken styrrintan fem
ganger fran 7,5 % sommaren 2008 till 5,3 % 1 de-
cember 2008. Under 2009 littade man pa banker-
nas reservkrav och kreditkvoterna avskaffades. Un-
der stimulansen beviljade affdrsbankerna genertsa
lan. I slutet av 2009 var den breda penningmingden
28 % storre dn dret innan. Fram tll april 2011 hade
6kningen 1 penningmangden sjunkit till 15 %.

Inflationen som 2009 var 1,9 % steg till 5,3 % i
april 2011 (figur 18). Storsta delen av pristknin-
gen beror pa dyrare mat och energi. Rensad fran
dessa var inflationstakten 2,3 %. Oron Over en
okontrollerad accelerering av inflationen har dock
Okat. Dirfor har centralbanken hojt styrrintan
fyra ganger sedan oktober 2010. Reservkravet har
héjts med totalt 5 procentenheter. Efter hojnin-
garna ligger styrrintan pa 6,3 % och bankernas
reservkrav pa 20,5 %. Penningpolitiken kommer
att stramas 4t ytterligare trots att en eventuell ned-
gang 1 bostadspriserna kunde 6ka oreglerade kre-
diter och minska byggnadsinvesteringar. Det vore
ett hart slag mot urbaniseringen men samtidigt
ocksa mot gistarbetarnas inkomstbildning och
livsvillkoren for deras familjer.

Kina vill vara en av de ledande teknologiutveck-
larna i virlden 2020. Utvecklingsanslag till veten-
skap och teknologi Okar snabbt. Da Kina snart
kér om Japan blir det virldens nist stérsta forsk

ningsland efter USA. Jimfort med Ryssland har
Kina mangfaldiga forsknings- och utvecklingsut-
gifter. Tva tredjedelar av det kinesiska forsknings-
och utvecklingsarbetet finansieras och genomférs
av foretag. Plera internationella foretag har flyttat
delar av sin forskning och utveckling till Kina.

Under 2000-talet har l6nerna i Kina stigit med
142 % per ar i snitt. Statistiken éverdriver dock
Okningen eftersom den inte till fullo beaktar de
arbetare som flyttar (ofta utan tllstind) tll
tillvixtcentra och har ansprikslosa lonekrav. I
kustprovinserna dir lonenivan linge varit klart
hégre dn i det 6vriga landet dr en snabb uppgang i
l6nerna emellertid ett faktum.

Den arbetsavtalslag som tridde i kraft 2008 tog
inte stillning till arbetare som flyttat frin lands-
bygden till staden. Deras andel kan vara hela
40% av arbetskraften i stiderna. En radikal
forindring forestar nir Kina stegvis borjar
avveckla det system for boendetillstind som
togs i bruk i slutet av 1950-talet och som
begrinsar minniskors flyttning till stider och
deras rittigheter dar.

Loneuppgangen har lett till att talrika produk-
tionsanldggningar med liag foradlingsgrad har
stingts eller flyttats fran kustprovinserna till in-
landet. Myndigheterna har forstirkt trenden ge-
nom att i kustomraden minska skattelittnader-
na for exportprodukter. I provinsen Quandong
har otaliga fabriker lagts ner under de senaste
aren och regeringen pressar foretag med lig
produktivitet (och liga loner) att flytta fran
kusten till inlandet dit den tack vare industria-
liseringen Okade férmdégenheten dnnu inte natt.
I stillet for foretag som slutar vill man ha bolag
med hog foridlingsgrad som fororenar mindre
och foérbrukar mindre energi. Det 6ppnas nya
och aterigen nya industriparker i Quandong
och Suzhou dir bara avancerad elektronik- och
hilsovirdsindustri godkinns.

Att 6ka vilstindet pd landsbygden har hog
prioritet bland administrationens malsdttningar
eftersom tudelningen av landet hotar samhills-
friden. Kinas regering har reviderat sin syn pa
urbaniseringen. I och med att inkomstskillna-
derna mellan landsbygd och stiderna ar bland
de storsta 1 virlden ses nu urbanisering och de
lonsammare arbetsmojligheter den  erbjuder
som ett positivt fenomen som i det langa lop-
pet stoder samhillelig stabilitet. Fér att hindra
att flykten fran landet till stiderna blir okont-
rollerad 6kar regeringen det direkta stodet till
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landsbygden. Jordbrukarnas inkomstniva samt
tillgang till dricksvatten och el ska forbittras.
For befolkningen pa landsbygden garanteras
gratis bashilsovard, och deras rittigheter for-
bittras gentemot de lokala myndigheterna, som
ofta pa orimliga villkor tvangsinlost odlingsjord
till byggprojekt.

Trots att 16nerna har stigit 4r arbetskraften fort-
farande férmanlig. Kina har emellertid férlorat en
del av sin konkurrensférdel gentemot laglone-
linderna i Asien. Ett flertal foretag har redan flyt-
tat till linder med billigare arbetskraft. Detta har
stor betydelse bl.a. f6r Vietnam. Dessutom finns
det stora omraden inne 1 Kina dir l6nerna ir laga,
varfor en del av de fabriker som forskricks av
arbetskostnaderna vid kusten utan tvivel kommer
att flytta sin verksamhet till nya orter inom Kina.
Svaret pa frigan "var dr framtidens Kinar" kan
bra bli "i det kinesiska inlandet".

Virldsbankens rapport Doing Business 2011
bedémde affirsomgivningen i Kina ligga pa
plats 79 (78 for ett ar sedan) bland 183 linder.
Ryssland lag pa plats 123 (116) och Indien pa
plats 134 (135). Industriféretagens vinster har
fordubblats  fran  foregiende ar. Enligt
statistiken fOr januari—juni har virdet av direkta
utlindska investeringar i Kina férdubblats fran
bérjan av 2009.

Eftersom efterfrigan i de utvecklade linderna
inte kommer att komma upp till sin gamla ilfart
pa flera dr, vilar fortsittningen av den kinesiska
framgangssagan allt mera pa inhemsk efterfra-
gan och privat konsumtion. Om levnadsstan-
darden fortsitter att stiga dr trycket pa enparti-
systemet fortsittningsvis obetydligt. Férmodli-
gen borjar de dndra pa forvaltningsmodellen
forst om flera ar. Om levnadsstandarden slutar
stiga Okar trycket fortare. I det langa loppet ar
det bara en allvarlig rubbning av den sociala
balansen som kan dventyra tillvixten i Kina.
Inga tecken pa en sidan har setts, men situatio-
nen kan dndra om den goda sysselsdttnings-
utvecklingen avbryts och/eller levnadskost-
naderna stiger dramatiskt.

Den hiftiga stimulansen i borjan av 2009 var
ett livsvillkor for regeringen, da 23 miljoner
gastarbetare tvingades atervinda till sina hem-
orter da de blev utan arbete inom exportindust-
rin. Gistarbetarnas roll som forsérjare av
landsbygden ér central. De 130 miljoner gistar-
betarnas hemsinda pengar uppskattas ticka
40% av landsbygdsbefolkningens hela inkomst.
Myndigheterna har nu ingripit 1 spekuleringen

med ravarupriser. Statliga reserver har anvints
for att trygga utbudet av livsmedel. Matstod har
betalats till de allra fattigaste. De studerandes
matkostnader halls i styr med hjilp av extra
bidrag. Enligt BOFIT-enheten vid Finlands
Bank kan detta utéver det faktiska behovet
dven beritta om riadsla for oroligheter. 1
synnerhet under bérjan av 2010 rapporterades
flera strejker och lonetvister 1 kustprovinserna
och kuststiderna, da stigande mat- och
bostadspriser hojde levnadskostnaderna. Lone-
trycket ©kas ocksid av att det dr svarare dn
tidigare for fOoretagen i kustomriden att fa tag
pa billig arbetskraft fran landsbygden.

Nir den externa exportefterfrigan avmattades
vinde stimulansen investeringarna i en valdsam
uppgang. Detta vickte dn en ging oron for
6verkapacitet. Finlands Banks BOFIT-enhet
bedémer att 6verkapaciteten bara giller ndgra
produktionsomraden och att den inte vintas ha
storre betydelse for foretagens investeringar.
Den stindigt aterkommande diskussionen om
6verkapacitet visar hur svart det 4r i en mycket
snabbt vixande ekonomi att foérutse hur
mycket kapacitet som krivs for att tillfredsstilla
efterfragan. Nir det giller Kina har vistvirlden
upprepade ganger och systematiskt i minst ett
artionde Overskattat 6verkapacitetsriskerna.

Den stora 6kningen i investeringar och den ex-
portframging de medfért har mdijliggjorts av
hushéllens hoga sparkvot. For att den privata
konsumtionen ska agera tillvixtmotor maste
sparandet minska i framtiden. Det i sin tur kri-
ver ett bittre socialskydd. En dndring i tillvixt-
strategin 4r inte nagon snabb vindning utan en
process som kriver flera ars madlmedvetna
beslut och vars slutliga framgang klarnar forst 1
slutet av artiondet. Vi tror att valet 4r gjort och att
processen redan har kommit 1 ging.

Okad konsumtionsefterfrigan och urbanisering ir
nyckelteman i framtidens tillvixtstrategi. P4 grund
av det allt virre miljGproblemet minskas energi-
forbrukningen i férhallande till producerad BNP-
enhet med 20 %. Orsaken dr klar: 15 av de 20 mest
foérorenade stiderna i vitlden finns i Kinal

I Kina dr inkomstskillnaderna bland de storsta i
virlden och de pekar uppit. Enligt officiell
statistik fortjanar de rikaste 10 % av hushallen
21 ganger mera dn de fattigaste 10 %. Enligt
Asiens utvecklingsbank dr inkomstskillnaderna 1
Kina nagot storre 4n i USA. Vissa forskningsron
visar att inkomstskillnaderna i Kina ir to.m.
storre dn 1 Brasilien och Argentina.
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Storsta delen av de nya arbetsplatserna finns i
byge- och servicebranschen. En megatrend inom
virldsekonomin har wvarit att industriarbetet
forflyttats fran utvecklade linder till Kina, men
det har inte kompenserat nedskirningarna 1 gamla
statliga féretag. I Kina har industriarbetsplat-
sernas sysselsittningsandel sjunkit fran 45 % 1985
till ca 20 %. I USA krympte industrins andel av
sysselsittningen under samma tid frin ca 20 % till
12 %. Industrin har samma roll som sysselsittare
1 dagens Kina som den hade i USA 1985.

Kinas roll pd den globala energimarknaden blir
allt viktigare. Enligt IEA har Kina kért om
USA som den storsta energiférbrukaren 1 virl-
den. Storsta delen av energibehovet ticks fort-
farande med kolkraft, vars andel av den totala
energin ar 70 %. Efterfrigan pa olja vixer
snabbt, och en stor del av 6kningen i den glo-
bala oljeefterfrigan har under 2000-talet kom-
mit frin Kina. Landets viktigaste oljebolag
(CNPC) har tiotals olje- och gasprojekt pa gang
i Mellanéstern, Afrika, Centralasien, Ryssland
och Sydamerika. Szngpec 1 sin tur dr en storko-
pare av brasiliansk olja. I héstas kopte den det
spanska Repsols rittigheter till oljefyndigheter i
Brasilien. Brasiliens statliga oljebolag finansierar
utnyttjandet av undervattensfyndigheter med
kinesiskt lanekapital. Kina har dven investerat i
Brasiliens malm- och livsmedelsproduktion
samt finansierat infrastruktursprojekt som
underlittar transporten av ravaror till Kina.

I juli 2005 lit Kina yuanen stirkas mot dollarn
och tog en valutakorg 1 bruk (figur 46). Av valu-
tareserven torde 70 % vara placerade i dollar,
20% 1 euro och 10 % i andra valutor. Yuanens
dollarkurs stirktes med 21 % innan trenden av-
brots sommaren 2008 da finanskrisen eskalera-
de. I juni 2010 dndrade Kina sin valutakurs-
politik igen och tillit en kosmetisk forstirkning
av yuanen. I september fick stirkningen fart.
Direfter dr den totala stirkningen ca 3 2 %.

Kina har i dratal underst6tt undervirderingen av
yuanen genom att kdpa massvis med skuldpapper
1 dollar. Konstellationen har tillspetsat obalanser-
na i virldshandeln. For att minska dem forutsitts
att Kina 1 storre utstrickning dn tidigare anvander
det kapital det samlat genom exporten for att 6ka
formogenheten 1 hemlandet och mindre for att
finansiera den amerikanska statsskulden. Om
Kina borjade minska sina investeringar i USA i1
snabb takt skulle trycket pa dollarférsvagning och
uppgang i de amerikanska langa rintorna Oka.
Dirfor ska forindringen genomforas stegvis. Vi

anser en snabb vindning inte vara sannolik. Kina
kommer knappast att politisera sina investeringar

1 USA.

I de 5 provinserna pa Kinas 6stkust bor en
femtedel av landets befolkning, och provinsen
ticker 2/5 av BNP, 3/4 av exporten och hela
handelséverskottet. Trots att yuanen dr under-
virderad for dessa provinsers del kan den vara
overvirderad med tanke pd resten av landet.
Den ckonomiska politiken verkar betona de
svagare provinserna. Regionala skillnader
begrinsar rinte- och valutakurspolitiken nir det
giller att styra ekonomin.

Decentraliserat beslutsfattande har drivit de olika
provinserna till en "monopolistisk" konkurrens
om var produktionen ska placeras. Till skillnad
fran den allmidnna uppfattningen dominerar de
lokala forvaltningarna makroutvecklingen i Kina.
De anpassar sig inte till den centrala styrningen
om det innebir en férsvagning av tillvixtmoj-
ligheterna i det egna omradet. Provinserna drar
nytta av 6verhettade investeringar, medan central-
styret bir ansvaret for nya problemkrediter. Detta
ir det grundliggande problemet fér den
ekonomisk-politiska styrningen.

Provinsen X har som mal att dess nya fabriker
ska tringa undan den pa idldre teknologi
baserade produktionen i provinserna Y och Z.
Foljden ir positiv £6r provinsen X men negativ
tor landet, om 6verkapacitet leder till konkurser
och arbetsloshet.

Nir finanskrisen eskalerade hosten 2008 spred
sig recessionen till alla kontinenter och kollap-
sen i varldshandeln fick Kinas export att sjunka
snabbt. Okad arbetsléshet och sociala spinnin-
gar skulle ha blivit ett hot mot enpartisystemet
och det kommunistiska partiets roll. Riskerna
undveks genom stimulans, och BNP steg med
9,1 % krisaret 2009. Ekonomin fick fart av
virldshandeln och vixte med 10,3 % 2010. 1
fortsittningen mattas tillvixten av nagot och
ligger pa 9,2 % 2011 och pa 8,5 % 2012.

Pa lingre sikt dr den storsta utmaningen for
Kinas regering att minska ojamlikheten inom lan-
det och rida bot pa fororeningsproblemen.
Framgingen 1 dessa fragor avgor den kinesiska
framtiden.

Den kontrollerade férstirkningen av yuanen
fortsitter. Det dr ett logiskt val som timjer in-
flationen och forstirker konsumenternas
kopkraft.
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Indien: Elefanten 1 trav!

Med sin miljardbefolkning dr Indien Asiens andra
stigande ekonomiska stormakt. Dess andel av
virldens befolkning och BNP ir 17,8 respektive 5,4
%. Produktiviteten uppgar saledes bara till hilften
av Kinas (tabell 9, s. 61). Ar 2009 var Indiens andel
av vitldsexporten 1,7 % och Kinas 9,4 %. USA har
varit Indiens viktigaste handelspartner med en
andel pi 10 %, men Kinas och Hongkongs
sammanlagda andel har redan stigit till likadan niva.

Forsvagningen av virldshandeln (figur 2, s. 4) drab-
bade Indien mindre dn Kina, eftersom exportens
andel av BNP i Indien 4r under 20 % da den i Kina
ar nistan 40 %. Finanskrisens effekt minskades
ocksia av det att Indiens statsdominerade bank-
sektor holl sig borta fran investeringsiventyren
under 2000-talets forsta ar. Under det virldseko-
nomiska recessionsdret 2009 vixte Indiens BNP
med 7% och 2010 med 8,6%. Ar 2011 vixer
ekonomin med 9,0 % och 2012 med 8,6 %. Trots
att Indien vuxit med 5-9 % per ar sedan mitten av
90-talet har Kinas forsprang okat hela tiden.

Indiens styrka ér servicesektorn vars andel av BNP dr
nastan 55 %o, klart hégre dn Kinas 40 %, men ocksa
industrin har vuxit med fart. Ekonomin tyngs av det
outvecklade jordbruket. Det genererar knappt 20 %
av BNP men sysselsitter 6ver hilften av befolknin-
gen. I Kina dr jordbrukets BNP-andel under 10 %.
Den kinesiska tillvixtstrategin satsade pa okad pro-
duktivitet inom jordbruket och frigjorde dirigenom
arbetskraft till fabrikerna i stiderna, medan fokus i In-
dien ligger pa industrin utan att behovet av arbetskraft
avhjalps genom satsningar i jordbrukets produktivitet.

Till skillnad fran Kina okar befolkningen i Indien
snabbt. D4 BNP per capita 1 Kina har stigit med
10,2% per ar i snitt fran 2003 var forindringen i
Indien 6,8 %. Medborgarnas vilstand stiger saledes
klart lingsammare 4n i Kina. For jimforelsens skull
bor konstateras att BNP per capita 1 Ryssland, dir
befolkningen krymper, under samma tidspetriod har
stigit med 7,2 %o per annum.

Pa grund av Indiens kaotiska férflutna hade manga
redan mist hoppet om att landet ndgonsin kan
bryta sig ur fattigdomsfillan. Under de senaste daren
har utvecklingen pekat uppat, men vigen till
vilstand dr mycket ling. Sa som i Kina dr regionala
utvecklings- och inkomstskillnader enorma. Fattig-
domen minskar enerverande langsamt. Det finns
fortfarande 60 miljoner kroniskt undernirda barn i
landet. Det dr 40 % av siffran for hela virlden.

Pa grund av den korrumperade forvaltningen en stor
del av medlen som ir avsedda for att utveckla landet
kommer aldrig fram. BOFIT-enheten vid Finlands
Bank bedémer att de frimsta reformbehoven ir
foljande: For det forsta krivs betydande forbittrin-
gar inom den offentliga ekonomin, infrastrukturen
och utbildningen. Foér det andra borde direkta pla-
ceringar tillitas ocksa inom finansiering, forsakring
och detaljhandel. For det tredje ska regionala
skillnader minskas 1 friga om verkstillandet av lagar.
For det fjirde ska lagstiftningen for arbetsmark-
naden och markf6rviry utvecklas.

Ar 2010 var budgetunderskottet ca 9,5 % av BNP.
Det minskar bara litet under 2011 och ligger enligt
IMEF:s uppskattning pa -8 % 2012. Nistan hilften
av underskottet giller gbdsel- och brinslesub-
ventioner. Den offentliga skulden utgdér 70 % av
BNP och minskar i fortsittningen tack vare den
snabba nominella BNP-tillvixten. Bytesbalansun-
derskottet var ca 3,2 % av BNP 2010. Nir tillvax-
ten stirktes och inflationen accelererade stramades
penningpolitiken at varen 2010. Inflationen var
14% 2010 men i april 2011 endast 9 %.

Det it- och servicedominerade Indien och det in-
dustridominerade Kina haft snarare kompletteran-
de 4n konkurrerande roller. Huvudrollen i den in-
diska utvecklingen har spelats av servicesektorn
som frimjats av internationella foretags utlokalise-
ringsbeslut. I fortsittningen kommer Indiens bety-
delse 1 den industriella konkurrensen att stirkas och
det kommer att utmana Kinas industriella makt.
Den genomsnittliga kostnaden per timme f6r en tek-
nologiarbetare i Finland 4r ca 25 euro per timme,
medan den i Kina och Indien Iir vara 0,5-1 euro.

Som motpol till det statsstyrda Kina dr Indien
virldens folkrikaste demokrati. 1 virldsbankens
Doing Business 201 1-rapport lig Indien pa plats
134 bland 183 linder. Kina placerade sig pa 79
och Ryssland pa 123 plats. I flera motsvarande
jimforelser har Kina fitt bra poing for den
stabila ekonomiska tillvixten och héllbarheten i
den offentliga ekonomin, medan institutionernas
och penningmarknadens efterblivenhet och det
daliga utnyttjandet av hog teknologi sinker pla-
ceringen. Indien i sin tur far i regel utmirkta
podng for innovationsférmédga och utnyttjande
av hog teknologi, medan avsaknaden av infra-
struktur samt fattigdomen och marginaliseringen
pé grund av den ger ett langt minus.
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Japan: Jordbdvning, tsunami, kirnkraftskatastrof

Japan drabbades i mitten av mars av tre kriser, av vilka
ocksa en enda hade varit ett hért slag mot ekonomin.
En svar jordbivning, tsunami och kdrnkraftskatastrof.
De astadkom en djup svacka i produktionssiffrorna,
men igenfyllandet av svackan kommer att synas som en
stark uppgang i tillvixten mot slutet av aret.

