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LONTAGARNAS

Ekonomisk prognos for 2009-2010

FORSKNINGSINSTITUT

Finlands ekonomi faller brant in i recession

Enligt Léntagarnas forskningsinstituts ekonomiska prognos g8r Finland brant in i recession. Finlands BNP
minskar med 3,7 % i §r och knappt 1 % nésta 8r. Stérsta enskilda orsak till nedg&ngen &r minskningen
i exportvolymen p& ndrmare 10 % i &r, men fallet p8 cirka 10 % i privata investeringar &r ocks§ mar-
kant. N&sta &r faller exporten och investeringarna ytterligare n§got. Den privata konsumtionen stampar
néstan pé§ stéllet och regeringens stimulans8tgérder &r ineffektiva. I §r 6kar arbetslésheten till 7,4 % fér
att nésta 8r stiga till hela 8,8 %. Sysselséttningen férsvagas p8 tv8 8r med 100 000 personer. Konsu-

mentprisinflationen avtar klart och blir omkring 1,4 %.

Den snabbhet med vilken kreditkrisen spred sig och dess djupa aterverkningar
pa realekonomin var éverraskande. Obalanserna i vérldsekonomin var férvisso
kanda liksom ocksa det faktum att bostadsboomen vuxit sig alltfor stor och bli-
vit ett hot mot en balanserad ekonomisk utveckling i manga utvecklade lander.
I likhet med de flesta ekonomiska beddmare spadde ocksa Lontagamas forsk-
ningsinstitut i augusti att tillvaxten avtar kdnnbart men beharskat. Riskerna
identifierades nog, men det som sedan hande betraktades som osannolikt.

I dagslaget ar de ekonomiska utsikterna dystra. Vardet av Finlands
export rasade i november och blev 20 % lagre &n i november &ret innan.
Inom industriproduktionen 18g arstillvéxten i november-december 2008
redan pd minus 10-15 %. N&r BNP i fjol annu véxte med knappt 2 %
minskar den i &r med 3,7 % och nésta ar med knappt 1 %. Arbetsldsheten
stiger i ar till i genomsnitt 7,4 % fran 6,4 % forra aret. Nasta ar uppgar ar-
betsldsheten redan till 8,8 %. Prognososdkerheten ar storre an normailt.

Nedgdngen i exporten och industriproduktionen &r i samma stor-
leksklass som under depressionen pa 1990-talet. Skillnaden &r dock
att tjdnstebranscherna - sarskilt handeln - inte krymper lika mycket
som da. Darfor férsvagas inte heller sysselsattningen lika mycket som
under depressionen pa 1990-talet. N&r den finanspolitiska stimulansen
nastan enbart bestar av sankningar av skatter och arbetsgivaravgifter
och inte av 0kade offentliga investeringar och andra offentliga utgifter
blir det finanspolitiska stodet till samhallsekonomin rétt ansprakslost.

Dystra utsikter for viarldsekonomin — BNP
i euroomradet minskar med tre procent

Produktionen i euroomradet krympte med 0,2 % fran foregdende kvartal
bade under andra och tredje kvartalet 2008. BNP-tillvéxten i euroomradet
var forra dret cirka 1 %. P& hosten ledde kreditkrisen till en djup svacka
i euroomradets export. Samtidigt forsvagades konsumentfortroendet lik-
som ocksa framtidstron inom olika branscher dramatiskt. Enligt dagens ut-
sikter beraknas exporten och investeringarna i euroomradet minska klart
i &r. Dessutom avtar den privata konsumtionen nfégot nar hushallen ékar
sitt sparande pa grund av de oséakra framtidsutsikterna. BNP i euroomra-
det faller i &r med 3 %. Sysselsattningen i omradet bérjar férsvagas redan
under forsta halvaret. Arbetslosheten stiger i ar till i genomsnitt 8,2 % och
blir ddrmed n&stan en procentenhet hdgre &n forra aret.
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Ser man till hela EU-omradet har tillvaxten backat kraftigt i Spa-
nien, England, Irland och Danmark, dvs. i de lander dar bostadsbyg-
gandet dverhettat ekonomin. Raset p@ exportmarknaderna och den
bakomliggande branta nedgangen i efterfrdgan pa investeringsvaror
drar ned tillvaxten dven i Europas starka exportlander sé att den blir
klart negativ. Detta galler exempelvis Tyskland och Holland. Mest for-
svagas sysselsattningen dock i de férstnamnda landerna.

Finanskrisen drabbar sarskilt Finlands grannlander. I de baltiska landerna
krymper produktionen mest inom hela EU och i Sverige ar de ekonomiska ut-
sikterna rentav dystrare an i Europa i genomsnitt. De forsiktiga finanspolitiska
stimulansatgérderna i Sverige &r for mycket inriktade pa skattesankningar
och kan darfor inte effektivt motverka inbromsningen av tillvaxten.