Manga har sett Japan som en stagnerad stackare
och tvivlat pa dess dterhimtningsférmaga. Figur 19
visar att Japans BNP faktiskt 6kade klart mindre 4n
totalproduktionen i USA under de sista 5 aren fore
krisen. Bilden férindras da man tar i beaktande att
befolkningen vixer i USA medan den krymper i
Japan. Per capita vixte Japans BNP mera dn den
amerikanska (figur 20). En medelmedborgarens
vilstand 6kade saledes mera i Japan.

Arbetslosheten hade fore katastrofen sjunkit till
4Y2% och OECD:s ledande indikatorer lat forsta att
tillvaxten starks.

Man har tvivlat pa Japans férmaga att klara av kost-
naderna for ateruppbyggnaden, eftersom staten har
en skuld pa 230 % av BNP. Da 95 % av skulden
emellertid dr inhemsk 4r landet inte skuldsatt trots
att staten 4r det. Tvirtom, Japan har stora fordrin-
gar pd sina investeringar utomlands. Det blir inget
problem att ticka kostnaderna for dteruppbyggnaden
genom att ta hem detta kapital. Det dr friga om
ledarskap.

Av figur 21 framgir hur prognossynen foérindrats
efter katastrofen. I mars utgick konsensusférvintnin-
gen fran att Japans BNP vixer med 1,7 % 2011. I maj
hade 1 V2 procentenhet hyvlats av. Konsensusprogno-
sen f6r 2012 hade diremot hojts fran 2,0 % till 2,4 %o,
som dr en mycket optimistisk siffra fér Japan med
dess krympande befolkning.

Hur hamnade man hir?

Finanskrisen drabbade Japan hirt. I januari-mars
2009 var BNP 8 2 % ldgre dn éret innan. Fallet 1
exporten var storre dn nagonsin 1 statistiken.
Industriproduktionen sjonk till nivan fran bérjan av
80-talet. Den korta men valdsamma recessionen at
upp den BNP-tillvixt som uppnatts under fem ar.

Japan var ett av de forsta som gick ur recessionen nir
BNP vinde starkt uppat redan i april—uni 2009.
Bakom aterhimtningen lig dels den inhemska
stimulansen, dels den forstiarkta varldshandeln. Kinas
stimulansdrivna efterfraigan gav ordentlig draghjilp.
Forutsittningarna f6r aterhimtning forbittrades av att

kreditmarknadskrisen redan gatt forbi Japan utan
nagon egentlig bostadsbubbla.

Den supertillvixt som bérjade efter kriget kallades
det japanska ekonomiska miraklet. Miraklet fick sin
forsta torn under oljekrisen 1973. Trots att
tillvixten mattades av dd den energiintensiva
industrin fick en skyhdg oljerdkning var den
fortfarande ~ snabb  jimfért  med  andra
industrilinder. Japan sprang fast industrilindernas
levnadsstandard.

I den gamla framgangens perspektiv var det en Gver-
raskning att tillvixten stannade upp 1 botrjan av 1990-
talet. Ekonomin trampade pa stillet och teknologi-
utvecklingens foregangare gick tillbaka jamfért med
sina konkurrenter. Man tvistar fortfarande om
orsakerna till férindringen och dess lirdomar.

Trots att exporten 6kade dven pa 1990-talet vixte
importen sa mycket att nettoexporten inte bidrog alls
till BNP under den tioarsperiod som slutade 2001.
Forst 2002 kom exporten 1 Kinasuget upp i farten.
Investeringarna foljde snart efter och sedan konsum-
tionen. Om man raknar med exportforetagens inves-
teringar skapade nettoexporten 2003-07 nistan half-
ten av BNP-6kningen, som var 6ver 2 % per annum.

Kina kérde om USA som Japans viktigaste handels-
partner 2004. Japanska storforetag har flyttat delar av
sin produktion till Kina dir arbetskostnaderna ar klart
ligre. Den symbiotiska arbetsférdelningen linderna
emellan dr djup, och just dérfér drabbades Japan si
hart av nedkylningen av investeringsaktiviteten 1 Kina i
slutet av 2008. Nir Kina repade sig kom japansk
produktion snabbt i gang.

Omstrukturering den viktigaste utmaningen pa
sikt

I finanskrisens efterdyningar minns manga 90-talet
som var det férlorade artiondet f6r den japanska
ckonomin. Den Over 10-driga stagnationen visade
att de tidigare sd vil fungerande ekonomi- och pro-
duktionsstrukturerna hade omvandlats till hinder
for tillvixten vid ingangen av 90-talet. Olénsam
foretagsverksamhet fick fortsitta i en spindelviv av
korsidgande, och regeringar var oférmogna att for-
béttra dynamiken i ekonomin. I bérjan av 2000-
talet sade den berémda ekonomen professor Nori-
ko Hama, att "Japan dr som Titanic, en Titanic som
fortjanar att bli drinkt. Den ekonomiska politiken

verkar striva efter kontrollerad 'soft sinking'."
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Figur 19

JAP & USA: BNP, volym
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Klimatet i den ekonomiska politiken férindrades dé
premidrminister Junichiro Koizumi tilltridde 2001.
Bankkrisen hindrades och man bérjade privatisera
posten, virldens storsta finansinstitut. Regleringen
inom ekonomin minskades och foretagslagstiftnin-
gen fornyades. Man ingrep i ineffektiviteten i den
offentliga sektorn. Trots mycket prat var det forst i
slutet av Koizumis regeringsperiod 2001-06 som
reformerna fick fart.

Premidrminister Koizumi var den stora segraren i par-
lamentsvalet 2005, och detta tolkades som ett starkt
mandat att reformera landet. Stimningen férindrades
snabbt och 6verraskande da Koizumi 6verlimnade
makten till sin eftertridare Shinzo Abe 2006. Abe var
en stor besvikelse och hans korta period avslutades i
det regerande liberaldemokratiska LDP-partiets f6r6d-
mjukande forlust i Gverhusvalet 1 juli 2007.Till ny
premidrminister valdes Yasuo Fukuda. Hans knappt ett
ar langa regeringsperiod karaktiriserades av noll
reformaktivitet, di det demokratiska partiet (DP]) som
regerade 1 6verhuset lamslog det politiska beslutsfattan-
det. Hosten 2008 byttes premidrminister igen. Rodret
greps av Taro Aso, vars populatitet sjonk snabbt.

I valet 2009 skedde den st6rsta politiska jordbavningen
efter kriget, da LDP:s 54-driga maktperiod avbrots. Det
blev en jordskredsseger f6r DP] vars ledare Yukio
Hatoyama var den sjilvskrivha nya premidrministern.

Hatoyama steg 4t sidan pa grund av ledarskapsproblem
och skandaler redan i juni 2010.

I dag leds landet av Naoto Kan. Den nya regerin-
gen har fist uppmirksamhet vid forstirkning av
produktivitetsutvecklingen. Det dr nédvindigt for
att landet vars arbetskraft krymper ska kunna upp-
ritthalla sina vilfardssystem. Regeringens 10-drsmal
vilar pé tre pelare: stark ekonomi, stark statsekono-
mi och starkt vilfirdssystem. Dessa teman dr be-
kanta ocksa hos oss i Finland. Japans skattesystem
uppskattas belasta foretagens konkurrenskraft och
man planerar att sinka fOretagsskatten fOr att
avhjilpa problemet.

Yenens nominella kurs har stirkts. Ree//t ir yenen
dock inte speciellt stark, vilket foérklaras av att
prisnivan 1 Japan sjunkit i aratal.

Japans budgetunderskott 201012 dr timligen stabilt
och uppgar 1 genomsnitt till -10 % av BNP. Underskot-
tet minskar enligt IME:s uppskattning till -7 2 % 2014.
Statsskulden i forhallande till BNP 4r 230 %, dvs. storre
dn 1 nagot annat utvecklat land. I och med att under-
skottet minskar bara litet kommer skuldférhallandet
uppga till 250 % 2016. Rintan pa statsskulden har
hallits lag da bara 4 % av skulden finansieras frin utlan

det. Japanska investerare skyr risken. De dr konservativa
och féredrar inhemska skuldpapper. Bankerna sitter pa
stora penninghdgar som hushallen och féretagen sparat
thop och placerar dem 1 ultratrygga japanska statsskulde-
brev. Trots den laga rintenivan gir 35 % av statens in-
komster till linekostnader. Om rintan steg — till £6ljd av
hushallens och pensionsstiftelsers minskade képvillighet
— skulle effekten pa statsfinanserna vara dramatisk.

Hushéllens sparkvot har redan sjunkit avsevirt och fal-
let fortsitter da pensionidrerna i takt med att befolknin-
gen dldras borjar anvinda sina besparingar. Av samma
anledning borjar pensionsstiftelsernas pensionsavgifter
stiga. Ocksa fOretagens sparande har vint nedat.
Pressen pa att géra skuldpositionen hallbarare kommer
att 6ka klart. Konstellationen kompliceras av att Japan
dessutom ir en av virldens storsta fordringsigare, den
stOrsta dgaren av amerikanska skuldpapper.

Den japanska befolkningen dldras i virldsrekord-
fart. Ar 1995 var antalet personer i arbetsfor dlder
(1564 ar) 87 miljoner. Ar 2050 uppskattas siffran
till 52 miljoner. Om produktiviteten hos dem som
arbetar inte stiger i samma takt dr det oundvikligt
att BNP krymper. Situationen blir 6desdiger om
produktionen per capita bérjar minska. Da kommer
uppritthallandet av en stor offentlig skuld och vil-
firdssystemen att kriva att skatterna hojs kontinu-
erligt. For bara 10 ar sedan fanns det fyra skatte-
betalande manniskor per en pensionir i arbetslivet
men om 10 ar 4r siffran nere pa 2. Atervinds-
grinden dr ndra eftersom konstanta skattehdjningar
sa gott som sikert dodar den ekonomiska tillvixten.

I cirka tio ar utévade centralbanken en nollrintepolitik,
och det fbrsta steget mot en normalisering av
penningpolitiken togs 2006 di deflationen som borjat
1998 sig ut att vara Gver. Styrrintan nidde sin
hojdpunkt pa 0,5 % 2007, men nir finanskrisen
eskalerat sinkte centralbanken styrrintan till 0,1 % i
december 2008 och seglade ut i den okonventionella
centralbankspolitikens vatten. Bankerna fortsatte att ge
ut lin under finanskrisen sa gott som utan stérningar.

I skrivande stund 4r den korta marknadsrantan 0,3 %
och 10 ars rinta 1,1 %. Styrrintan halls pa sin
nuvarande niva pa 0,10 (tabell 3, s. 3) langt framéver.

Sammandrag av Japans ekonomiska

utsikter
Japans BNP, som 6kade med 3,2 % 2010, minskar
med -0.4% 2011. Ar 2012 vixer BNP med 2,0 %
(tabell 1, s. 3). Ar 2010 var inflationen -0,8 %. Bade
2011 och 2012 kommer den att vara nagot pa plus,
dvs. 0,3 %
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Ryssland: Uppsving genom olja!

Den arliga ekonomiska tillvixten pa 5 2—8 V2 %
2003-08 var ett undantag i den ryska historien
(figur 22). Eftersom befolkningen samtidigt krym-
pte 6kade BNP per capita med 7,2 % per annum.

Sommaren 2008 verkade Ryssland dnnu klara av den
globala krisen med rimliga skador. Sedan slog den till,
och det sjunkande oljepriset, kollapsen i virldshandeln
och kaoset inom banksektorn drev landet i en djup
recession. Ar 2009 minskade BNP med 7,8 %.

I bétjan av 2000-talet kom storsta delen av 6kningen i
virldens olje- och gasutbud fran ex-Sovjetunionen. Ld-
get forsimrades da staten tog ett hardare grepp om
energisektorn och den stringa beskattningen tillsam-
mans med den osdkra verksamhetsmiljon férsinkade
investeringarna 1 energibranschen. Nar krisen var som
virst, 1 april 2009, vinde oljeproduktionen och snart
bétjade dven naturgasproduktionen att 6ka. Orsaken
till svackan i exporten och industriproduktionen
sommaren 2010 (figurerna 23 och 24) var ett nytt fall i
naturgas- och oljeproduktionen. Trots att BNP 2010
dessutom anstringdes av torka, dalig skérd och
omfattande skogsbrinder vixte den med 4 %.

Viirdet av varuexporten krympte 1 januari—juni 2009
med nistan 50 % frian aret innan, d4 motsvarande
forindring sa sent som i september 2008 var 50 %
positiv. Exporten vinde uppat varen 2009 och
vixte 2010 med 41 % (figur 23). Den ryska
importen vixte 2010 med 35 %.

Putins stabiliseringsfond  splittrades 1 tva 2008. Av
medlen flyttades 125 miljarder US-dollar till en reserv-
fond for att anvindas f6r budgetutgifter om oljepriset
sjunker. Drygt 30 miljarder US-dollar 6verfordes till
en nationell valfirdsfond, som anvinds for att finan-
siera betydande reformer (pensionsreform). Under
krisen utnyttjades fonderna flitigt, men nu har de fatt
vixa till sig igen.

Underskottet 1 federationens budget 2010 var
mindre dn vintat och forvintas ligga 3 % av BNP
2011. Inkomstsidan far stdd av den starka
ekonomiska tillvixten och det h6ga oljepriset. Ryss-
land atergar till 3-arig flexibel budgetplanering som
man avstod frin nir finanskrisen slog till.

Centralbanken Agjide styrrintan hela aret 2008. Pen-
ningpolitiken vinde forst i april 2009 di en period
med 14 (!) rintesinkningsbeslut inleddes. Efter dem
lag styrrintan pa 7,75 %. Besluten i slutet av februari
och boérjan av maj i ar har hojt styrrintan med totalt
0,5 procentenheter.

Arbetsloshetsgraden steg fran 5 /2 % sommaren 2008
till 9 % 1 mars 2009. I dag dr 6,7 % av arbetskraften
arbetslosa. Inflationen mattades av fran 15 % somma-
ren 2008 till 5,5 % i juli 2010. Den virldsomfattande
accelereringen av inflationen syns nu ocksa i Ryssland
dir prisnivan dr 9,5 % hogre dn for ett ar sedan.
Prisuppgangen har tirt pa hushallens realinkomster
som under de férsta manaderna i dr lig 3 % under
fjolarets niva.

Ar 1997 fanns det 148 miljoner ryssar, i dag 143
miljoner. Enligt FN uppgar den ryska befolkningen,
om den nuvarande takten fortsitter, till 122—125
miljoner 2025. Pa grund av spritmissbruk ar
minnens genomsnittliga sannolika livslingd bara 63
ar. Under 2007-10 tog Ryssland emot 2—-6 miljoner
utlindska arbetare per ar.

Ryssland 4r den tredje storsta koldioxidutsldpparen i
virlden efter USA och Kina. Enligt WWF och Oxfam
har klimatuppvirmningen varit storre 1 Ryssland 4n i
resten av vitlden, eftersom uppvirmningen i de ark-
tiska omradena varit ndstan dubbelt sd snabb som pa
jordklotet i snitt. Av den ryska arealen ticks 60 % av
evig tjdle. Pa dessa omraden finns 6ver 30 % av lan-
dets olje- och 60 % av landets naturgasfyndigheter.
Uppvirmningen leder till upptining av permafrosten
och okar férutom frigéringen av lagrade vaxthusgaser
ocksa risken f6r versvimningar och kan dstadkomma
betydande skada pd bygenader, vigar, flygplatser och
energibverforingsnitverk. Av den ryska stadsbefol-
kningen bor 58 %, dvs. drygt 58 miljoner minniskor,
pa orter dar luftféroreningen dr hog eller mycket hog.

Enligt virldsbankens Dozng Business 2011-rapport 6ver
183 linder foll Ryssland till plats 123 fran fjolarets
placering 113. I Transparency internationals korruptions-
ranking av 180 linder ligger Ryssland pa plats 146.
Trots allt detta bedémde UNCTAD att Ryssland
2010-12 placerar sig bland de fem linder som far
mest direkta investeringar tillsammans med Kina,
Indien, Brasilien och USA. Under 2005-09 placerade
sig Ryssland pa plats 15 i samma jaimforelse.

Den ryska BNP:n vixte med 4 % 2010. Den vi-
xer med 4,5 % 2011 och med 4,3 % 2012. Ocksa
under optimistiska férhallanden ska vi dock kom-
ma ihag Winston Churchills replik om Sovijet-
Ryssland: "Det ér en rebus insvept i ett mysterium
inne i en gata”. Ryssland dr en makromoijlighet
men en mikrorisk.
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Figur 22
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RUS: Export och import
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Euroomridet: Aterhimtningen gar framat!

Recessionen i euroomradet borjade varen 2008. I Tysk-
land och Frankrike vinde nedgangen i rintorna, den
bittre tillgangen pa finansiering, aterhimtningen av
virldshandeln och den nationella stimulansen ekono-
min uppat redan varen 2009. En allmineuropeisk kon-
junkturvindning kom i juli-september 2009 (figur 34).

Skuldkrisen i Grekland som eskalerade varen 2010
hejdade inte dterhimtningen i euroeckonomin. Mitt i
osikerheten Overtriffade den europeiska ekonomiska
tillvixten alla forvintningar. Samma sak upprepades
under Irlandskrisen och dven BNP-siffrorna for det
forsta kvartalet i ar var starkare dn vintat. Enligt
OECD:s ledande indikator kan den starka regionala
ckonomiska tillvixten vintas fortsitta trots det svara

ldget i de skuldsatta problemlinderna (figur 27).

Marknaden hogg tag i Irland efter att férbundskansler
Angela Merkel berittat att Tyskland och Frankrike vill fa
dem som placerat i problemlinderna att betala kalaset.
Investerarna blev ridda och paniken spred sig (figur
40). Situationen avhjalptes inte av Merkels senare
precisering att hennes utlitande inte avsig dagens
investerare utan placeringar efter 2013.

Episoden visar hur kinsligt och tidvis of6rutsigbart
tillstindet efter finanskrisen 4r. Ocksda goda och
fornuftiga  initiativ.  kan  generera  oavsiktliga
skadeverkningar.

Hur hamnade man hir?

Eurockonomin intridde det nya millenniet i ett starkt
uppsving. Det efterfolides av en serie tillvixtbesvikelser,
och viaren 2005 havererade EU: konstitution 1
folkomrostningarna 1 Frankrike och  Holland. Da
Stabilitets- och tllvixtpakten som édr avsedd att
uppritthdlla ~ budgetdisciplin  urvattnades ~ genom
medlemslindernas gemensamma beslut legitimerades en
"landssed" som forringar  betydelsen  av
budgetunderskott. Tidsbomben exploderade nir flera
eurolinder hamnade i skuldkriser.

Den starka tllvixten i euroekonomin 2006-07 var
overraskande. Den vilade pd draghjilpen fran
vitldshandeln. Av de stora linderna drog Tyskland den
storsta nyttan (figur 25). Det var den enda utvecklade
ckonomin som inte férlorade andelar 1 virldshandeln
till de asiatiska linderna. Under de forsta aren pa
2000-talet forbittrade det med hjilp av intern
anpassning sin  konkurrenskraft mot de Ovriga
eurolinderna med 6ver 20 %. I och med att export
och industriproduktion gar hand i hand vixte den
tyska industriproduktionen med 21 % fran 2001 till

bérjan av 2008 (figur 28). I Frankrike var motsvarande
forindring 5 %. I Italien var industriproduktionen i
bétjan av krisen 1 % ligre 4n 2001!

Tack vare Tysklands forbittrade konkurrenskraft och
6kade flexibilitet samt byggboomen i Spanien sjonk
arbetslosheten 1 euroomradet klart (figur 32). Det 6kade
fortroendet  hann  dock  inte  avspeglas i
konsumtionsefterfragan foérrin man drabbades av en ny

vag av osikerhet, 6kad arbetsloshet och en atstramning
av kreditvillkor 2008.

Da virldshandeln rasade i slutet av 2008 (figur 2) var
fallet 1 exporten och industriproduktionen valdsamt i alla
eurolander. I april 2009 hade euroomradets
industriproduktion minskat med 20 % fran februari
2008, den tyska med 23 %, den franska med 20 % och
den italienska med 25 %. Trots att exporten och
industriproduktionen ~ snart  vinde  uppat  var
produktionsvolymen i den tyska industrin fortfarande 3
% mindre i mars 2011 dn fore krisen. I Italien var
forandringen 17 % och i Frankrke 10 %. Hela
euroomradets industriproduktion dr i skrivande stund
futtiga 5 % storre dn 2001 ().

Finanskrisen stramade at foretagens finansiering och allra
hardast drabbades foretagen inom utrikeshandeln. Nar
oron Over finansieringssystemets hallbarhet spred sig
upplevdes en kollektiv panik bland foretagsledarna. Det
ledde tll att investeringsprojekt lades pa is och order togs
tillbaka. Minga foretag kérde ner sina lager genom att
dra in produktionen i stérre utstrickning 4n vad
efterfrigan minskade. Da tillgingen pa finansiering
bérjade normaliseras och paniken littade, vinde
varldshandeln snabbt uppit redan sommaren 2009. Det
syns i euroomradets — speciellt Tysklands — exportsiffror
trots att euron torde vara overvirderad med 5-10 %.
Den tyska exporten har redan Overstigit nivan fore
krisen. Samma giller hela euroomradet (figur 25).

Trots att ECB hojde styrrintan 2005-07 fSrblev
penningpolitiken  relativt  litt  och  tllvixten 1
penningmingden (M3) 6verskred ECB:s referensvirde
pa 4,5 % rejilt. Nar globaliseringen dimde upp den
"traditionella" pris- och léneinflationen 6vergick den
stora likviditeten tll bostadspriserna. Under krisen
avtog tillvixten 1 penningmingden snabbt for att stanna
upp helt i oktober 2009. Efter det har aterhimtningen
varit ansprakslos. Uppgangen i boldnestocken minskade
fran 12 % varen 2006 till minus under 2009 (figur 30, s.
31). Nedforsbacken 1 bostadspriserna  var en
allmineuropeisk trend 2008 (figur 29), som avbrots da
rintorna boérjade sjunka 2009. Nu nir lanerdntorna
stiger kan bostadspriserna botja sjunka igen.
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Figur 25
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Skuldkrisen i eurolinderna och eurons framtid

Hosten 2008 borjade marknaden dterprissitta de
landsspecifika skuldriskerna. Varvintern 2009 betalade
linderna med stort budgetunderskott (Grekland,
Portugal, Italien, Spanien) en klart hogre rinta ian
Tyskland. Situationen lugnade ner sig och f6rst hosten
2009 foll himlen ner da det faktiska liget i Greklands
statsckonomi och de statistiska férvringningar som
gjorts for att dolja det uppdagades (figur 40, s. 38).
Samtidigt blev det klart att landet hade godkints som
medlem av EMU pa basis av forvringd statistik. I mars-
april 2010 Okade osikerheten. Storningarna fortsatte
och forstirkte sig sjilva.

I borjan av maj 2010 sags tecken pa en likadan
bankpanik som efter Lehman Brothers konkurs. Priset
pa bankernas externa finansiering skot snabbt i
héjden. Risken fanns att foretagsfinansieringen skulle
uppleva en likadan atstramning som den som ledde till
en kollaps i virldshandeln hosten 2008.

Ridslan for att mardrémmen upprepar sig var sa stark
att EU-linderna och IMF i maj 2010 byggde upp ett
riddningspaket som ger Grekland 3 ar att balansera sin
ckonomi med hjilp av ett lin frin EU-linderna och
IMF. Réiddningsoperationen var nédvindig, vettig och
den ligger 1 Finlands intresse.

I offentligheten har den statliga skuldsittningen
behandlats som ett specifikt problem f6r eurolinderna
men samma problem har USA, Japan och England.
Man ska sdledes inte beskylla euron for skuldprob-
lemen. I eurolinderna birs skulden av de politiskt
valda regeringarna som inte foljt den gemensamt
6verenskomna Stabilitets- och tillvixtpakten.

Inte heller bankernas daliga skick dr nagot special-
problem for euroomradet utan samma fenomen fore-
kommer 1 USA och England. Det ir inte eurons fel att
bankerna tog stora risker. Felet ligger hos den diliga
finanstillsynen, beloningssystemen som uppmuntrar
till risktagning och ratinginstitutens oférmaga/ovillig-
het att ge realistiska riskbedémningar for olika virde-
papper. Om regeringarna och centralbankerna i USA,
England och euroomradet hade velat skulle de ha
kunnat ingripa i utvecklingen flera ar innan krisen

tillspetsades.

Det att investerarna i artionden kopt statsskuldebrev dr
inte ett problem. Det dr en central forutsittning for en
langsiktig ekonomisk politik. Nir investerarna har
ansett statsskuldebreven vara placeringsobjekt med
minsta risk har staterna fatt pengar frain marknaden till
en billig rinta.

Nir stabiliteten hos den europeiska banksektorn dven-
tyrades efter Lehman Brothers konkurs férvintades
bankerna och de institutionella investerarna 6ka ande-
len statsskuldebrev i sina portfoljer. Enligt central-
bankerna och finansinspektionen skulle 6kat antal
riskfria placeringar minska stabilitetsriskerna inom
finanssektorn och samtidigt finansiera underskotten i
statsekonomin. Politikerna ska inte skuldbeligga
bankerna f6r att de agerade pa 6nskat sitt.

Det ar ritt och rimligt att investeraren bér ansvaret da
investeringsriskerna realiseras. Rikningen far inte
skyfflas Gver pa skattebetalarna. Nir dagens investe-
rare har finansierat stater enligt existerande spelregler
far man inte dndra pa reglerna i efterskott.

Om och nir man fran 2013 bétjar se statsskuldebrev
som riskinvesteringar far staterna inte lingre finansi-
ering till lika lag rinta som forut. Da gar en stérre del av
skatteinkomster till kostnader for att skota statsskulden
och en mindre del blir kvar f6r offentlig konsumtion
och vilstindsprojekt. Det blir svirare att balansera
budgetar och minska skuldsittningen.

Om de kommande spelreglerna hade tritt i kraft
under krisen skulle Grekland, Irland och Portugal ha
forsatts 1 likvidation for linge sedan. En europeisk
bankkris hade varit ofrankomlig. Kontinenten hade
knappast boérjat aterhimta sig, utan recession och
rekordarbetsloshet hade varit sannolika.

Ett nytt system trader i kraft sommaren 2013. Dirfor
har alla eurolinder brattom att korrigera sin budget-
balans 2011-13. Alla misstankar angiende hallbar-
heten i statsekonomin bakas in 1 den rinta landet
betalar. Pa kort sikt dimpas aterhimtningen av att
budgetunderskotten minskar samtidigt, men pa lingre
sikt stoder det en hallbar ekonomisk tillvixt.

Riddningen av Grekland visade att man hade tagit ldr-
dom av Lehman Brothers konkurs. Man ville inte lata
fortroendet f6r den europeiska banksektorns stabilitet
forsvinna eller lita virldsekonomin hamna i en ny
recession. Operation Irland visade att man hade tagit
lirdom av Grekland. Atgirder vidtogs snabbare och
beslutsammare. Till Portugal anlinder kavalletiet dnnu
snabbare.

Det dr mojligt att Spanien star i tur efter Portugal.
Fornuftsskil stoder inte denna tanke. I diskussioner
med amerikanska marknadsekonomer kommer dock
attityden "vad var det jag sade" ll ytan med jimna
mellanrum. Det dominerande angloamerikanska tinke-
sattet intygade ju fran forsta botjan att europrojektet var
doémt att misslyckas. Vad skulle vara en hirligare triumf

28 Ekonomisk 6versikt: Maj 2011

Aktia Bank Abp



och ett bittre bevis pa marknadens allsmaktighet 4n att
kunna falla euron?

Den spanska banksektorn mar enligt dagens uppgifter
timligen bra med undantag av nagra mindre sparbanker
vars bostadsfinansiering inte tal dagsljus. Deras sanering
pagar genom bankarrangemang varfér nagon Overgti-
pande kris 1 den spanska banksektorn dr mycket osan-
nolik. Situationen avviker saledes radikalt fran Irland
ddr regeringen mitt i krisen 2008 lovade ridda bankerna
till vilket pris som helst. Detta gjorde problembankerna
till ett problem f6r statsekonomin. I Spanien ir
banksektorn 1 ett si mycket bidttre skick att en
upprepning av Irland dr osannolik.

Den spanska statsekonomin var vil skott nir krisen
kom (figur 41). Till skillnad fran Grekland och Portugal
uppvisade budgeten 6verskott, och statsskulden i
forhallande till BNP var under 40 %, dvs. klart ligre dn
1 Tyskland (65 %) och Frankrike (64 %0) (figur 4, s. 8).

Nir finanskrisen fick bostadsbubblan att spricka
minskade BNP i Spanien med 3,7 % 2009 och
arbetslosheten steg till 18 %. Budgetunderskottet som
2009 steg till 11,2 % wvar 9,2 % av BNP 2010. Det ir
ogrundat att dra paralleller mellan Spanien och
Portugal eller Irland.

I den finska understédsdebatten dyker det upp
pastaenden att stodpengar till banker aldrig fas tillbaka.
Sadana pastaenden saknar grund. Det senaste beviset pa
detta kommer fran USA dir nistan hela TARP-st6det
pa 250 miljarder US-dollar som betalades ut till banker-
na i samband med finanskrisen redan har betalats till-
baka. Enligt Bloomberg har Bank of America (45 md
USD), Citigroup (45 md), Wells Fargo (25 md),
JPMorgan Chase (25 md), Goldman Sachs (10 md),
Morgan Stanley (10 md) och PNC (7,6 md) aterbetalat
hela stodet. Bankernas 16nsamhet har aterstillts Gver-
raskande snabbt. Detta dr forstas inget bevis pa att sam-
ma sak skulle hinda pa annat hall bevisar det att stdet
till bankerna inte forsvinner i en bottenlds brunn.

Statsskuld ska inte demoniseras. En "bra skuld" an-
vands for att finansiera investeringar pa framtidens
ckonomiska tillvixt som skapar en bittre dterbetal-
ningsférmaga. En "dalig skuld" bidrar inte till att f6r-
stirka tillvixtpotentialen utan den belastar de langsikti-
ga tillvixtmdijligheterna inom ekonomin och samtidigt
aterbetalningsformagan. Beslutsfattarna  inom den
ckonomiska politiken ansvarar for att landet enbart
har "bra skuld". "Bra skuld" dr en vilsignelse, "dalig
skuld" dr synd.

Ligger eurons 6de 1 vagskalen? Knappast. For att
utesluta ett land forutsitts att alla EU-lander, inklusive
det land som ligger under uteslutningshotet, godkinner

bestimmelserna om dndring av forfaringssitt. Scenatiot
ar inte realistiskt.

De svaga linderna kan inte limna euron eftersom det
skulle innebdra ett hopp ut i tomma intet for dem.
Finansieringen av t.ex. Grekland och Irland kunde helt
stoppas. Deras 6verlevnad hinger pa eurostddet.

De starka linderna kommer knappast att ta upp euro-
drendet till diskussion om man lirt sig ndgot av Angela
Merkels of6rsiktiga initiativtagande som paskyndade
krisen 1 Irland och uppgangen i obligationsrintorna.
Det krivdes en massiv operation for att avbryta
processen.

De starka linderna vet att ett forsok att utesluta t.ex.
Grekland, Irland och Portugal skulle leda dessa linder
till insolvens. D4 skulle man bli tvungen att sidga adjo till
det redan betalda stodeurobeloppet. De i medierna
visade siffrorna pa hur stora fordringar olika linders
banker har 1 problemlindernas banker dr bara halvsan-
ningar om stabila linders kopplingar till krishdrdarna.
T.ex. finlindska banker har fordringar dven i tyska,
franska, engelska och svenska banker, vilka har sina
kopplingar till problemlinderna men ocksa till varandra.
Vore fan 16s, skulle multiplikatoreffekterna kunna
jimforas med det som erfors efter Lehman Brothers
konkurs. Det har ansvarsfulla europeiska politiker inte
rad med, inte 1 nigot land. Ett politiskt hot dr olika
populistiska rorelser som utnyttjar den komplicerade
efterbehandlingen efter finanskrisen som brinsle.

Initiativ om uttride ur eller uteslutning fran euron ligger
hogst antagligen pa is flera ar framat, men om nagra ar
kommer euroomradet att se helt annorlunda ut 4n i dag.
Kirislinderna har anpassat sin ekonomi. Regelverket
angdende euroomradets banksektor och finanstillsynen
1 allminhet kommer att vara betydligt klarare dn i dag. I
det nya systemet kommer marknaden att agera
vakthund f6r statsekonomin. Budgetpolitiken 1 de olika
medlemslinderna och dess ansvarsfullhet f6ljs upp
dven av de Ovriga lindernas regeringar som inte vill
bekosta varandras misstag. Motiveringar for avgangar
och uteslutningar som i dag ir relevanta kommer inte
lingre att vara det 2013 nir gjutfelen i euron har lagats.

Forst var det Greklandskrisen och sedan Irlandskrisen
som skot upp ECB:s forsta rintehdjningsbeslut. 1
mars drog centralbanken den slutsatsen att risken for
en fullskalig kris i Portugal dr under kontroll och den
ckonomiska tillvixten i euroomradet ligger pa en stabil
grund. Nir inflationen i flera ménaders tid hade
overskridit 2 % sags en vindning uppat 1 rintorna i
april och nu vintas en ca 2 drs uppgangsperiod for

styrrantan (figur 39).
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Tillvaxtutsikten fér euroomradet

Varen 2010 var den sammanlagda effekten av inhemsk
och utlindsk stimulans pa topp i Europa. Nu borjar
stimulansens tillvixteffekt vara férbrukad. Det hojer
sannolikheten f6r att den ekonomiska tillvixten mattas
av under 2011 trots att tllgingen pa finansiering
forbittras ytterligare mot slutet av dret. A andra sidan
ger OECD:s ledande indikator (figur 27) och likasd
indikatorn som beskriver det ekonomiska klimatet
(figur 26) anledning att férvinta sig att avmattningen
blir obetydlig. De starka tillvixtsiffrorna for borjan av
innevarande ar stoder bedémningen om att tillvixten i
stabila linder natt ett sjilvunderhallande spatr.

Aven om den allminna optimismen har okat ir
tillvaxtutsikterna mycket olika i de olika eurolinderna. I
krislinderna kommer konsumtionen att dimpas linge
av den Okade arbetslosheten. Nir detta kombineras
med problemlindernas svaga konkurrenskraft och
atstramade  finanspolittk  4r  tillvixtbilden — f6r
euroomradet mycket oenhetlig. Men en otakt i till-
vaxten var typisk for omradet ocksa fore krisen. Under
de forsta aren pa 2000-talet var Tyskland euroomradets
bromsvagn, medan Spanien och Irland var tillvixt-
stjarnorna. Nu giller ombytta roller.

ECB vinde styrrintan nedat hosten 2008. Med tanke
pa konjunkturnedgingen skedde det for sent, men
efter det sjonk rintorna med fart.

Da kreditmarknadskrisen spred sig blev kreditpremien
mellan statens och bankernas (med resp. utan sidkerhet)
3-manaderskredit exceptionellt stor. De korta (= 3
man.) rintorna har redan normaliserats. Nar det giller
langsiktigare (3—4 4r) extern finansiering 4r situationen
inte lika ljus. Greklandskrisen hodjde ater priset pa
bankernas externa finansiering och samma sak skedde
under krisen i Irland. I forhallande till staten ligger
premien nu pa samma niva som fore LLehman Brothers
konkurs, dvs. den dr mycket hég. Man tror starkt pa att
Portugal riddas, varfér misstroendet mot bankerna inte
steg ens efter det att Portugal meddelade att landet
behover hjilp utifran.

BNP i euroomridet minskade med 4,0 % 2009. Ater-
himtningen bétjade sommaren 2009 och 2010 vixte
BNP med 1,8 %. Tillvixten blir 2,0 % 2011 och 1,8 %
2012 (figur 37, s. 35). Nir man smilter ner budgetunder-
skott begrinsar finanspolitiken tillvixten i manga ar. Da
rinteuppgangen belastar hushallen stabiliserar sig trend-
tillvixten i euroomradet till drygt 1 %2 % de nirmaste
aren.

Inflation och ECB

Inflationen i euroomradet accelererade under ECB:s
forsta verksamhetsar 1999 fran 0,8 % till den kritiska
2-procentsgrinsen och nadde sin dittillsvarande topp
pa 3,1 % i maj 2001. I juli 2008 passerades den nya
inflationstoppen pa 4,0 %. Direfter avmattades pris-
6kningen snabbt nir priset pd olja och Gvriga ravaror
sjonk. I juli 2009 var inflationen -0,7 %o.

Under vartenda ett av ECB:s verksamhetsar 1999-2008
har inflationen Gverstigit ex ante-forvintningarna. Reces-
sionsaret 2009 var det férsta pa tio ar di ECB nadde
sitt mal pa en inflaion under 2 %. Pa arsniva var
inflationen +0,3 %.

Iapril 2011 lag konsumentprisinflationen pa 2,8 % dvs.
klart 6ver malsittningen (figur 33). Prisuppgangen har
fatt fart av dyrare energi och andra ravaror. Risken finns
att den externa prischocken leder till en intern prisupp-
gangsprocess. Risken Okas ytterligare av att penning-
polittken trots rintehéjningar fortsitter att vara
historiskt sett litt langt in pa 2012.

Euroomradets penningpolitik var 1999-2006 stimuleran-
de trots att prisuppgangen Gverskred ECB:s inflations-
mal. Det kroniska inflationsproblemet visade otvivel-
aktigt att styrrintan var "too low, too long". Rinte-
hojningarna inleddes fran 2 % i december 2005. Beslutet
1 juli 2008 att hoja rintan till 4,25 % var ett misstag och
redan i oktober 2008 vinde ECB styrrintan snabbt nedat
tills den lag pa 1,0 % i maj 2009.

Budgetunderskotten har varit ett kroniskt problem f6r
de stora eurolinderna och ekonomernas huvudvirk i
manga ars tid. Tillvixten férbittrade balansen 200607,
men finanskrisen avbrét forindringen. Det tyska
budgetunderskottet var -3,3 % av BNP 2010, det franska
-7 % och det italienska -4,6 %. Motsvarande siffra for
Spanien var -9,2 %, Grekland -9,5 %, Irland -31,8 %
och Portugal -8,6 %. Det ir ett tufft arbete att minska
underskotten.

Tyskland reste sig ur askan som fagel Fenix

Tyskland, Frankrike och Italien stir tillsammans for
3/4 av euroomradets BNP. Frin botjan av 1995 dill
bérjan av 2005 6kade den tyska BNP:n med 13 %
och Italiens med en procentenhet mindre. Frankrike
klarade sig mycket bittre och vixte med 24 %. Sam-
tidigt vixte det 6vriga euroomradet (= sma linder +
Spanien) med ndrmare 35 %, dvs. nistan lika mycket
som USA. Aren 19952005 var euroomridets
tillvixtproblem lika med problemtillvixten i de stora
linderna.
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Figur 28
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Det stora problemet i Tyskland var att den inhemska
efterfrigan vixte under 10 ar med bara 5 %. Den
dimpade ekonomiska tillvixten i Tyskland var alltsa
av inhemskt ursprung eftersom den tyska exportens
volym vixte samtidigt med 101 %.

Det svaga Italien var en kombination av svag
inhemsk ekonomi och medelmattig exportframgang.
Fran boérjan av 1995 till borjan av 2005 vixte
volymen 1 den italienska exporten med 24 %, en
knapp fjirdedel av motsvarande fOrindring i

Tyskland.

Tyskland rumsterade pd exportmarknaden, medan
Italien, Frankrike och Spanien férlorade positioner i flera
ars tid redan fore finanskrisen. Da l6nerna under 2000-
talets forsta ar steg mindre och produktiviteten mera i
Tyskland dn 1 dess konkurrentlinder stirkte landet sin
konkurrenskraft 2001-07 med 6ver 20 % mot euro-
medelvirdet. Italien hade en snabbare I6neinflation som i
kombination med svagare produktivitetsutveckling for-
svagade italienska foretags konkurrenskraft med 10 %
mot euromedeltalet. Konkurrensstillningen —mellan
Tyskland och Italien svingde med 6ver 30 % till f6tlust
for Italien.

Nir finanskrisen fick virldshandeln att rasa var slaget
speciellt hart mot det exportdrivna Tyskland. Det var
paradoxalt att medelmattiga exportlinder klarade av
kollapsen med mindre skador dn Tyskland som inte
skyddades ens av sin starka konkurrenskraft. Enligt
OECD forsvagade nettoexporten den tyska BNP-
tillvixten med 3 procentenheter 2009. I Italien var
effekten kring 1 procentenhet och 1 Frankrike nara noll.
Efter krisen har Tyskland dragit storre nytta av
tillvixten i virldshandeln 4n manga andra.

I TItalien 4r problemet vid sidan av den svaga
konkurrenskraften att dess exportindustri koncentreras
till branscher som gar tillbaka i den globala konkur-
rensen. Frankrike lider av en sjilvtillricklighet som fatt
det att tro att det kan klara av globaliseringens utma-
ningar utan inre anpassning. Samma giller tvd mindre
eurolinder, Grekland och Portugal. Fram till krisen vixte
Spanien starkt med stod av immigration, da landets 40
miljoner invéinare tog emot 4 miljoner invandrare inom
10 ér. I och med att man anvinde billiga pengar for att
bygea bostider dt invandrarna uppkom en bostads-
marknadsbubbla. Nir den sprack rasade ekonomin. I
Spanien fortsatte recessionen 2010 da det 6vriga Europa
redan aterhimtade sig. Den spanska tillvixten blir positiv
2011-12.

Tyskland led linge av den daligt skotta aterfGreningen.
Det visttyska socialskyddet utstricktes att dven omfatta
landets 6stra del, annars befarades minniskorna flytta il
vist. Det Ostra Tyskland omvandlades till ett arbets-
l6shetsland  vars levnadskostnader betalades av vist.
Dynamiken 1 landet naggades i kanterna av ett nitverk av
korsigande, dir staten var en betydande dgare 1 stora
borsbolag. 1 detta nitverk hittade ett storféretag som
hamnat i svarigheter alltid hjalpare, d4 den som bistar
med hjilp 1 dag sjilv kan behéva hjdlp 1 morgon. Det
tyska béste broder-systemet hittade inte sin like ens i
Kekkonenerans Finland. Det bankcentrerade finansie-
ringssystemet och det koncentrerade dgandet gynnade
traditionella investeringar med lig risk. Verksamhets-
milién var trygg for storféretag men begrinsade upp-
komsten av en innovativ undervegetation 1 féretagslivet
och forsinkade omorganiseringen av  den  tyska
foretagsverksamheten. D4 arbetsmarknaden reglerades av
fackforeningsrorelsen och ett tickande nit av bindande
bestimmelser lyste dynamiska (smé)féretag med sin
franvaro. Ett stelt kapitalsystem var till férdel under
forhdllanden  dir  storféretag  dominerade  och
verksamhetsmiljon foérindrades langsamt. Den tiden
ligger lingt bakom oss.

I Tyskland 6kade fornyelsepressen da landet i och
med EMU férlorade minga relativa fordelar. Tidi-
gare hade Tyskland Europas ligsta rintor, nu ir
rintorna desamma genom hela euroomridet. De
tyska reakintorna var tidigare BEuropas ligsta, inte
lingre. Tidigare drog tyska foéretag relativ nytta av
den stora hemmamarknaden, som mdijliggjorde
linga produktionsserier och gav en god bas for
framgang pa virldsmarknaden. Numera dr hemma-
marknaden densamma for alla eurolidnder.

Tyskland har hela tiden varit lokomotivet f&r den
europeiska integrationen, men ndringslivet reagerade pa
det férindrade konkurrensliget forst i bogjan av 2000-
talet. Omstruktureringen — startades av  fOretagen.
Flexibilitet och dynamik ©kade och regetingarna gav
utrymme 4t en forindring pd féretagsniva. 1 synnerhet i
exportforetagen har forindringen varit stor men i
servicebranschen dr den fortfarande pa halft.

Samtidigt med reformerna i Tyskland sig Grekland och
Portugal euron som en méjlighet att fortsitta det gamla
levernet och njuta av de laga rintorna euron férde med
sig. Nationens inkomstnivi hdjdes 6ver ekonomins
prestanda. Det dr priset for detta man nu betalar i
Grekland och Portugal.
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Figur 31

Budgetbhalans inom offentlig ekonomi, % av BNP
Prognossiffror: IMF World Economic Outlook, April 2011
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EMU: Konsumentprisinflation inkl. och exkl. energi, %
samt forandring i servicepriserna, senaste observation M4
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Figur 34
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Sammandrag av euroomridets ekonomiska utsikter

Euroomridets BNP krympte med 4,0 % 2009. Ekono-
min bérjade dock vixa redan sommaren 2009 och till-
vaxten toppade varen 2010 da den penning- och finans-
politiska stimulansens effekt var som starkast. Euro-
BNP 6kade med 1,8 % 2010 (figur 37). Ar 2011 uppgar
tillvixten till 2,0 % och 2012 dll 1,8 %. Direfter sta-
biliseras den till nagot Gver 1 2 %. Inflationen som
2010 var 1,6 % kommer att vara 2,7 % 2011 och 2,2 %
2012.

De senaste drens reformer har forbittrat tillvaxtforut-
sattningarna 1 Tyskland pa lang sikt. Landet som inte
forlorade sina andelar av virldshandeln under Asiens
uppgang visade att globaliseringen inte dodar den
ekonomiska tillvixten i utvecklade linder. Tyskland ar
Europas lokomotiv som allt mer utmanar de 6vriga
euroekonomierna bade i den dmsesidiga handeln och
pa tredje marknader.

Trots att ekonomiska reformer gett magert resultat i
Sarkozys Frankrike, dr det stagnerade Italien den svage
bland de stora i Europa.

De storsta akuta problemen har Grekland, Irland och
Portugal. Spanien far kimpa f6r att halla sig pa avstind
fran skuldkriser som sprider sig som smittsamma sjuk-
domar. Det EU-stodpaket varmed man tillsammans
med IMF ville astadkomma en kontrollerad korrige-
ring av Greklands skuldproblem lugnade ner

Figur 37

situationen pa varen 2010. Men pd hosten var det
Irlands tur och nu Portugals.

Regeringarnas viktigaste uppgift 2008—09 var att
hindra att recessionen Overgar i depression. Det
lyckades. I dag kimpar eurolinderna med att bryta av
den skuldkriskedja som spridit sig fran land till land.

Efter aterhdmtningsspurten stabiliseras tillvixten i
euroomradet till en dimpad niva eftersom skuldbor-
dan och budgetkonsolideringen belastar tillvixtpo-
tentialen. Da dven penningpolitiken normaliseras (lds:
rintorna hojs) kommer den ekonomiska politiken i
det stora hela att begrinsa tillvixten 1 manga ér
framover. Efter slutet av prognosperioden kommer
trendtillvixten att stabiliseras till drygt 1 2 %.

Nir de akuta kriserna ir utredda dterkommer fragan
om strukturell foérbittring av dynamiken 1 euro-
ckonomin pa agendan.

Hela kontinenten behéver omstrukturering, men
EU-samarbetet dr knappast nagot verktyg till det.
Kollektiva svar pa globaliseringens utmaningar fas
inte. Vi har redan linge levt i en tid av nationell
sjalviskhet. Stimulanssamarbetet som man lycka-
des stoppa recessionen med var ett férebud om
nagot bittre. Nu har leden skingrats igen, och en
dold protektionism hotar att blasa upp nir man
tavlar om framtida tillvixtandelar.
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Rintor: Sanningens 6gonblick i penningpolitiken!

FED: "Too low, too long" och snart ir inflationen 16s!

I USA borjade rintestimulansen i september 2007,
och styrrintan niddde sin niva nira noll 1 december
2008. Enligt undersokningar tar det 12—18 manader
innan penningpolitiska rinteférandringar nar sin fulla
effekt. Den 2007-08 genomférda rintestimulansens
tillvixtokande effekt var alltsd férbrukad i november
2010 da FED tog det nya steget mot kvantitativ
stimulans. Kodnamnet var QE2.

Den amerikanska inflationen har stigit till 6ver 3 %
pa grund av externa orsaker. FED kan inte lingre pa-
verka denna situation. Den kritiska fragan giller
saledes inflationen 2012-14. I friga om 6desgemen-
skapen mellan penningpolitik och inflation visar
undersOkningar att en for litt penningpolitik alltid
hittar en utvig till priserna. Nir globaliseringen under
de forsta dren pa 2000-talet dimpade uppgangen i
Ioner och konsumentpriser oOvergick littheten till
bostadspriserna. Ar littheten nu pa vig att Sverga till
priserna pa olja och andra ravaror? Finns det redan
en bubbla pa marknaden for linga rintor? Om det
uppstar en bubbla kommer den att spricka i sinom
tid och en ny kris dr framme. Enligt Greenspan ska
centralbanken inte avstyra bubblor eftersom central-
banken inte pd firband vet vad som dr en bubbla.
Bernanfkes utsagor och beslut pa senare tid 6kar oron
tor att Greenspans anda lever stark inom FED.

Bakom finanskrisen och dess globala effekter ligger
ett otal penningpolitiska misstag fran tiden da A/an
Greenspan ledde FED stodd av Ben Bernanfke. 1 slutet
av 1990-talet var Greenspan med om att skapa en "ny
makro", som de facto gav "torstaelse" for processer
som Okade obalanserna i ekonomin. Dot.com-bors-
bubblan hittade sin forklaring i Greenspans tes New
Economy. Han propagerade f6r hypotesen om ett pro-
duktivitetsunder once-in-a-lifetime, som med facit i hand
ser ut att vara mycket ansprakslosare dn sitt rykte.

Nir boérsbubblan  spruckit 1 mars 2000 borjade
ekonomin dala, och efter 11 rintesinkningar 2001
hade styrrintan sjunkit fran 6,5 till 1,75 %. I slutske-
det av kriget i Irak sinkte FED styrrintan till 1 %
sommaren 2003. Siffran var ligst pa fyra decennier.
Under dessa ar kimpade FED i frimsta linjen for
konsumenternas psykologi och stédde den skuld-
drivna konsumtionen med extremt liga rintor 2002—
05. Politiken ruinerade sparandet och underblaste
bostadsmarknadsbubblan. Rintorna var "too low,
too long" (figur 5, s. 8). FED minimerade styrrintan
och maximerade kreditdkningen trots att nationen

kontinuerligt skuldsatte sig allt djupare. Under
Greenspans tid = statistikfordes 15 4ar av Okande
bytesbalansunderskott.

En forbryllande fas i den penningpolitiska debatten
upplevdes da den snabba nedgangen i olje- och mat-
priserna hosten 2008 lyfte fram en rddsla for
deflation. Vi ansag ridslan vara Gverdriven. Det var
ju med deflationsrisk som Gverstimulansen motivera-
des dven 2002-03. Sommaren 2010 vicktes defla-
tionsridslan igen. Inflationen wvar ddmpad och
mycket stabil, men deflationsridslan 4n en gang
6verdriven.

BNP vixte fran slutet av 2001 till slutet av 2005 1 en
medeltakt pa 3 %, dvs. 1 takt med den potentiella
produktionen. Men FED stimulerade trots att likvidi-
teten Okade pa grund av Kinas och andra asiatiska
linders samt oljeproducerande linders placeringspo-
littk. D4 dessa kopte massvis av USA:s statliga
skuldpapper sjonk de linga rintorna till den laga niva
som Greenspan kallade conundrum. Det var som att
hilla bensin pa skuldsittningens och bostadshan-
delns eld. FED oroade sig inte eller forsckte neut-
ralisera effekterna av likviditet utifran. De facto gjorde
den just tvirtemot da den idkade sin negativa realrin-
tepolitik (figur 5, s. 8). Den for litta penningpolitiken
bidrog till bostadsmarknadsbubblan, den skuldrivna
konsumtionen och uppkomsten av subprimemarknaden.
Det var forst sommaren 2004 som FED vinde
styrrdntan uppat. Det tog 17 (1) hojningar att bringa
styrrantan fran 1 % tll 5,25 % sommaren 2006. Forst
da (ndr Bernanke redan var chef f6r FED) kunde
styrrintan anses vara normal med tanke pa inflation
och ekonomisk tillvixt.

Vi spidde redan for flera ar sedan att Alan
Greenspans gloria kommer att blekna ju mer tid som
gar fran hans pensionering i februari 2006. Nu har
glorian krossats. Greenspan har forhorts 1 kongres-
sen som en av de skyldiga till subprimekrisen och
finansmarknadskaoset efter den. Han medgav att det
var en felbedémning att tro att finansinstituts egen
vilja att undvika kriser skulle leda till en sjilvkontroll
och hindra bélder frian att bildas. I det verkliga livet
visade sig kontrollen vara kraftlés infor girighet och
beloningssystem som uppmanar till risktagning. Man
kan spekulera i om en bittre Overvakning och
stramare centralbankspolitik skulle ha hindrat krisen
fran att uppsta.
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I augusti 2007 foll himlen ner och subprimekrisen
trasslade till kreditmarknaden. Situationen krivde
valdsam rintestimulans. Atta rintesinkningar mellan
september 2007 och december 2008 sinkte styr-
rintan till noll. Dir ligger den kvar trots tva ar med
normal tillvixt gatt.

Under finanskrisen 6vergick FED till den okon-
ventionella centralbankspolitiken. Den delade ut massor
av likviditet pd marknaden, ordnade lingsiktiga extra
finansieringsoperationer och foérlingde maturiteter,
utdkade godkinda sikerheter i centralbanksfinansierin-
gen, 6kade antalet motparter for centralbanksoperatio-
ner; kopte riskpapper av banker och dven fOretag;
ordnade dollaroperationer utanfér USA i samarbete
med andra centralbanker. I bakgrunden lag de lirdomar
som Bernanke samlat da han forskade i depressionen
pa 30-talet. Nir krisen var som virst meddelande
Bernanke att FED gor "what-ever-it-takes" 61 att undvika
depression.

Bernankes och FEDs politik lyckades med sitt
huvudmal d4 USA undvek depression. Vi anser det
grundliggande valet fortfarande vara det ritta. Det
togs nir larmsignalen tj6t. Det var ett sjunkande
skepp som riddades. Det dr nu 2 ar sedan
recessionen tog slut. Under tiden har manga saker
forindrats. Diarfor kindes den nya operationen av
kvantitativ stimulans (= QEZ2) i november 2010 som
aventyrspolitik.

FED far inte glomma det traumatiska minnet om
vilstindskostnaden som efterfoljde stivjandet av den
okontrollerade inflationen pa 80-talet. Inte heller
borde FED glémma det att en bidragande orsak till
finanskrisen var FEDs politik som holl rintorna for
laga for linge efter recessionen 2001. Ar det mojligt
att samma misstag upprepas sa hir snabbt? For ett ar
sedan trodde vi att FED vill limna 6verstimulansen
sa snart det bara dr mojligt. Det tror vi inte lingre.
Det verkar som om FED accepterar att inflationen
forblir 6ver 3 % 2012—14 trots motsatta utsagor.

Recessionen tog slut i juni 2009. Ekonomin vixte
med 2,8 % 2010 och enligt FEDs prognos uppgar
tillvixten till drygt 3 % 2011. Tiden f6r krisrinta
torde alltsd vara forbi. Den hoga arbetslosheten dr
dock en sidan pile i kottet att FED sitter pa sina
hinder. Orsaken lir vara Bernankes forskningsrén
som visar att 30-talets depression drog ut pa tiden da
centralbanken héjde rintorna for tidigt.

I slutet av juni har FED genomfort sitt QE2-program.
Da har FED tredubblat den monetira basen i
ckonomin jimfort med borjan av krisen. Froet till
inflation 4r sitt. A ena sidan kommer den ekonomiska

tillvixten att vara sia pass lam att outnyttjad kapacitet
finns till forfogande och arbetslosheten hills hog. A
andra sidan dr vigen fran dagens hyperstimulans till
"normal" centralbankspolitik mycket ling. Om gapet
tipps till f6r snabbt stir en ny recession for dorren.
Mera sannolikt ér att Bermankes FED hojer rintan
stegvis 2012-13 och offrar siledes det arbete Volkkers
FED gjorde f6r 30 ar sedan for att stivija inflationen.

Trots framgingen med recessionsbekimpandet
rentvas FED inte fran den flick den fatt for sin roll
som en central fadder till finanskrisen. Det sopar inte
heller bort fragetecknet fran FEDs roll i processen
som ledde till Lehman Brothers konkurs och som
fick finanskrisen att tillspetsas och drev hela
virldsekonomin i en recession.

En annan stor utmaning for centralbankspolitiken giller
bittre tillsyn pa finansmarknaden. Idén om finans-
innovationers vilsignelse har visat sig vara falsk. Darfor
anser vi inte att ridslan for att den nya finanstillsynen

forsvarar  "innovationsproduktionen" dr av  stor
betydelse.
Vad  sdger '"Taylorregeln" om  USA:s

penningpolitik fore och efter finanskrisen?

John Taylor visade 1993 att den rintepolitik FED
driver beskrivs bast av féljande modell

i =€+ T+ Yr(Te - ) + Y0 (Qe- Q) ()

dar ir ar nominell styrrinta vid tidpunkten t;  dr en
konstant som motsvarar forvintad reell medelrinta
pa lang sikt; T dr 12 manaders inflationstakt och 7*
ir FEDs inflationsmal; (Q* - Q) betecknar
produktionens niva i foérhallande till trenden som
beskriver den potentiella produktionens niva.
Avvikelsen, det s.k. produktionsgapet (output-gap),
miits 1 procentenheter.

Bista forklaringskraft uppnaddes da koefficienterna i
modellen (i) var

L=4+15(-2)+05(Q-Q%) (i

Enligt ekvationen ligger FED Funds-rintan vid 4 %
da inflationen 4r 2 % och produktionen ligger pa
trendnivan. Av detta kunde man dra slutsatsen att
fast FED inte har nagot explicit inflationsmal
efterstrivar den de facto en inflation pa 2 % i en
situation dir produktionen dr normal.

I Taylors modell (ii) beskrev den genomsnittliga
realrintan pa lang sikt, = 2 %, den uppfattning
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Figur 38
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man 1 borjan av 1990-talet hade om tillvixttakten f6r
den potentiella produktionen i USA. Senare héjde
FED sin bedémning med nistan en procentenhet.
Enligt den hade € i Taylorregeln blivit hogre 4n den
"ursprungliga”, och enligt den reviderade ekvationen
(iii) 4r styrrintan 4,75 % da inflationen ir 2 % och
produktionen ligger pa trendnivin:

=475+ 15 M-2) + 0,5 Q- Qx) (i)

Innan subprimekrisen tillspetsades, dvs. 1 juli 2007, var
konsumentprisinflationen 2,4 %. Rensad fran energi
och sisongmat var den underliggande inflationen
2,2%. Arsforindringen i PCE-deflatorn for den pri-
vata konsumtionen var i april—juni 2,3 %. Malavvikel-
sen (T - 2) i ekvation (iii) berdknat pa totalinflationen
var 0,4 men beriknat pa den mer begrinsade
underliggande inflationen 0,2 procentenheter. Avvi-
kelsen i PCE-deflatorn var 0,3 procentenheter. Slut-
satsen om en neutral rinteniva paverkades saledes
knappast alls av inflationsmataren.

Ett produktionsgap dr svart att definiera exakt
eftersom det dr svart att mita potentiell produktion.
Da OECD bedémde att produktionsgapet var noll
och FED riknade med att kapaciteten i ekonomin
var fullt utnyttjad, var produktionsgapet sommaren
2007 nidra noll. Da paverkades rintebedémningen i

ckvation (iii) bara av inflationstermen (Tt; - 2).

Da man soker en nedre grins for balansrintan fore
tillspetsningen av  finansmarknadsproblemen och
utgangspunkten dr den underliggande inflationen,
gav Taylorregeln sommaren 2007 balansrintan FED
Funds nivan

i =475+ 1,5 (0,2) + 0,5(0,0) = 5,05 %.

Da utgangspunkten var en inflationsavvikelse som
beridknats pa basis av totalinflationen (+0,4 %o-enhe-
ter) var balansrintan 5,35 % och pa basis av PCE-
deflatorn 5,2 %. Fore krisen var Taylorrintan saledes
5-5%2 %. Den faktiska styrrintan pa 5,25 % som-
maren 2007 motsvarade davarande "Taylorrinta".

FED sinkte styrrintan till noll i december 2008. Det
var motiverat dd inflationen lag pa minus och produk-
tionsgapet var stort. Dagens inflation pa 3,2 % Over-
stiger malet pa 2 % och produktionsgapet har minskat
klart. Ekonomin har alltsi foérindrats men inte
styrrantan.

Vi tror att tillvixten 1 USA:s potentiella produktion i
fortsattningen kommer att vara ligre dn fore krisen. Da
vi uppskattar den vara 2,2 % per annum kommer vi nira

den ursprungliga Taylorekvationen (ii). Nér man i den
placerar produktionsgapet for slutet av 2012, som dr
hégst -1 %, och den forvintade inflationen ndsta ar, 3
%, skulle en framatblickande Taylorrinta nu vara t.o.m.
5 %. Skillnaden mot nuvarande nollrinta 4r stor. Aren
2012-14 kommer vi att fa klarhet till hur allvarliga
folider den nyaste "too low, too long"-episoden har.

Det dr klart att man maste avvika fran normal pen-
ningpolitik i och med att krisen var onormal. Om
och nir inflationsférvintningen som en biverkning
av for langvarig okonventionell stimulans far utrym-
me att stiga blir bedémningen av stimulansens lang-
siktiga positiva verkan mindre positiv. En uppgang i
de langa rintorna skulle anstringa tillvixten, hoja
statens skuldkostnader och 6ka bolantagarnas pina.
Om det funnits fér mycket stimulans blir det brattom
att korrigera den. En mycket snabb atstramning
skulle dock déda den ekonomiska tillvixten och héja
arbetslosheten.

Lingre rintecykler bestir av kortsiktiga rinteindrin-
gar. Den pagdende cykelns botten ligger exceptionellt
lagt. Rantorna kommer att vinda upp, men inte pd
flera manader dnnu. FED vill ha mera tecken pd att
arbetslosheten sjunker innan den inleder rintehdj-
ningarna. Den forsta rintehéjningen kommer mot
slutet av 2011 (figur 38). I slutet av 2012 uppgar
styrrantan till 2,50 %o.

Ben Bernanke har i minga sammanhang talat om
6kad Oppenhet for centralbanken. Det forsta steget
var presskonferensen som Bernanke ordnade efter
rintemotet 1 maj. En annan punkt i hans program pa
lang sikt har varit att faststélla ett explicit inflations-
mal f6r FED. Da skulle FEDs malfunktion nirma
sig ECB:s malfunktion.

ECB: Exit har borjat

Ar 2009 var inflationen pa minus och euroekonomin
dickad. D4 kindes ECB: rintehdjning mycket
avlagsen. Nu har inflationen stigit tll 2,8 % och
ckonomin vixer starkt. Situationen har férindrats och
ECB:s forsta rintehdjning kom logiskt 1 april.

ECB:s enda explicita mal dr prisstabilitet som enligt
centralbanken uppnds dia det harmoniserade konsu-
mentprisindexets (HIKP) uppgangstakt pa medellaing
sikt 4r under, men #dstan 2. %. Inflationsmalet ligger de
Sacto pa 1,5-1,9 %. Avvikelser accepteras om de bedéms
vara 6vergiaende. ECB kan enligt sin mission stoda and-
ra ekonomisk-politiska malsittningar sa linge inflations-
malet inte dventyras. "Andra malsittningar" ir ekono-
misk tillvixt och sysselsdttning, men i och med de linga
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efterslipningarna 1 penningpolitikens verkningar ar
konjunkturreglering genom penningpolitik si gott som
omojlig.

Nir ECB inledde sin verksamhet i januari 1999
uppgick inflationen i euroomradet till 0,8 %. Under
det forsta verksamhetsaret accelererade inflationen
till ndrheten av den kritiska 2-procentsgrinsen. Efter
det lag inflationen 1 9 ars tid pa drygt eller minst 2 %.

Inflation eller disinflation pd grund av olja eller
valutakurser blir ett penningpolitiskt problem forst dé
dessa yttre faktorer botjar paverka inre inflations-
processer. ECB:s toleranta penningpolitik gjorde det
moijligt f6r oljeprisuppgangen 1999-2000 att Gverga i
den inhemska inflationen. Nir oljepriset steg kraftigt
2007-08 och ocksa maten snabbt blev dyrare tappade
ECB iter greppet. I juli 2008 bokférdes 4,0 % som nytt
inflationsrekord for euroomradet.

Det var ingen Overraskning att inflationen tog fart.
Den litta penningpolitiken O6kade M3-penning-
mingden i valdsam takt. Hosten 2007 vixte den med
hela 12 %2 % frin dret innan, di ECB:s referensvirde
ir 4,5 %. Nir globaliseringen didmpade totalinfla-
tionen Overgick likviditeten till bostadspriserna (figur
29, s. 31). Under krisen forindrades situationen
snabbt och Gkningen 1 M3-penningmingden hade
avtagit till noll i bérjan av 2010.

Medeltalet f6r den reala styrrintan i euroomradet
1999-2008 var 0,9 %, dvs. klart ligre 4n det
historiska medeltalet och nistan en procentenhet
ligre dn den uppskattade tillvixten i den potentiella
produktionen. Enligt den "ortodoxa" centralbanks-
liran ger en for litt penningpolitik den inhemska
inflationen utrymme att accelerera. Enligt IMF
(WEO April 2009) var ECB:s styrranta 2002-06 sys-
tematiskt 1-1%2 procentenhet under det optimala.
HIKP-inflationen i euroomradet 6verskred systema-
tiskt ECB:s malsittning. Bade FED och ECB
utévade en mycket litt penningpolitik 2002-06.
Detta gédslade bostadsmarknadsbubblan. Det gjorde
ont nir bubblan sprack.

ECB sinkte styrrantan till 2 % 1 juni 2003, i efter-
dyningarna av kriget 1 Irak. Allt f6r sent, forst 1 december
2005, vandes styrrintan uppat. D4 den steg till 4 % som-
maren 2007 verkade ECB ha natt upp till sin "bekvim-
lighetszon". Den signalerade om ytterligare en hojning pa
0,25 procentenheter men planen havererade pa grund av
kreditmarknadsstorningarna hoésten 2007. Denna  sista
héjning genomfordes sedan 1 juli 2008. Vi ansag da och
anser fortfarande att det var ett misstag, och riknade
med att ECB snart tar tillbaka den. Internationella
centralbankers gemensamma  rintesinkningsbeslut 1

oktober 2008 gav ECB en hederlig utvig ur det hér den
sjalv malat in sig 1.

Det dr en missuppfattning att eurolindernas olika
inflationstakter skulle vara ett ovintat problem. Skill-
naderna dr en férutsebar och normal biprodukt i den
process dir linder med ldgre levnadsstandard sprin-
ger 1 kapp mera utvecklade linder. Den laga real-
rintan 1 dessa kappspringande linder stoder den
reella konvergensen. T.ex. de rika Tyskland och
Frankrike dr linder med strukturellt lingsam
inflation.

Eftersom konvergeringsprocessen i de kappspringande
linderna systematiskt genererar en hogre inflation
forutsitter prisstabiliteten 1 euroomradet att den tyska
inflationen halls inom 1-1,5 %. I princip begrinsar den
gemensamma penningpolitiken landets prisutveckling
mer dn vad Bundesbank gjorde under den sjilvstindiga
penningpolitiken. Da de nya medlemslinderna i sinom
tid trider in i EMU kommer variationen i inflationstak-
terna att 6ka. Det drar at den tyska inflationstvangs-
tréjan  ytterligare om ECB inte modifierar = sitt
prisstabilitetsmal.

En annan missuppfattning i inflationsdiskussionen
giller begreppet wunderliggande inflation. Manga ansag att
ECB:s litta penningpolitik inte var nagot problem da
den  underliggande inflationen (inflation exkl. energi och
saisongmat) holls inom malsittningen. Nir central-
bankerna for 15-20 ar sedan borjade fista uppmirk-
samhet vid den del av den totala inflationen som kallas
underliggande inflation ville de betona att man inte ska
dra forhastade slutsatser av den allminna inflationen
tex. di olje- eller sdsongmatpriserna varierar. Genom
att studera den grundliggande inflationen ville central-
bankerna skilja mellan 6vergiende inflationspulser och
trender, eftersom totalinflationen efter en stérning kan
vantas aterga till nivan for underliggande inflation. Om
penningpolitiken tillater det kan den grundliggande

inflationen dock borja konvergeras mot totalinflationen.

Om centralbanken lovar en totalinflation pa under 2 %
kan den inte i all odndlighet bortférklara det misslyc-
kade inflationsmalet med lig underliggande inflation.
Nir Europeiska centralbanken meddelade att den
garanterar euromedborgarna en inflation under 2 %
blev detta den nivd mot vilken framgangen ska projice-
ras. Totalinflationen bestimmer medborgarnas kop-
kraft, varfér den underliggande inflationen inte kan vara
en buske bakom vilken en misslyckad centralbank
gémmer sig.

ECB-kritiken ovan avser tiden foére Lebman Brothers
konkurs. Efter hosten 2008 fortjinar ECB:s politik ett
berémligt betyg. Under krisen sinktes rintorna snabbt
och likviditeten stoddes. Nir centralbanken genom sina
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utlatanden har lyckats halla inflationsférvintningarna i
styr har nivan fér de linga rintorna hallits lag och
variationen 1 dem relativt liten. Inte ens kriserna i
Grekland, Irland och Portugal har haft nigon storre
effekt pa rintorna i de stabila linderna.

Vad ar en neutral rinteniva for euroomradet pa
lang sikt?

ECB:s mal dr att HIKP-inflationen understiger men
ligger ndra 2 %. Forutsatt att malet inte aventyras kan
ECB (enligt Maastrichtférdraget) stoda andra
ckonomisk-politiska malsittningar (= ckonomisk
tillvixt). Enligt en malfunktion 1 tva steg skrivs
Taylorregeln:

= 1,5+ T+ Yr(Tte - 09 + ¥ (Qe- Q%) (i)

dar

Yr = 0,om 2 > e > 15 och ¥ > 0, om e > 2 eller
e < 1,5 och

Yo>0,om2>me>150chyg =0, om e > 2 eller
e < 1,5.

Ekvation (iv) definierar den neutrala penningpolitiken.
Enligt centralbankens langsiktiga penningpolitik —4r
balansnivan fér den genomsnittliga 7eals rintan litet Gver
1 %2 %. Det ar vir uppskattning av tillvixttakten f6r den
potentiella produktionen i euroomradet efter krisen. Vi
antar att ECB efterstravar en medelinflation 70¢ = 1,8 %.
Nir inflationen ligger pa malnivan och totalproduktionen
pa sin trend dr styrrintan 1,6 % + 1,8 % = 3 2 %.
Skillnaden mot USA:s balanstinta pa 4 1/4 % beror pa
differensen i den potentiella produktionens tillvaxttakt.

Euroinflationen uppgar tll 2,7 % 2011. Nista ar
kommer den att ligga pa 2,2 %. Produktionsgapet torde i
slutet av 2012 ligga pa 1 2 %. En tll situationen
passande, framdtblickande styrrinta kunde séiledes vara
ligre dn den neutrala balansrintan under hela prognos-
perioden. Vi tror att ECB inledde en tva ar ling
rinteh6jningsperiod nir den héjde rintan i april. I slutet
av aret uppgar styrrantan till 1,75 % och 1 slutet av 2012
till 2,75 %. Den toppar vid 3-3 /2 % 2013.

Hur mycket stiger de langa rintorna?

Enligt det radande tinkesittet avspeglar de langa
rintorna tillvixt- och inflationsférvintningarna i
ekonomin, varfor rinteskillnader mellan linder tyder
pa olika forvantningar. Foérdndringar 1 rinteskillnader
borde sdledes bero pa férindrade férvantningar.

Kopplingarna mellan "fundamenta" och rinterérelser
verkar dock ha grumlats pa 2000-talet. Tidvis har
rintorna 1 USA wvarit hdgre dn de tyska, snart direfter
ldgre och sedan har rintorna i dessa tva linder gatt hand
1 hand en td. Allmant taget finns det ingen f6rklaring till
dessa grundliggande forindringar 1 rinterelationen.
Forutom att variationen i de langa rintorna ofta kints
irrationell verkade deras niva under manga ar vara
mycket lag i forhdllande till fundamenta. Alan
Greenspan gav denna obegriplighet det obegripliga
namnet "conundrum".

Conundrum forklarades med hjilp av tre hypoteser.
Enligt den forsta fororsakades den av stor global lik-
viditet som livnirdes av de viktigaste centralbankernas
laga styrrantor. Enligt den andra var orsaken ett globalt
sparandedverskott som berodde pi den dimpade
globala investeringsaktiviteten. Den tredje hypotesen
betonade de stora asiatiska centralbankernas (Kina,
Japan, Korea, Taiwan, Indonesien) aktioner da de képte
massvis av USA:s statspapper.

Kreditmarknadskrisen sinkte de linga rintorna ytter-
ligare 2008 (figur 41). Efter Lehman Brothers konkurs
sjonk de amerikanska langrintorna ordentligt ligre dn
de europeiska. Varen 2009 steg de langa rintorna pa
bada sidor om Atlanten. I USA var férindringen storre
och de linga rintorna steg igen hogre dn de tyska.
Utvecklingen av rintorna och rintedifferenserna har
dven paverkats av centralbankernas manipulering av de
linga rintorna genom kép av statspapper. Det har varit
ett sitt att hindra de linga rintorna fran att stiga. FED
har spelat med stora insatser. Den har under krisen kat
den monetira basen i ekonomin till tredubbel, medan
BNP forst atervant tll sin nivd fore krisen. QE2
avslutas 1 slutet av juni, och det aterstir att se hur FED
kommer att I6sa upp situationen.

Ocksa ECB har képt och képer statsskuldebrev men
till skillnad frin FED foérsoker den hindra att
ckonomins monetira bas 6kar. Skillnaden mellan dessa
tva linjer dr stor och har en betydande potentiell effekt
pa inflationsriskerna.

Uppskattning av hallbar niva f6r langa rintor

Enligt tumregeln ger en 6kning av den nominella
BNP:n en benchmark fér bedémningen av de
linga nominella rintornas hallbarhet. Da den
nominella BNP:n i USA 1965-1999 vixte med
7,9% per ar i snitt var den 10-ariga rintan 7,8 % i
snitt. FED Funds-rintan var nagot ldgre, 1 snitt
7,1 %. Relationen gar ut pa att hushéllens och
foretagens villighet att skuldsitta sig och férmaga
att dterbetala sina skulder féljer utvecklingen av
BNP:s virde. Om rintorna dr for laga i
forhallande till den nominella BNP-tillvaxten,
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Figur 41
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okar konsumtionen och investeringarna for
snabbt. Da skuldsitter sig hushallen och fére-
tagen, och inflationen accelererar, vilket dventyrar
tillvixten pa lang sikt. D4 ett kroniskt bytesbalans-
underskott leder landet till skuldsittning, stiger i
regel de langa rintorna. Om rintan dr for hog, gar
konsumtionen och investeringarna tillbaka. Det
tir pa tillvaxten savil pa kort som pa ling sikt.

I USA ir den 10-ariga rintan i skrivande stund 3,1 %.
Enligt konsensusprognoser om reell tillvixt och
inflation vixer den nominella BNP:n med ca 4 2 %
per annum 2011-12. Det dr dock sannolikare att
tillvxdten nar 5 %2 %. En lang rinta pa denna niva
vore i linje med konjunkturliget. Till f6rvintningen
pa att de linga ridntorna stiger bidrar federationens
massiva skuldsittning som Okar utbudet pa obligatio-
ner. Det dr mycket mojligt att uppgangstrycket
realiseras ndr FED borjar silja sina statsskuldebrev

(tabell 3, s. 3).

Euroomridets (= Tyskland) 10-driga obligationsrinta,
som stigit med en procentenhet frin boérjan av
september, ligger 1 skrivande stund pa 3,0 %. Euro-
omradets nominella BNP f6rvintas stiga med ca 4 %
2011-12, vilket far dagens rintor att verka laga, speciellt
da finansieringsbehovet for att ticka eurolindernas
budgetunderskott och statsskulder kan vintas ©ka
riskpremien (tabell 3, s. 3). Om rintan pa statsskulden
stiger avspeglas detta pa priset pa foretagens langsiktiga
marknadsfinansiering.

I osidkra forhillanden utgdr statslin normalt en trygg
hamn for investeraren. Skuldkrisen i Europa visar att
riskfrihet inte dr dagens melodi. Nu nir pengarna dr
billiga och likviditeten hég kan en prisbubbla for
rintepapper redan ha uppstitt infér vara 6gon. Om
bubblan finns och spricker, kan de linga rintorna
stiga klart mera dn prognostiserat.

En hallbar niva for de langa rintorna kan betraktas
dven ur en annan synvinkel; den nominella rintan be-
star av tva komponenter, den férvintade inflationen
och realrintekravet. Uppgifter om konsumentpris-
indexbundna och vanliga 10-ariga statslin och deras
rintor finns att tillgd om bade USA och euroomradet.
Rinteskillnaden mellan vanliga och indexbundna obli-
gationer visar den av marknaden prissatta férvintade
inflationen (figur 42).

Nir detta skrivs dr realrintekravet som dr inbakat 1 de
langa rintorna i USA 0,8 % och i euroomradet 1,2 %
(figur 43). Fér Europas del ér siffran ndstan 2 procent-
enhet ldgre dn tillvixten 1 den potentiella produktionen.
Nir det giller USA ir realrintekravet 6ver en procent-
enhet ldgre dn den forvintade tillvixten i potentiell pro-

duktion. Nir utbudet pa statliga skuldpapper okar
snabbt bérjar investerarna hogst antagligen kriva bittre
realavkastning. Vi tror att detta héjer de langa rintorna
under prognosperioden.

De nationella valutareservernas roll har férindrats
under de senaste dren. De dr inte lingre 1 férsta hand
instrument for finansiering av utrikeshandel utan
snarare ett redskap for den (statsstyrda) investerings-
politiken. I fortsittningen kommer dollarvikten i Kinas
(och de 6vriga asiatiska centralbankernas) valutareserv
att minska och eurovikten att 6ka. En relativ minskning
av efterfrigan pa skuldpapper i dollar kunde Oka
pressen pa USA:s linga rintor att stiga.

Ar de inflationsférvintningar som bakats in i de linga
rintorna hallbara? I skrivande stund 4dr den for de
kommande 10 dren prissatta medelinflaionen i USA
2,4% och i euroomradet 2,0 % (figur 42). Bade USA och
euroomradet lider fortfarande av en baksmilla efter
recessionen (mycket oanvind kapacitet, hog arbets-
16shet). Den accelerering i inflationen som skett i euro-
omradet kommer att lugna ner sig genom ECB:s rinte-
héjningar. I USA ir situationen en annan. FED har héjt
den monetira basen till tredubbel och dess rintepolitik dr
"behind-the-curve". Om forestillningen att FED inte
kommer att dra in hyperstimulansen i tid stirks pa mark-
naden, stiger inflationsférvintningarna och driver de
langa rintorna uppat. Hittills har marknaden trott att
FED har kontroll 6ver situationen men det kan dndra
snabbt.

USA:s rintekurva pekade nedat fran juli 2006 till
februari 2008. Det foérutspadde en recession. Da
styrrintan nu ligger pa noll pekar USA:s rintekurva
brant uppat trots att dven de langa rintorna ir
onormalt laga — dels tack vare FEDs agerande.

I euroomradet inbakas en genomsnittlig euroinflation
pa 2,0 % under 10 ar i de langa rintorna (figur 42).
Det verkar rimligt. Nar tillvixten dr ddmpad och
arbetslosheten hog dr det osannolikt att inflationen
blir ett problem foérutsatt att ECB:s exi# framskrider.
Problemen i Grekland, Irland och Portugal utgdr en
begrinsning fér normaliseringen av penningpolitiken
— men inte ett hinder.

Skillnaderna mellan eurolindernas 10-ars rintor okade
dramatiskt nér finanskrisen eskalerade och man tog
skuldtrenderna i de olika linderna under lupp (figur 40, s.
38). Den forsta explosionen sags hosten 2009 da
Greklands nya regering publicerade statistikfGrvringnin-
garna angdende det statsekonomiska liget 1 landet. Liget
forvirrades di man inte nidde enighet om riddnings-
paketet f6r Grekland. Trycken borjade sprida sig till
Irland, Portugal och i det skedet dven till Spanien. Det
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grekiska sparprogrammet och EU:s riddningsoperation i
maj 2010 aterstillde lugnet f6r nagra manader. I oktober
var Irland 1 kris och ddrmed spred sig paniken till hela
euroomradet pa nytt. Lyckligtvis astadskoms ett ridd-
ningspaket f6r Irland snabbare dn f6r Grekland.

Riskpremierna pa statsskulder 1 figur 40 dr sekundara for
statsekonomin i Grekland och Itland, eftersom linderna
skoter sitt finansieringsbehov genom EU-paket. Premier-
na berittar nairmast om de villkor pa vilka pensionsstif-
telser som blivit tvungna att silja pd grund av ratingbeslut
maste gora affirer. Portugal dr nu i samma grupp med
Grekland och Irland. Spekuleringarna angaende Spanien
har lugnat ner sig. Aven om vi anser det vara osannolikt
att krisen pa grund av Okad statsskuld i de europeiska
randlinderna sprider sig ytterligare dr det dnda ett stort
hot mot var prognosbild.

Euroomradets rantekurva har linge pekat klart
uppat. I fortsittningen planar den ut nir styrrintan
stiger.

Sammandrag av rinteprognosen

Ridslan  f6r en Stor Depression styrde den
amerikanska rintepolitiken fran sommaren 2007. 1
krisliget 1 december 2008 sinkte FED styrrintan till
0,0-0,25 % (figur 38). Krisrintan giller fortfarande.

De diliga ekonomiska siffrorna sommaren 2010 gav
upphov till 6verdriven oro for double-dip. FED Okade
oron genom att betona deflationsriskerna. I augusti 2010
"lovade" Bernanke utvidga den kvantitativa stimulansen
for att stirka den ekonomiska tillvixten och minska
arbetslosheten. Képprogrammet som dr kint vid namnet
QE2 avslutas 1 juni 2010. Styrrintan vinder uppat mot
slutet av hosten. Nir rintevindningen skett kommer
styrrantan att stiga med smd pa varandra f6ljande steg.
FED agerar dock sa langsamt att inflationen uppgar till
over 3 % 2011-14. I slutet av 2012 uppgar FEDs styr-
ranta till 2,5 %. Reellt dr den da alltsa fortfarande negativ.

Euroomradet hade varit i recession i manader da ECB i
oktober 2008 vinde rintorna i en snabb nedging.
Styrridntan, som 1 skrivande stund dr 1,25 %, vinde
uppat 1 april, och sma hojningar kommer att félja pa
varandra under ca 2 ar. Aktiviteten 4r si pass lam att

inflationen halls i styr, och styrrantan kommer att toppa
2013 vid 3-3 Y2 %, dvs. klart ligre 4n under tidigare
rintecykler. Om skuldkrisen tillspetsas pa nytt saktar
rintehdjningen av.

Rintekurvan for euroomradet fortsitter att plana ut
klart under de kommande manaderna. Variationen i de
langa rintorna i euroomradet fOljer rinterorelserna i
USA men pa en ligre niva. ECB:s okonventionella
penningpolitiska atgirder har paverkat rintekurvan i
bada dndorna. De har bade sinkt marknadsrintorna
och didmpat uppgangen i den linga rintan. Den korta
indan har boérjat bete sig mera normalt nir man si
smaningom dragit sig ur den okonventionella central-
bankspolitiken. Euroomradets rintekurva kommer att
bli dnnu flatare nir styrrintan stiger.

Utvecklingen av de langa rintorna f&rknippas med
mycket osdkerhet. Det sammanlagda budgetunderskottet
for de storsta utvecklade linderna var 10 % av BNP
2009 och 9 % 2010. Underskottet minskar i lingsam
takt. Den offentliga skulden stiger fran drygt 70 % 2008
till 105 % av BNP 2016. IMF riknar med att detta
skapar ett 2 procentenheters uppgangstryck pa de langa
rintorna. OECD i sin tur bedémer att bara normaliserin-
gen av riskpremierna héjer de langa rintorna med 1 %2
procentenhet. Nir processen kommer att 4ga rum och
huruvida den leder tll en stor och allmin uppgang i
riskpremierna dterstar att se. Det dr dock fullt méjligt att
de langa rintorna under prognosperioden stiger klart
mer 4n de allmidnna férvintningarna.

De for finlindarna viktiga (real)rdntorna har under
eurotiden varit betydligt ligre dn de rintor som vi
blev vana vid fére EMU-medlemskapet. Storningarna
pa kreditmarknaden héjde marknadsrintorna onor-
malt 2007-08, men for den delen har situationen
normaliserats, och rintenivan dr mycket fordelaktig
jamfort med den historiska erfarenheten.

I Finland var 3 manaders rea/rinta pa 1990-talet i
snitt 5 %. For nirvarande uppgar 3 manaders real-
rinta till -2 % och 12 manaders till ndstan -1 %2 %.
Trots att marknadsrintorna kommer att stiga halls
realrintorna linge pa minus, dvs. pd en historiskt
sett lag niva.
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Figur 44

EURO/USD -valutakurs

10 dagars glidande medeltal och dess medeltal 1974-2010, senaste observation 25.5

1,61
1,57
1,53
1,49

1,41
1,37

74 76 78 80

Figur 45

82 84 8 8 9 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10

Dollarns reala effektiva valutakurs
Kélla: FED, medeltal 1973-2010=100

140

135

130

=100

Index 1973-2005

140

Nér kurvan sjunker, forstarks USAs konkurrenskraft l
130

Figur 46

KINA: Yuanens dollarkurs

senaste observation 25.5

6,40 6,40
6,50 . . . " 6,50
660 T Nar kurvan stiger, stérks yuanen och Kinas konkurrenskraft forsvagas 660
6,70 6,70
6,80 6,80
6,90 6,90
7,00 7,00
7,10 7,10
7,20 7,20
7,30 7,30

z

5 7.40 7,40

3 7,50 7,50

3
7,60 7,60
7,70 7,70
7,80 7,80
7,90 7,90
8,00 8,00
8,10 8,10
8,20 8,20
8,30 8,30
8,40 8,40
8,50 8,50

05

06 o7 08 09 10 1"

2011-05-26Aktia Bank Abp

Ekonomisk dversikt: Maj 2011

45



Valutor: sssMassor av fragetecken???

Under finanskrisen har valutakursvariationen varit
i6gonenfallande stora. Nya tryck kan alstras av att
statsskulden och dess finansieringsbehov 1 de
utvecklade linderna blir storre dn ndgonsin. Skulden
okar 6verallt, men vinkelkoefficienten varierar. I Japan
ar statsskulden 2011 drygt 230 % av BNP, 1 USA 100%,
1 Frankrike ndstan 90 %, i Tyskland 80 % och i Spanien
065 %.

Kapitalfléden som har med statsskulden att géra ir
stora och vixer hela tiden. Detaljerna i bilden saknar
fortfarande form. Matrisen som summerar finansie-
ringsatgirder 1 anknytning till dterfinansiering av pa
olika sitt skuldsatta linders skulder som forfaller vid
olika tidpunkter kommer att vara mangfasetterad.

Varje virldsvaluta (USD, euro, yen, yuan) har sina
specifika problem som skulle géra det motiverat att
undvika dem. Fragetecken utgérs av ekonomisk
prestanda 1 allminhet och exportindustrins konkur-
renskraft och innovationsférmaga 1 synnerhet. En del
frigetecken anknyter till balansen inom den
offentliga ekonomin och finansieringen av skuldport-
toljen. Fragetecken utgors av ekonomisk-politiska val
saval i USA, euroomridet och Japan som i Kina.
Kommer vi att se protektionismens frammarsch
under prognosperioden? Utsikten dr inte enbart
positiv f6r nagon av valutorna. Orsakerna till tvivlet
ir dock olika. Da man dessutom tar i beaktande
spanningar som flertalet vixelkurser — inklusive
tillvixtlinders viktiga valutor — utsitts for, kan
valutarorelserna medfora stora Gverraskningar under
prognosperioden. Volatiliteten kommer helt sikert
att fortsitta under prognosperioden.

Valutamarknaden kan stabiliseras forst da a) de landvisa
skulderna och b) strategierna for att dra at svangrem-
men klarnar. Dirfor dr det nu ovanligt svart att
uppskatta trycken pa valutakurserna. Man ska
dessutom komma ihdg att kortsiktiga valutakurs-
prognoser aldrig kan hirledas frin kurssyner pa
lingre sikt, utan ocksa enligt nya forskningsron
utgors den basta valutakursprognosen pa kort sikt av
den nuvarande kursen.

Hur hamnade man hir?

Genast efter att euroomridets gemensamma valuta
krupit ur sin linda hamnade den i en férsvagnings-
spiral. Processen var en fortsittning pa den 1995
inledda foérsvagningen av D-marken. Av figur 44
framgar att eurons wominella valutakurs forsvagades
mot dollarn med 30 % fran borjan av 1999 till oktober
2000. Botten naddes 26.10.2000, d4 man med en euro

fick under 0,83 dollar. Frin november 2000 till juli
2008 var eurofdrstirkningen mot dollarn stegvis men
trendmissig.  Under finanskrisen brots — trenden
sommaren 2008 och euron bérjade forsvagas i snabb
takt. Efter det har eurons dollarkurs pamint om en
berg-och-dalbana. Nir detta skrivs dr euron 20 %
starkare mot dollarn dn da den introducerades i januari
1999 och nistan 75 % starkare dn i oktober 2000. I
dag torde euron vara nagot 6vervirderad. Dollarn i sin
tur ér historiskt svag (figur 45).

Begreppet real valutakurs ar nyckeln till forstaelse av
valutornas utveckling pa lang sikt. Eurons reala
effektiva valutakurs beaktar a) férutom dollarn dven
andra viktiga valutor enligt strukturen f6r euroomra-
dets utrikeshandel och b) prisutvecklingen i euro-
omradet i forhallande till konkurrentlinderna. Den
reala valutakursen beskriver konkurrenskraften med
radande marknadskurser. D4 riknar man ihop
valutakurserna och inflationsskillnaderna mellan olika
for euroomradet viktiga linder med vikt pi
utrikeshandeln. Den reala valutakursen férindras da
utvecklingen av den nominella valutakursen och
inflationsdifferensen inte motsvarar varandra. Den
nominella valutakursen i ett land vars inflation ér
systematiskt snabbare dn ett konkurrentlands mdste
deprecieras systematiskt i forhallande till det andra
landets valuta. Annars mister landet med den snabba
inflationen sin konkurrenskraft med tiden.

Valutakursforskningen har kommit tll tva centrala
resultat: For det forsta jimnas képskraftspatiteten pa ling
skt (510 ar) ut av de nominella valutakursernas rorelser
och/eller inflationen. De reala valutakurserna 4r saledes i
regel stationdra dvs. trendlésa. For det andra finns det
ingen allman totklaringsmodell £6r de kortsiktiga torelset-
na. Aven om enskilda perioders valutakursforindringar
kan forklaras med hjilp av ekonomiska variabler, for-
svinner modellernas forklaringskraft eller deras struktur
visar sig vara instabil da bedémningsperioden férindras
eller modellernas prognosférmaga  testas  utanfor
bedémningsperioden. Kortsiktiga forklaringsmodeller
Iyckas simre 1 prognoserna dn random walk-hypotesen,
dir sannolikheten f6r savil uppging som nedging ar
50:50. Endast en mycket liten del av valutakursfluk-
tuationerna verkar ha att géra nyheter om rinteniva,
medan det enligt de vanligaste teorierna 4r just rinte-
diffenrensen och dess forindringar som borde avspeglas
pa valutafléden och darigenom valutakurserna. Under de
senaste méanaderna har teorin hallit streck, men 1 regel gor
den inte det.
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Enligt  undersokningar  tenderar den  reala
valutakursen att fluktuera omkring sitt langsiktiga
medelvirde. En "fér god" konkurrenskraft oOkar
exporten "for mycket" och stirker den inhemska
aktiviteten "f6r mycket". Overefterfrigan héjer de
inhemska priserna. Som en féljd av en for god
konkurrenskraft stiger inflationen jamfért med
konkurrentlinderna. Da uppgingen i de inhemska
priserna dter upp Overflodig konkurrenskraft, atergar
den reala valutakursen till sitt balanslige. Om
penningpolitiken férhindrar inflationen fran att
accelerera korrigeras obalansen genom att den
nominella valutakursen stirks. Sa gick det med euron
2001-03.

Det ovan anférda baserar sig pa undersokningar dir
olika wvariablers langsiktiga egenskaper studeras i
ljuset av den ekonomiska teorin om kointegration
och estimationsmetoder som utgar frain denna teori.
Robert Engle och Clive Cranger som utvecklat teorin
delade Nobelpriset i ekonomi 2003.

I oktober 2000 var avvikelsen i eurons reala
valutakurs fran sitt langsiktiga medelvirde storst pa
35 ar. Undervirderingen mot "valutakorgen" var
6ver 20 % och mot dollarn dnnu stérre. Som en
spegelbild till detta var dollarn starkt vervirderad.
Det férsvagade amerikanska foéretags konkurrens-
kraft. Da bytesbalansunderskottet i USA hade djup-
nat fortgaende borjade balanserande krafter forsvaga
dollarn och stirka euron. Balansavvikelserna i de
reala valutakurserna férsvann 2000—03. Pendeln
fortsatte dock sin rorelse och i dag idr dollarn (klart)
undervirderad och euron (nagot) 6vervirderad.

Obalansen 1 USA:s utrikeshandel bérjade korrigeras
2006. Orsakerna var tvd: For det forsta forstirktes
efterfrigan frin "resten av virlden" i férhallande till den
amerikanska. Fér det andra hade dollarns reala valuta-
kurs forsvagats avsevirt (figur 44). Fran borjan av 2002
till sommaren 2008 forsvagades US-dollarn med nistan
35 %. Den sjonk nira sin historiska bottennotering.
Trots att dollarn dr rekordsvag borjade underskottet i
utrikeshandeln  6ka  genast nir USA limnade
recessionen bakom sig.

"Forr 1 tiden" avspeglade kapitalfléden forindringar i
handelsfléden. Man erbjod sin egen valuta fOr att
betala importvaror och i exporten erbjéd motparten
sin valuta. Om handelsfléden blev disproportionerade
uppstod det en korrigerande valutakursforindring
genom efterfrige- och utbudseffekter pd valutan.
Valutan i landet med underskott (6verskott) depreci-
erades (apprecierades).

Pa dagens valutamarknader finns enorma kapital-
rorelser som har 16s eller obefintlig koppling till

handelsfléden. Di utlindska foretag skaffar nya bro-
huvuden 1 olika linder, képer de existerande féretag
eller grundar nya verksamhetsstillen, och k&per
valuta for detta dndamal. Direkta investeringar forstir-
ker valutan i landet dir investeringen gors. Dollarn
paverkas 1 betydande grad av utlindska investerares
vilja att koépa amerikanska aktier eller statliga
skuldebrev, dvs. placera i virdepapper. Valutornas
dagliga variation paverkas dessutom av "spekulativa”
kapitalrorelser som séker snabba vinster. Varen 2010
intriffade en forbryllande episod pd den europeiska
rante- och valutamarknaden, di internationella
finansspelare  kopte  valutaskyddsinstrument i
anknytning till den grekiska statsskulden utan att ha
nagon affirsverksamhet att skydda. Nir en storning
vil skapats saldes skyddsinstrumenten_pa vinst.

Betalningsfléden i anslutning till handelsfléden svin-
ger inte 6ver en natt och direkta investeringar av-
speglar frimst strategiska lingsiktslsningar. Fléden 1
anknytning till virdepappersinvesteringar kan dir-
emot vinda snabbt. Direkta investeringar och virde-
pappersinvesteringar har dominerat kapitalflddena
under de senaste dren.

Efter mitten av 1990-talet har det utlindska inne-
havet vuxit snabbt pa den amerikanska virdepap-
persmarknaden som i allt storre utstrickning Adr
beroende av extern finansiering. Da de asiatiska
centralbankerna stott dollarns virde i férhallande till
asiatiska valutor, har euron varit den viktigaste
motparten till dollarférsvagningen. Utan de asiatiska
placeringsflédena hade trycket pa dollarférsvag-
ningen och uppgingen i de linga rintorna varit
storre.

I'juli 2005 frankopplade Kina sin valuta frin dollarn.
Yuanen revalverades med 2,1 % och en valutakorg
togs 1 bruk. Yuanens dollarkurs stirktes med 21 %
fran sommaren 2005 till sommaren 2008. Nir
finanskrisen eskalerade stoppades trenden abrupt
(figur 46). I juni 2010 boérjade stirkningen pa nytt.
Den har dock varit sa lingsam att man 1 USA igen talar
om motaktioner. I skrivande stund dr yuanens
nominella kurs ca 5 % starkare mot dollarn 4n for ett ar
sedan. Vid sidan av det att den nominella kursen har

stirkts stirks yuanens reals kurs av det att inflationen i
Kina dr klart snabbare 4n i USA.

Av den kinesiska valutareserven uppskattas 70 % vara i
dollat, 20 % i euro och 10 % i andra valutor. Dollar-
vikten kommer férmodligen att minskas genom att en
storre del av handelsbalansoverskottet placeras 1 euro.
Ocksa flera andra centralbanker haller pa att minska
dollarvikten i sin valutareserv. De nationella valutareser-
verna dr inte lingre sa mycket instrument for
finansiering av  utrikeshandel som verktyg for
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(statsstyrd) investeringspolitik. Minskad efterfrigan pa
skuldpapper i dollar skulle férsvaga dollarn.

Historien har sett dven 6verdrivna kursrorelser hos
virldsvalutorna: en undervirdering efterfoljs av en
overvirdering och vice versa. Vid ingangen av 2008
var undervirderingen av dollarn i historiskt pers-
pektiv pa den niva didr en langsiktig valutakursrisk
blir ensidig — i riktning mot en stirkning av dollarn.
Utvecklingen enligt detta scenatio var snabb i bérjan
men avbrots redan hosten 2008 av finanskrisen.

Nir detta skrivs dr dollarn historiskt svag. Det vore
naturligt att vdnta pa att en balanskorrigerande
process sitter 1 gang. Nir man ser pa den dndlosa
skuldsittningen i den amerikanska ekonomin kinns
scenariot med stirkande dollar dock osannolik. Pa
nagot sitt kommer den nuvarande balansavvikelsen
dock att korrigeras inom 5-10 ar. Kommer det att
ske via stirkt nominell kurs eller genom en inflation
som dr snabbare dn hos konkurrenterna? Antagligen
kommer vi att se bada.

Kursfluktuationen mellan euron och yuanen har varit
en dnnu hiftigare berg-och-dalbana. Da euron stirk-
tes mer mot dollarn 2005-08 4n yuanen, forbittrades
kinesiska produkters konkurrenskraft i eurolinderna
hiftigt, och sommaren 2007 blev Kinas export storre
till EU én till USA.

Snart vinde det om, och samtidigt som dollarn stirk-
tes mot euron 2008 stannade yuanforstirkningen

mot dollarn upp. Yuanens férsvagning mot euron
2005-08 smalt bort under nagra manader efter viren
2008. Varen 2009 boérjade yuanen igen foérsvagas
snabbt, men 1 slutet av aret vinde det om igen. I skri-
vande stund ir yuanen 2-3 % starkare (!) mot euron
in hosten 2005.

Den japanska yenen i sin tur stirktes hosten 2008
snabbt mot dollarn och dnnu mera mot euron. En
stor del av stirkningen férsvann under boérjan av
2009 men en ny stirkning sigs 2010. Den ledde till
den japanska regeringens Overraskande valutainter-
vention foérra september. Avsikten var att forsvaga
yenen. Trots att yenens nominella kurs hade stirkts
har dess reala kurs inte varit eller dr speciellt stark.
Stirkningen av den nomunella kursen har nimligen
foljt den kontinuerligt sjunkande prisnivan i Japan.
Japans intervention férblev en enstaka hindelse. Det
ir ingen Overraskning eftersom erfarenheterna pekar
pa att en enskild regering har en begrinsad méjlighet
att varaktigt paverka en valutas externa virde.

Minga ser dagens starka euro och svaga dollar som
nagonting exceptionellt. I skrivande stund motsvarar
dollarkursen en kurs pa 4,2 finska mark. Den dr cirka
15 % svagare dn den finska markens genomsnittliga
langsiktiga dollarkurs pa 5 mark. Som billigast
kostade en dollar 3,6 mark i bérjan av bade 80- och
90-talet. Vi var nidra de historiskt svaga kurserna
sommaren 2008.

Figur 47
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Finland: Uppgangen fortsitter men svackan ér djup!

Efter 1990-talets depression var den ekonomiska tillvax-
ten 1 Finland under drygt tio ar klart snabbare 4n den all-
maneuropeiska. Detta skapade Gver 200 000 nya arbets-
platser fran sommaren 2004 till varen 2008. Nar finans-
krisen slog till och virldshandeln rasade svingde produk-
tionen och sysselsittningen i en snabb nedgang, Ar 2009
krympte BNP i Finland med 8,0 % dvs. mera dn nagon-
sin sedan inbordeskriget 1918. Antalet sysselsatta mins-
kade fran krisb6tjan viren 2008 till viaren 2010 dock med
"bara" 3 2 %, och fallet var mycket mindre dn vad man
kunde ha vintat sig pa basis av produktionssiffrorna.

Hosten 2008 efter Iebman Brothers konkurs erfors ett
globalt tvirstopp, Great Panic. Virldshandeln rasade.
Under finanskrisen stramades finansieringen at i all-
minhet och finansieringen av utrikeshandeln i synner-
het. I Finland krympte exporten mera dn i de flesta
eurolinderna (figur 35). En orsak var att var
omfattande export till Ryssland f6ll mera dn den Gvriga
exporten. En annan var var férsvagade konkurrenskraft
som accentuerades av OGvervirderingen av euron. En
tredje orsak var strukturkrisen inom skogsindustrin.
Som fjirde kom det gigantiska fallet i exporten och
produktionen av mobiltelefoner; exporten av el- och

elektronikprodukter krympte med 39 % 2008.

Vitldshandeln bérjade dterhimta sig varen 2009 medan
vandningen 1 var export kom forst ett ar senare (figur
49). Ocksa efter det har uppgingen varit dimpad.
Delvis forklaras detta av strukturen i var export. Lika
stor betydelse har dock de ovan angivna orsakerna som
fordjupade svackan ockséd under finanskrisen.

Vi har férlorat positioner bade i forhallande till
utvecklingen av virldshandeln och i férhallande till
exempelvis importen fran Ryssland. Tysklands och hela
euroomradets export har redan 6verskridit nivan fore
krisen. Vi har bara kommit halvvigs. Aterhimtningen
av var export har varit langsammare in t.ex. Frankrikes
och Italiens. For en exportdriven ekonomi 4r detta en

allvarlig larmsignal.

I och med att den internationella stimulansen ar férbi har
virldshandeln redan sett den hiftigaste tillvixtfasen.
Accelereringen av den internationella efterfrigan kom-
mer inte att hjilpa, speciellt da vara exportmdjligheter
anstrings av den foérsimrade konkurrenskraften pa
grund av att enhetsarbetskostnaderna 6kat snabbare hos
oss dn 1 vara konkurrentlander (figur 53).

Hur hamnade man hir?

Da Finland inférde eurosystemet 1999 var vér pris-
konkurrenskraft vigt med exportkorgen 6ver 30 %

bittre 4n pa 1980-talet i snitt. Euroférsvagningen 1999—
2000 forbittrade konkurrenskraften ytterligare jamfort
med linder utanfér euroomradet. Hosten 2000 inleddes
en mangarig euroférstirkning och snart borjade ocksa
vara arbetskostnader stiga snabbare dn hos konkurren-
terna (figur 52). 1 forhillande till Tyskland har var
priskonkurrenskraft minskat med 15 % sedan 2000. Det
forsvarar var position bade pa den inhemska och pd den
tyska marknaden men dven pd tredje marknader (Kina,
Ryssland) ddr vi konkurrerar med tyska foretag,

"Nokiasektorn" lyfte exportens BNP-andel fran 20 % i
borjan av 90-talet till ver 50 % 2007-08. Under finans-
krisen minskade var export och industriproduktion rejilt.
Viren 2009 var exportens andel av BNP bara 35 %. 1
och med att exporten gar trégt har uppgangen 1 industri-
produktionen blivit matt (figur 49). Bostadsbygg-
nationen, dir fallet 2009 var brant, vixte diremot med
en arstakt pa 45 % 1 slutet av 2010.

Utvecklingen av vir disponibla nationalinkomst
belastas av den kroniska férsvagningen av bytesrela-
tionen 1 utrikeshandeln (= exportpriser/import-
priser), som beror pa strukturen i var utrikeshandel.

Vir export till Ryssland 6kade med fart under de forsta
aren pa 2000-talet. Efter det har var export varit klart
svagare an Okningen i den ryska totalimporten. Vir
marknadsandel minskade da den ryska efterfragan gill-
de produkter som inte tillverkas hos oss. Under senare
hilften av 2008 halverades Finlands export till Ryssland.
Nir den ryska importen bérjade vixa varen 2009 syntes
det genast i den tyska exporten till Ryssland. Finlands
export till Ryssland har fortfarande inte kommit upp.

I takt med stigande oljepriser har Ryssland kommit
upp 1 en kraftig tillvixt. Samtidigt héller de for finldn-
darna bekanta S:t Petersburg och Moskva pa att ater-
ga till en tillvixt 6ver medeltillvixten. Det vore vik-
tigt for var industri att uppritthalla vara marknads-
andelar och dven erévra nya. Om och nir den ryska
ckonomiska tillvixten borjar betona investeringar,
som breddandet av produktionsstrukturerna skulle
forutsitta, torde framgangsmoiligheterna for var
export forbattras.

I januari—februari 2011 gick 7,6 % av den finska ex-
porten till Ryssland, 10,7 % till Tyskland och 11,6 %
till Sverige. Exportens virde férindrades med +33%,
+20 % respektive +32 %. Var export till Kina vixte
med +45%. Av importen kom 18,0 % fran Ryssland,
13,1 % fran Tyskland, 10,3 % fran Sverige och 7,1 %
frin Kina.
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Figur 48
FIN: BNP-volym, index
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Priser, 16ner och konsumtion

Ar 2008 steg inflationen i Finland till 4,0 % pa grund av
dyrare brinsle- och livsmedelspriser. Redan hdésten
samma ar rasade emellertid ravarupriserna och inflatio-
nen mattades av 1 snabb takt. I november 2009 var
inflationen enligt det nationella indexet -1,0 % men
enligt euroomradets harmoniserade index +1,3 %.
Enligt det harmoniserade riknesittet var den finska
inflationen 2,3 procentenheter (!) hégre dn enligt det
nationella indexet. Skillnaden var vildig.

Den internationella inflationsjimférelsen férdunklas av
att inflationen 1 vart nationella konsumentprisindex
paverkas av forindringar 1 rintor och bostadspriser.
Euroomridets  harmoniserade  konsumentprisindex
reagerar inte pa dessa. For nirvarande dr skillnaden
mellan indexen obetydlig. Uppgangen i bolanerintorna
Okar skillnaden. Detsamma skulle gilla nedgangen i
bostadspriserna — om dn i annan riktning.

Enligt det nationella indexet var inflationen i Finland
0,0 % 2009 och 1,2 % 2010. P4 arsniva kommer den
att vara 3,3 % 2011 och mattas av till 2,6 % 2012.

Lonerna steg i Finland 1999-2007 med en procent-
enhet per ar mer 4n i eurolinderna i snitt. Ar 2008
steg inkomstnivan hos oss med 5,5 % eller drygt 2
procentenheter éver euromedeltalet. Ar 2009 steg
l6nerna i Finland med 3,9 % eller en procentenhet
over euromedeltalet. Ar 2010 steg 16nerna i Finland
med 2,5 %, medan motsvarande forindring i euro-
omridet var 1,4 %. Den snabbare produktivitets-
uppgangen har neutraliserat effekten av den
kumulativa l6nedifferensen nir man jimfér med hela
euroomradet. I forhallande till Tyskland ser situa-
tionen dramatiskt simre ut. Av strukturella orsaker
héller produktivitetsbkningen dessutom pa att mattas
av permanent i Finland. Det dr didrfér 6nsketinkande
att produktiviteten skulle rada bot pa konkurrens-
kraftsproblemet.

Trots att hushallens koépkraft 6kade klart 2006-07
sjonk sparkvoten under noll. Ar 2008 minskade
minustalet och 2009 vinde osikerheten sparkvoten
tll +4 %. En liten uppging till sags 2010.
Osikerheten i1 hushallens sparbeteende idr en av de
centrala osikerhetsfaktorerna som péaverkar den
inhemska efterfragan.

Ar 2010 steg 16nerna med 2,5 %. Nir den lingsamma
inflationen och de ldga rintorna stédde képkraften tog
konsumtionen som borjat aterhamta sig 2009 fart 2010.
Pa arsniva 6kade den privata konsumtionen med 2,6 %.
I ar sjunker reallénerna som en foljid av 6kad pris-
inflation. Lanerdnteuppgangens effekt pa tillvixten

forstirks av att hushallens skulder Gverstiger deras
disponibla arsinkomster med hela 20 % 1 slutet av
prognosperioden. Tillvixten i den privata konsumtio-
nen kommer darfor att sakta av dll 2,4 % 2011 och tll
2,0 % 2012.

Recessionen tog slut pa hosten 2009, varefter
aterhimtningen borjade forst med forsiktiga och fran
varen 2010 med storre steg. BNP 6kade med 3,1 %
2010. Ar 2011 nir tillvixten 3,8 %. Under forsta hilften
av nista ar stabiliseras BNP-tillvixttakten tll sin
langsiktiga trendniva pa litet 6ver 2 %. BNP kommer
att vaxa med 2,4 % 2012 och na sin toppniva fran varen

2008 i slutet av prognosperioden (figur 48).
Loéneavtal och skattekil

Enligt det finska jamstilldhetstinkandet vill man héja alla
arbetstagargruppers l6ner med samma procenthéjning.
Branscher med lig produktivitetstillvixt har i regel fatt
samma l6neckningar som branscher med hog produk-
tivitetstillvixt. I "solidaritetens" namn har de lagavlénade
vissa dr to.m. fatt de storsta héjningarna. Da har man
"olomt bort" att arbetsplatserna minskar nir l6nerna
overskrider produktiviteten. Denna risk dr storst i
serviceforetag med lig produktivitet.

En annan bortglomd foljd av den "solidariska" I6ne-
politiken dr att medellontagarens kopkraft minskar da
tjansternas relativa pris stiger. Da minskar efterfragan pa
tjanster. Nar BNP-tillvixten mattas av minskar total-
sysselsdttningen. Sysselsdttningen lider av  Overstora
16nedkningar bade i servicebranschen och utanfér den.

I rimlighetens namn maste det medges att "képslaendet”
mellan l6ner och sysselsittning under 16neférhandlingar-
na handlar om spegelfikteri. Nar det giller kollektivavtal
fattas 16neférhojningsbeslut som berdr tusentals minnis-
kor kring ett bord, medan anstillningsbeslut som ber6r
tusen minniskor tas kring tusen bord pa tusen olika
grunder. Inom ekonomin i det stora hela rader det en
omvind korrelation mellan l6ner och sysselsittning.
Forskningsresultat om detta dr obestridliga och f6rringas
inte av att det dartill finns manga andra faktorer som
paverkar sysselsittningsbeslut i enskilda féretag och som
drabbar enskilda minniskor: ekonomisk tillvixt, tillgang
pa arbetskraft, beskattning av arbete, anstillningstrygehet
0sV.

Det dr inte ltt f6r fackledarna att sélja ett aterhallsamt
avtal till sina medlemmar da det inte finns numeriska
garantier for att det skulle paverka sysselsittningen
positivt. I och med att fackféreningarna frimst repre-
senterar dem som har arbetsplats och far 16n, kommer
arbetslosa "outsiders" rost kanske inte linge att horas
nir sysselsatta "insiders" intressen bevakas.
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Figur 51
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Efter depressionen i boérjan av 90-talet forringade den
ekonomisk-politiska ledningen arbetsmarknadsstruktu-
rernas (inkl. skattekil) roll som bakgrundsfaktor till ar-
betsloshet. Da man skét upp nedbantningen av skatte-
kilen minskade skattelittnadernas effekt pa arbetslos-
heten. Konjunkturarbetslosheten Gvergick i strukturell
arbetsléshet da de arbetslosas yrkesskicklighet och
motivation rasade. Att binda sig vid en hog skattekil var
den ekonomiska politikens storsta misstag aren efter
depressionen pd 90-talet.

Skattekilen visar hur stor del av de reala arbetskost-
nader som arbetsgivaren betalat har gitt till skatter dd
lontagaren konsumerat sin 16n. Trots att skattekilen 1
Finland krympt under tio 4r dr den fortfarande hog i
internationell jimférelse och minskar saledes syssel-
sdttningen.

"En del av skattelittnaderna kan finansieras med hjilp
av Okade skatteinkomster pa grund av stigande syssel-
sittning. Pa lingre sikt utgors det viktigaste finansie-
ringssittet av begrinsning av utgifterna i den offentliga
sektorn och vid behov utgiftsbesparingar", stod det 1
Ekonomiutskottets rapport 2002. A andra sidan beror
"skattesinkningarnas positiva sysselsittningseffekter till
stor del pa i vilken utstrickning skattesinkningarna
beaktas da l6nedkningar dimensioneras. Ju dterhallsam-
mare l6nekrav, desto storre positiva  sysselsitt-
ningseffekter kan dstadkommas med skattesinkningar".
Den forsta regering som synkroniserade skatte-
littnaderna och l6neférhandlingarna var Vanhanens
forsta regering under avtalsperioden 2005-07.

Sixten Korkman ifragasatte 1 sin pamflett Har INPO
nagon framtid? (EVA, 2007) mantran om "aterhallsam-

09 10 1

heten" i 16nedkningar pa 2000-talet. Hojningarna har
regelmassigt Overskridit I6neutrymmet. Resultatet som
syns 1 figur 52 har férsvagat sysselsittningen, utrikes-
handelns konkurrenskraft och den offentliga ekonomin.

Arbetslésheten har 1 Finland frimst drabbat lag-
avlénade, outbildade arbetare med lig produktivitet.
Ekonomiutskottets utredning rekommenderade 2004
en betydande sinkning av arbetsgivaravgifter som
riktas mot lagavlonade. Enligt utredningen behoéver
Finland storre 16neskillnader f6r att hégavlonade ska
ha rad att képa tjinster som produceras av de lag-
avlonade. Det skulle 6ka sysselsittningen. Ocksi
Finlands Bank har rekommenderat sinkning av
arbetsgivaravgiften, eftersom det Okar sysselsitt-
ningen snabbt. Detta dr en viktig synpunkt dven 1 den
finlindska debatten om skattereformer.

Ekonomisk tillvixt och arbetsléshet

Fore depressionen 1 bétjan av 1990-talet hade Finland
praktiskt taget full sysselsittning. Depressionen limnade
oss med en massarbetsloshet. Arbetslosheten sjonk
snabbt da ekonomin aterhimtade sig, men den
ckonomiska tillvixten bet inte pa dess héirda kirna. Detta
ska vi nu ta lirdom av ndr ungdomsarbetslosheten Gkat

kraftigt.

Merparten av arbetslésheten 1 bérjan av 2000-talet var
strukturell. Sneda incitamentsystem medverkade till att
konjukturarbetslésheten Gvergick 1 strukturell arbetslos-
het. Det konstaterades i manga rapporter (sysselsitt-
ningsarbetsgrupp 2003, globalisetingsrapporter 2004 och
20006) att arbetsmarknadsmekanismermna behéver f6rnyas,
men framfarten har varit mycket f6rsiktig.
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Minga ekonomer argumenterade redan i mitten av 1990-
talet att en lag arbetsloshet forutsitter en omstrukture-
ring av arbetsmarknaden. Struktnrpolitik och flexibilitet pa
arbetsmarknaden bétjade dock anvindas som fula ord. Nar
det inte fanns politiskt mod att ta itu med reformer
stannade nedgangen i arbetslsheten upp fran sommaren
2000 dll sommaren 2004 (figur 55) Nar flexibiliteten
antligen kom 1 gang och skattekilen minskade borjade
servicesektorn vixa och sysselsittningen 6kade i snabb
takt. Fran sommaren 2004 il varen 2008 6kade arbets-
platserna med 6ver 200000 och arbetsloshetsgraden
sjonk med 3 procentenheter. Mest 6kade arbetsplatserna
inom privata tjanster, men ocksa de offentliga tjdnsterna
och byggverksamheten sysselsatte allt fler. Inom
industrin - var sysselsittningen of6rindrad trots att
nyheterna om uppsigningar gav en bild av att antalet
industriarbetsplatser rasar.

Arbetslosheten utvecklades gynnsamt férutom 1 Fin-
land dven i nistan alla utvecklade linder dnda till
finanskrisen. Globaliseringen hindrade saledes inte
den goda sysselsittningsutvecklingen i de utvecklade
linderna. Finanskrisen vinde arbetslosheten uppat
runtom i virlden. Nir krisen boérjade avta vinde
arbetslosheten nedat. Finland var inget undantag da

heller.

Bara med en hog sysselsittning kan vi skapa
tillrickligt mervirde for att trygga vilfirdstjansternas
framtid. Det aldrande Finland med sin minskande
arbetskraft behover bittre produktivitet f6r att den
allt glesare skaran sysselsatta skattebetalare ska kunna
forsorja  den allt storre passiva befolkningen.
Befolkningen i arbetsfoér alder borjade minska 2010.
For att besitta arbetsplatser som blir lediga efter de
ildre och for att ta hand om de dldre behover vi
arbetskraft fran utlandet, dvs. 6kad invandring.

Viren 2008 var arbetsloshetsgraden i Finland 6 % och
bristen pa yrkesskicklig arbetskraft utgjorde ett hinder for
produktionsokningen. Foretag behdvde medarbetare
med limplig utbildning och erfarenhet pa orter dir
sadana arbetstagare inte fanns. I tillvixtcentra férvirrades
problemet av att bostadspriserna steg snabbt. Det ar
omoijligt att flytta efter arbetet om skillnaden mellan
bostadspriserna pa olika orter dr for stor. Nir ekonomin
forstarks och pensionsavgangen fortgir aterkommer
problemet pa agendan. I och med att strukturerna for
ckonomin och foretagsverksamheten skiljer sig fran tiden
fore krisen skapas nya arbetsplatser inte nédvandigtvis
just dir som de gamla forsvunnit. Férutom znvandring
behévs uppenbart dven zzgration inom landet.

Arbetslosheten ér det frimsta sociala problemet och den
stOrsta orsaken till marginalisering. Darfér dr det sa
viktigt att begrinsa ungdoms- och langtidsarbetslosheten.
Det var oerhort viktigt att man under 2009—10 lyckades

begrinsa antalet konkurser hos livsdugliga foretag och
sadana uppsigningar som berodde pd Overgiende
storningar pa finansmarknaden.

Arbetsloshet dr sloseri med nationens resurser. Den
fororsakar utgifter som anstringer finansieringen av
vilfirdstjanster. En nedbantning av skattekilen som
riktar sig pa arbete och utgivande av arbete har varit
en central del av 2000-talets sysselsittningsstodjande
strukturpolitik. Det skulle vara vettigt att fortsitta pa
samma linje, men arbetet for hallbarheten i den
offentliga sektorn verkar std i vidgen for det.
Skattehojningar kan knappast undvikas, men med
tanke pa sysselsdttningen vore det Onskvirt att de
inte riktade sig pa utférande och utgivande av arbete.

Okad statsskuld dventyrar vilfirdstjinsterna och det
sociala skyddsnitet, men det sikraste sittet att ta kal
pa vilfirdssamhillet skulle vara att inféra fel typs
skattehdjningar. Sysselsittningen borde forstirkas
genom ett omfattande omstruktureringsprogram dar
programmets olika delar stéder varandra. Ett mycket
daligt wutfall med tanke pa nationen vore att
skattehdjningarna skyddade en fortsatt ineffektivitet
inom den offentliga tjdnsteproduktionen.

Vad ir det bista sittet att avbryta skuldspiralen? Det
fragar Bart Van Ark och  Stephen  Sexauer 1 sin
undersokning Productivity and Growth versus Debt-to-GDP
som  Conference Board publicerade 1 december. Enligt
undersOkningen dr det relativt enkelt att kontrollera
skuldproblem nir vissa parametrar ir pa sin plats och de
ges tid att paverka.

I Van Arks och Sexauers grundmodell 6kar de offentliga
utgifterna per capita lika mycket som den allminna infla-
tionen (~ BNP-deflator), vilket innebir att ingen enskild
medborgares stillning férsvagas. Nir produktiviteten (=
BNP per capita) forbittras, okar den nominella BNP:n
snabbare dn de per capita standardiserade reella offentliga
utgifterna. Skillnaden motsvarar produktivitetstillvixten.
Produktivitetstillvixten botjar sdnka underskottets BNP-
andel, och under nagra ar kumuleras effekten miarkbart.

De omstruktureringar som férbittrar produktivitetstillvax-
ten paskyndar nedgangen i skuldf6rhéllandet varvid balan-
seringen av statsekonomin inte férutsatter skattehjningar.
Om skattesatserna blir of6rindrade 6kar skatteintikterna i
samma takt som den nominella BNP:n. Okningen ir lika
stor som de offentliga utgifterna plus produktivitetstillvaxt,
och underskottet minskar. Om beskattningen stramas at
sa att produktivitetstillvixten dimpas blir balanseringen
langsammare. Om offentliga reella utgifter per capita mins-
kar forsnabbas balanseringen under den forutsittningen
att produktivitetstillvixten inte mattas av eller att avmatt-
ningen inte dr stor. Enligt denna modell har utgiftsned-
skirningar, som Okar produktiviteten, en mera hallbar
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Figur 52
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effekt pa underskottet dn en héjning av skatter som 1 regel
mattar av tillvaxten.

En forutsittning for framgang dr 1) att man gor upp
ett mangarigt balanseringsprogram och 2) ser till att
det blir trovirdigt. Just pa grund av trovirdigheten
ska de forsta stegen vara nira och genomféras sam-
vetsgrant. Sa hidr undviks en situation dir man
tvingas till paniklésningar som férsvagar med-
borgarnas levnadsvillkor onddigt.

Det stora glidjeimnet under den nu passerade
recessionen var utvecklingen pa arbetsmarknaden.
Arbetslosheten 6kade mycket mindre dn vad man kunde
ha vintat sig pa basis av produktionssiffrorna.
Forklaringen 4r antagligen den att sma och medelstora
foretag drog sig for att siga upp personal eftersom de
uppenbarligen forstod att krisen var 6vergaende. Nu dr
det viktigt att inte ge sidana ekonomisk-politiska signaler
som skulle forsvaga de sma och medelstora fGretagens
framtidstro. Ménga fOretags produktivitet foll kraftigt
under recessionen. I och med att man korrigerar detta
blir tillvixtens sysselsittande effekt mindre dn vanligt.

Spridda tankar kring stimulans

Det har varit egendomligt att f6lja med hur ménga
politiker och medier frimst tycks se stimulansen som
en offentlig utgift som 6kar skulden. I en ekonoms
6gon var stimulansen en investering 1 framtidens
laneskotselformaga.

Foretagen investerar i sin ekonomiska framtid, och
ingen ifrigasitter det, trots att det kostar. Det dr upp till
foretagsledningen att bedéma vilken investering som ér
l6nsam f6r foretaget och dess dgare. Situationen ir inte
sa olik den dd regeringen med fullmakt frin viljarna
anvinder skattebetalarnas pengar fér dndamal som ir
kloka eller mindre kloka med tanke pa hela nationen.
Till den del som stimulansen innebar tidigareliggning av
projekt var risken f6r onédiga projekt liten. Stimulansen
avtog av sig sjilv da projekten blev klara.

Det virsta med tanke pa nationens langsiktiga dterbetal-
ningsférmaga dr att livsdugliga féretag gar under pa
grund av tillfalliga finansieringsproblem. Nir det giller
den offentliga ekonomin hade det virsta alternativet varit
att arbetslosheten Okat kraftigt, eftersom konjunktur-
arbetsloshet Gvergar i strukturell arbetsloshet Gverras-
kande snabbt. Detta hot kunde undvikas.

Underlig var ocksa den bedomning att vi skulle vara
vapenl6sa infor en recession som kom utifran. I sjdlva
verket hade vi tack vare den bittre balanserade och
mindre skuldsatta statsekonomin haft t.o.m. stérre

uttymme f6r inhemsk stimulans dn de flesta andra
europeiska linderna.

Fokus i den ekonomisk-politiska debatten vindes alldeles
for snabbt till att avveckla stimulansen och till skuld-
sattningen. D4 beskattningen littades varen 2009, for-
kunnade politikerna redan i maj-juni 2009 att snart botjar
atstramningen. Skattelittnadernas effekt minskades av att
man borjade tivla om vem som stramar at mest och
snabbast. Var detta en delorsak till att sparkvoten steg sa
kraftigt? Om och nir pratet minskade effekten av
stimulanspengarna minskade ocksa stimulansinvesterin-
gens avkastning.

Nu ir det dags att avveckla stimulansen. For att
hantera hallbarhetsunderskottet beh6vs ett trovir-
digt och ldngsiktigt balanseringsprogram som
haller finansieringen av statsskulden i styr. Men
risken med ett tjuskalligt och stelt konsoliderings-
program dr dess effekt pda den ekonomiska
tillvixten. Om tillvixten doédas blir det omojligt
att  stabilisera  statsekonomin. "Politiken dr
mojligheternas konst", har det sagts. Det triffar
ovanligt ritt pa situationen i dag.

Regeringen maste ha 6dmjukhet och beredskap
att kontinuerligt bedéma hur aterhimtningen
framskrider och hur étstramningen ska tajmas.
For att citera ett kinesiskt ordsprik ska man ta sig
6ver floden sten for sten. Eliten maste acceptera
att man nog kan spd framtiden men aldrig kinna
till den. Dirfér maste den ekonomiska politiken
vara flexibel dé fakta sa kriver. Aren 2008-09 var
den globala ekonomiska politiken flexiblare dn
nagonsin. Tack vare det lyckades man undvika en
upprepning av depressionen pa 30-talet. Hos oss
tycks inflexibilitet vara en hogre dygd.

Vitldsekonomin krympte 2009 och féretagen drabba-
des pa alla kontinenter. Kollapsen 1 vitldshandeln var
en Overdrift men korrigeringen av den har framskridit
med fart. De féretag som klarat sig med minsta skador
till den nya startlinjen fick mojligheten att 6ka sina
marknadsandelar betydligt. Tyvirr har arbetskostna-
derna hos oss stigit mera dn i konkurrentlinderna, och
det forsvagar konkurrenskraften i méanga foretag (figur
52-53).

Aterhimtning fortsitter

Aterhimtningen i virldshandeln har gitt vidare och
foretagens forvintningar har stirkts. Det har aterspeg-
lats ocksd pd vir export — om an nistan ett ar efter
viandningen 1 virldshandeln. Med tanke pa framtiden
ir de viktigaste positiva bidragen till tillvixten 1) att
arbetslosheten steg mycket mindre dn vintat och 2) att
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konsumenternas fortroende for sin ekonomi har
forblivit starkt (figur 54). Efter depressionen pa 1990-
talet drojdes starten 1 konsumtionen pa grund av
"depressionens langa skugga", men i dag kinner
konsumenterna inte av en motsvarande skugga.

Finlands ekonomi vixer. Den grymma sanningen dr
dock att BNP nar nivan for varen 2008 férst mot slutet
av 2012. Figur 48 visar den aktivitetsnivd som utgdr
grunden fOr den finska statens och de finska kommu-
nernas skatteinkomster. Hallbarheten i den offentliga
ekonomin har redan linge varit ett problem.

Efter krisen dr strukturen i den globala totalefterfra-
gan olik den fére krisen. Darfér kommer dven utbu-
det att ha en annorlunda struktur. En del av produk-
tionskapaciteten som byggts fore krisen har alltsa blivit
irrelevant, och en del av kapitalstocken aldras snabbare
in vanligt. Dirfor ligger investeringarna nirmare i
tiden 4n bakatblickande mallar ger vid handen.

Savil inom foéretagen som inom den statliga ekono-
min ska blicken riktas flera ar framat. Det dr lika
svart for politikerna i den kontinuerliga valrul-
jangsen som for foretagsledarna i kvartalkapitalis-
mens ckorrhjul.

Bostadspriserna i stépsleven

Bostadspriserna steg med 100 % fran borjan av
1997 till varen 2008 (figur 57). Under samma tid
6kade byggkostnaderna med 40 % och den allmin-
na inflationen med 22 %. Hushallens disponibla
inkomst 6kade med 70 %. I relation till bade
inkomsterna, byggkostnaderna och den allmidnna
prisutvecklingen blev bostiderna Overdrivet dyra.
Bide migrationen inom landet och invandringen
begrinsas av huvudstadsregionens dyra bostider.
Medelpriset pa bostider i huvudstadsregionen ir
tva ganger hogre dn medeltalet for resten av landet.

Nir rintorna pa nya bolan vinde uppat borjade
bostadsprisuppgiangen sakta av varen 2005. Fran
varen 2008 till borjan av 2009 sjonk priserna i hela
landet med 7 % och i huvudstadsregionen med 9 %.
Bolinestocken 6kade i1 borjan av 2006 med 18 %
men i juli 2009 var tillvixten 6 % fran aret innan.
Trots att bostadshandeln ddmpades ocksa i Finland
var forindringen mindre 4n i euroomradet i snitt.

ECB bérjade sinka styrrintan snabbt efter hosten
2008 och bostadsinvesterarna aktiverades med det
samma. Detta satte fart pa prisuppgangen, och
under recessionsaret (II) 2009 steg bostadspriserna i
hela landet med 9 % och i huvudstadsregionen med
12 2 %. Redan i slutet av 2009 var priserna hogre
in toppsiffran fore finanskrisen och de har stigit

med ytterligare 6 2 % (figur 29, s. 31). Rekordliga
rintor och den kraftigt minskade nybyggnationen
agerade tindvitska for bostadspriserna. I skrivande
stund dr rintan pa finlindarnas nya bolan 1 V2
procentenhet férmanligare dn euromedborgarnas i
snitt. Den forestaende rinteuppgangen kommer
emellertid att 6ka trycket pa sinkning av priserna.

I Finland var hushallens totalskuld i férhallande
till den disponibla arsinkomsten ndstan 115 %
2010. Trots den snabba uppgingen ir skuldfor-
hallandet ldgt jimfért med manga europeiska lin-
der. Under de senaste dren har a) stora bolin kon-
centrerats pa en relativt liten del av hushallen och
b) konsumtionskrediter med mycket hég rinta okat.
Kraftigt skuldsatta hushall dr de vars skulder ir tre
ganger deras arsinkomst. Andelen sidana hushall
har stigit till 17 %. Manga hushall med stora skulder

kan hamna i svarigheter ndr rintorna stiger.

Internationella valutafonden IMF analyserade
(World Economic Outlook, 2004) bostadspriser i
18 industrilinder. Analysen visade att a) en lang-
siktigt hallbar prisnivd beror pa ekonomiska fun-
damenta, b) prisférindringstrender dr kontinuer-
liga och c) 6verdrifterna korrigeras pa lang sikt.
Av uppgingen 1 bostadspriserna i olika linder un-
der de forsta daren pa 2000-talet var 40 % gemen-
samt for alla linder (figur 29, s. 31). De laga rin-
torna och den gynnsamma utvecklingen av real-
inkomsterna stédde bostadsprisuppgangen i alla
utvecklade linder.

Forindringstrenderna dr kontinuerliga, vilket betyder
att trenden tenderar att fortsitta om priserna botjar
stiga eller sjunka; hilften av forindringen under den
foregiende perioden 6vergir som en "grundplat” till
nista period. Tendensen till en sjilvunderhéllande
spiral 4r uppenbar — bade uppat och nedit. "Prisavvi-
kelsen" beskriver bostadsprisernas niva i forhdllande
till hushallens inkomst. Det giller bostadsk&parnas
"kopkraft". Om reala bostadspriser har blivit onor-
mala i relation till den reala disponibla inkomsten,
bétjar en korrigeringsprocess pressa forhallandet mot
det normala. Ekonomiska fundamenta dr bl.a. 6kning
av realinkomst per capita (mellan den och bostadspti-
serna giller en positiv relation: en 6kning av den reala
inkomstnivan hojer bostadspriserna) och rinteniva
(mellan den och bostadspriserna giller en negativ
relation).
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Figur 55
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Skotselkostnaden f6r bolanet dr en central variabel
for bade lintagaren och langivaren (= banken).
Banker undviker lin som de inte tror att blir
vilskotta. Darfér underrittar de kunderna om att
lanekostnaden inte far vara orimlig i férhallande till
kundens inkomstfléde. Samtidigt tvingas lintagarna
fundera pa hur stor manadsbetalning de klarar av.

Bostadsmarknaden styrs av koparnas och siljarnas
sentiment. Osidkerhet dr ett gift f6r handeln. Nir
koparna borjar tveka forlings forsiljningstiderna.
De som maste silja sin bostad far lov att pruta pa
priset. Da djungeltelegrafen vet beritta att man
héller pa att ga over till koparens marknad Skar
trycket pa prisnivan. Denna situation radde i
bérjan av finanskrisen, men ndr rintorna sjonk
vicktes kopvilligheten pa nytt och den stagnerade
nybyggnationen  ledde il  Gverefterfragan.
Rintenedgiangen som borjade hosten 2008 har
satt fart pa bostadshandeln bade hos oss och i
manga andra europeiska linder.

Enligt figur 57 ser nivan for de finska bostads-
priserna inte hallbar ut. A andra sidan fir den stéd
av flyttrorelsen till tillvixtcentra och den begrin-
sade uppgangen i1 utbudet pa bostider. Darfor
korrigeras de extremt hoga priserna bara delvis
och kanske under en lingre tidsperiod.

Om bostidderna dr Overprissatta dr bolanen
overstora och belastar lantagaren Gver hela sin
linga 16ptid. Nir bolinen dr "for stora" gar en
"tor stor" del av hushallens inkomster till
linekostnaderna. Dessa pengar dr borta frin den
personliga konsumtionen. Ett system som
genererar for dyra bostider och for stora bolan
dimpar den privata konsumtionen och kningen i
levnadsstandarden. Dyra bostider dr ett problem
frimst for dem som koper sin forsta bostad.
Hardast ~ drabbar  6verdrivha  priser  unga
barnfamiljer 1 borjan av sin arbetskarridr. Har man
kopt sin bostad "vid fel tidpunkt" paverkas
levnadsstandarden i 20-30 ar.

Om kommunerna dimpar flyttstrémmen genom
att tillata utbudsbegrinsningar — t.ex. via tomtpo-
littk — minskar deras skatteinkomster i det linga
loppet. Om kommunernas (nya) invanare amorte-
rar pa sina Gverstora bolan dr pengarna som an-
vinds for lanekostnaderna borta fran den privata
konsumtionen, som skulle 6ka den lokala ekono-
miska aktiviteten och sysselsittningen. En tomt-
politik som maximerar tomtpriser och/eller

begrinsar byggandet kan ha en lingvarig negativ
effekt pa lokalekonomin.

Det svara bostadsliget 1 huvudstadsregionen
begrinsade under goda ér tllvixten 1 samhalls-
ckonomin och var ett hinder f6r uppritthallandet av
valfirdstjanster. Den daligt fungerande bostads-
marknaden dr alltsd ett problem pa nationell niva.
Den avgiende regeringen tog dntligen bostads-
politiken pa sin agenda. Trots stimulansinsatserna
tardigstilldes det under det sista kvartalet 2009 drygt
30 % farre bostider dn ett ar tidigare. Motsvarande
forindring under det fjirde kvartalet 2010 var drygt
45 % pa plus. Till denna vindning bidrog sikert det
faktum att byggbolagen blev mindre oroliga for
prisnivan. Storyn dr inte enbart positiv dd man inser
att byggnationen enligt samma logik bérjar minska
genast da rinteuppgangen borjar skapa nedgangs-

tryck pa priserna.

Det dr fornuftigt ur bdde konjunktur- och
strukturpolitisk synvinkel att bygga bostider till
rimliga priser (i synnerhet hyresbostider) i
huvudstadsregionen. Nir pensionsavgingen
fortsitter behévs kompletterande arbetskraft.
Om utbudet pa bostider inte Okar kan
invandrare inte bositta sig dir de beh6vs mest, 1
tillvaxtcentra. Med tanke pd allt detta vicker det
misstankar att man funderat pa att avskaffa
bostadsministerposten.

Om det byggs ansenliga mingder bostider till
rimliga priser i huvudstadsregionen kommer det
att paverka det befintliga bostadsbestindets
prisutveckling. Virdet av manga dyra bostider
som kopts pa senare ar kommer inte att utvecklas
sa som man trodde da képbeslutet fattades.

Pa basis av ovan beskrivna bostadsprismodeller kan
man vinta sig att bostadspriserna fortsitter att fluk-
tuera. Priserna varierar kraftigare i linder dir boli-
nen har rorlig rinta. En ekonomi som ger utrymme
tor langparig Gverptissittning av bostadspriserna fun-
gerar allt annat dn optimalt. D4 fungerar marknaden
(= konkurrensen) inte och/eller den lokala
(tomt)politiken fungerar mot nationens intressen. I
det langa loppet dr en rimlig prisniva pa bostider
och en stabil utveckling av bostadsmarknaden
kidnnetecken for en vl fungerande ekonomi.

Konkurrensen  eliminerar inte  bostadspris-
variationen, men det 4r bara konkurrens som
garanterar att 6verdrifterna forblir 6vergaende.
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Sammandrag av Finlands ekonomiska utveckling

Finlands BNP, som krympte med 8,0 % 2009, vixte
med 3,1 % 2010.

Under finanskrisen 200709 stramades f6retagsfinansi-
eringen at i allmidnhet och finansieringen av utrikeshan-
deln 1 synnerhet. Den 6kade osikerheten ledde till en
global panik bland foretagsledare. Nir order togs tillba-
ka och investeringsprojekt stoppades kollapsade vitlds-
handeln. Exportberoende linder — som Finland — drab-
bades hardast. Den finska exporten, industriproduktio-
nen och foretagens investeringar rasade 1 slutet av 2008
och bérjan av 2009. Med 6kad allmin osidkerhet och
forsvagade sysselsittningsutsikter minskade den privata
konsumtionen 2009 trots att beskattningen littades.

Virldshandeln borjade repa sig och tillgaingen pa
kredit forbittras under 2009. Aktiviteten stoddes av
den inhemska stimulansen och de sjunkande rintor-
na. BNP nidde botten sommaren 2009. Aterhimt-
ningen har nu pagatt i snart 2 ar. BNP 6kade med
3,1% 2010. Tillvixten uppgar till 3,8 % 2011 och till
2,4% 2012, men trendtillvixten stabiliseras till drygt
2% under nista ar (figur 58).

Arbetslosheten steg klart mindre 4n man kunde ha
vantat sig pd basis av produktionssiffrorna (figur 55).
Arbetsloshetsgraden var 8,2 % 2009 och 8,3 % 2010.
Ar 2011 blir den 7,5 % for att 2012 vara 7,2 %. Trots
att den ckonomiska tillvixten fran och med 2012
kommer att vara mer dimpad dn Onskat kommer
pensioneringen att forskona arbetsloshetssiffrorna.
Inflationen stiger fran 1,1 % 1 fjol till 3,3 % 1 ar och
2,6% 2012.

Figur 58

Ett problem pa lingre sikt dr att konkurrenskraften
minskat da l6nepaslagen hos oss i flera ar varit klart
hégre dn i1 konkurrentlinderna. Da den elektrotek-
niska industrin samtidigt haller pa att mogna till en
sektor med lag tillvixt och skogsindustrins struktu-
rella problem begrinsar tillvixten mattas trend-
tillvixten for den finlindska ekonomin av varaktigt.

Nationens disponibla totalinkomst baserar sig pi
BNP. Den vixer pa tva grundvalar: 6kad arbetsinsats
och ¢kad arbetsproduktivitet. Det dr en extrem ut-
maning att sikerstilla de nuvarande vilfirdssystemen
1 det aldrande Finland, i synnerhet dd underskotten i
den offentliga ekonomin vuxit under krisen. Efter
2010 kommer klart fler méinniskor att limna édn att
tilltrada arbetsmarknaden varje ar. Andelen 6ver 65-
aringar av befolkningen 6kar fran 16 % till 26 % fore
2030, dven om man som drlig nettoinvandring antar 10
000 personer. Samtidigt forsvaras produktivitets-
tillvixten av att vara viktigaste féretag redan tillhor
den globala avantgarden, och féregangarens fart avtar.

Mojligheten att bevara vilfirdssystemen ligger i
omstruktureringen av ekonomin. Produktiviteten ska
bli bittre for vatje ar som gir. En tillricklio inkomst-
bildning och sysselsittning forutsitter dartill en bredare
servicesektor som 1 sin tur forutsitter att arbetskraften
kompletteras fran utlandet. Bostadsbristen i huvud-
stadsregionen ér ett hinder for detta. Och det hindret
blir hégre och hogre i takt med att bostadspriserna
stiger.
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Tabell 5Prognosjimforelse: BNP-tillvaxt i Finland, %

Aktia Aktia Nordic Barometer ETLA M
"Ny" "Foregaende'"Konsensusprognos
31.5 19.1 9.5 24.3 23.3
2007 4.2 %
2008 1.0 %
2009 -8.0 %
2010 3.1%
2011p 3.8% 2.9 % 3.4 % 4.0 % 3.6 %
2012p 2.4 % 2.0 % 2.6 % 3.0 % 2.7 %
Tabell 6Prognosjimforelse: Konsumentprisinflation i Finland, %
Aktia Aktia  Nordic Barometer ETLA FM
"Ny" "Foregaende'"Konsensusprognos
315 19.1 9.5 24.3 23.3
2007 25%
2008 4.0 %
2009 0.0 %
2010 1.1 %
2011p 3.3% 2.2% 3.0 % 3.5% 3.3%
2012p 2.6 % 2.0 % 2.3% 2.9 % 2.7%
Tabell 7Prognosjimforelse: Arbetsloshetsgrad i Finland, %
Aktia Aktia Nordic Barometer ETLA FM
"Ny" "Foregaende' Konsensusprognos
315 19.1 9.5 24.3 23.3
2007 6.9 %
2008 6.4 %
2009 8.2 %
2010p 8.3 %
2011p 7.5 % 7.5 % 7.7 % 7.5 % 7.6 %
2012p 7.2 % 7.2% 7.2% 6.5 % 7.2 %
Tabell 8 Finlands BNP och dess konponenter, forandring fran firegdende dr, %o
md euro 2010 2009 2010 2011p 2012p
BNP 180 -8.0 3.1 3.8 2.4
Import 65 -18.1 2.6 5.0 4.0
Export 70 -20.3 5.1 7.0 5.0
Konsumtion 141 -1.0 1.9 1.8 1.5
- privat 97 -1.9 2.6 2.4 2.0
- offentlig 44 1.2 0.4 0.5 0.5
Fasta investeringar 33 -14.7 0.8 6.0 5.0

Bildkilla om annat inte anges:

Reuters EcoWin
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Tabell 9 Vissa linders och ekonomiomradens
1) andelar av virlds-BNP till gingse wvalutakurser (USD) 2009 och
kopkraftsparitetsvikter (PPP) 2010
2) andelar av virldens befolkning, %
3) levnadsstandard (= BNP/capita ~ produktivitet) i forhdllande till USA med bade
USD- och PPP-justering (USA = 100)

Andel av virlds-BNP Andel av BNP/capita,
befolkning USA=100

USD PPP USD PPP

USA 24.5 19,7 45 100 100
Euroomradet 21,4 14,6 48 82 69
varav Tyskland 5,7 4,0 1,2 89 76
Frankrike 45 2,9 0,9 94 74
Italien 3,6 2,4 0,9 75 61
Spanien 25 1,8 0,7 67 59
Japan 8,7 5,8 1,9 86 70
Utvecklande Asien totalt 13,7 240 52,3 5 11
varav Kina 8,5 13,6 19,7 8 16
Indien 22 54 17,8 3 7
Ryssland 2,1 3,0 2,1 19 32
Latinamerika 5,8 8,6 8,3 13 24
Afrika 1,6 24 11,7 3 5

Killor:
IMF: World Economic Outlook, April 2011
World Bank: World Development Indicators database, September 2010
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