Att recessionen &r s& djup och investeringsutsikterna allt dystrare pa
alla hall i varlden gor att den ekonomiska tillbakagdngen ocksa blir [8ngvarig.
Senast fran det laget da sysselsattningen forsvagats kommer aterhamtnin-
gen att |ata vanta pa sig. Det &r uppenbart att en kris dar efterfragan begran-
sas aven for kreditvardiga efterfoljs av en typisk efterfragekris. Aven da kan
bankerna forvisso raka i ekonomiska svarigheter nar vérdet pa tillgdngarna i
deras balansrékningar faller. Foljaktligen minskar produktionen i euroomra-
det ocksa nésta ar, dvs. med uppskattningsvis 1 % fran aret innan. Som ett
tecken pd en véndning kan kanske 8terhdmtningen pa varldsmarknaden for
ravaror betraktas, vilket syns i att ravarupriserna borjat stiga.

Recessionen och det branta fallet i r@varupriserna syns redan i inflationen i
euroomradet. Férra aret var konsumentprisinflationen i genomsnitt 3,3 %. Sa
sent som i juli 2008 bekdmpade ECB inflationen genom att h&ja styrréntan. I &r
stiger konsumentpriserna med bara 0,8 % och nésta ar beréknas inflationen i
euroomradet till 1,2 %. I genomesnitt vantas inflationen i euroomradet bli klart
lagre an inflationen enligt det harmoniserade konsumentprisindexet i Finland.

Recessionen i euroomradet skulle bli &nnu djupare om inte rege-
ringarna forde en expansiv finanspolitik med 6kade offentliga utgifter
och skatteldttnader. De finanspolitiska atgarderna, som i Europa &r
mer inriktade pd utgiftsdkningar &n i Finland, utgér dock i regel bara
hogst en procent av bruttonationalprodukten.

Internationell ekonomi

Totalproduktion,

volymtillvéxt (%) 2008p 2009p 2010p
Férenta staterna 1,2 -3,0 -1,5
Euro-13 1,0 -3,0 -0,9
Tyskland 1,4 -3,0 -0,6
Frankrike 1,0 -3,0 -1,0
Italien -0,5 -3,3 -1,2
EU27 1,1 -2,8 -0,8
Sverige 0,5 -3,5 -1,3
Storbritannien 0,8 -3,2 -1,0
Japan 0,1 -3,5 -1,0
Ryssland 6,8 0,0 0,0
Kina 9,5 5,0 4,0

Kélla: BEA, BOFIT, Eurostat, Lontagarnas forskningsinstitut

Ingen snar I6sning pa de
ekonomiska problemen i USA

Kreditkrisen borjade i USA dér bostadskrediter beviljades lantagare som
inte kunde fullfélja sina forpliktelser. Denna mekansim kannetecknades
av en langvarig kreditexpansion som gjorde det méjligt att silja krediter-
na vidare paketerade till véardepapper som dolde kreditrisken for kdpa-
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ren. Enskilda l8ntagare klarade sina i forhdllande till inkomsterna alltfér
stora skulder genom att ta nya krediter med bostaden som sakerhet. Nar
sedan riskerna i dessa vardepapper, som via vardepappersmarknaden
salts till utlandet, realiserades uppstod massiva forluster inte bara for
amerikanerna utan ocksa for europeiska banker och andra finansinstitut.
Roten till det onda kan anses vara en alltfor riklig och slapphant kredit-
givning. Men en viktig orsak var ocksd att medel- och 18ginkomsthushall
som lyfte subprimeldn s& gott som systematiskt misstog sig i sina egna
inkomstforvantningar. P s3 satt inverkade ocksa det faktum att tillvéx-
ten i USA inte 6kade medel- och I8nginkomsttagarnas inkomster.

USA:s BNP-tillvéxt sjonk redan forra aret till drygt 1 %. I &r minskar
BNP med cirka 3 % och nasta ar med 1,5 %. Sysselsattningslaget i USA
har snabbt férsvagats. I bérjan av 2009 uppgick arbetslésheten till drygt
7 % mot knappt 5 % ett 3r tidigare. Den amerikanska ekonomin 8ter-
hamtar sig Idngsammare &n den europeiska. Det beror framfor allt p8
hushallens dramatiskt forsvagade ekonomi. Den véxande arbetslésheten
minskar inkomsterna och leder till osakerhet som dampar konsumtions-
viljan. Fallande bostadspriser gor det svarare for skuldsatta hushall att
f& 18n och gor det &nnu svarare for dem att betala sina skulder. Nar
problemen &r s& svara finns det ingen snabb 16sning pa dem och det
forefaller darfor som om recessionen i USA skulle bli mer utdragen an i
andra utvecklade lander. Dock kommer 8terhdmtningen att ta tid &ven i
de lénder i Europa dar bostadsboomen har vaxt sig alltfor stor.

Den starkt expansiva penningpolitiken och det massiva raddnings-
paketet till bankerna och andra finansinstitut hindrar krisen att sprida
sig ytterligare och lugnar finansmarknaderna. De stérsta mdjligheterna
att starka ekonomin finns nu hos finanspolitiken. Det omfattande sti-
mulanspaket p& 825 miljarder dollar som USA:s nye president lagt fram
utgor cirka 5,7 % av bruttonationalprodukten. Tyngdpunkten i paketet,
omkring tva tredjedelar, vilar pa utgiftsdkningar medan en mindre del
utgors av skattesankningar. S& massiva stimulansatgarder hjalper USA
att klara sig genom krisen men begransar den ekonomiska tillvaxten
under kommande &r nar de offentliga finanserna maste balanseras.

Krisen nddde Ryssland och Asien

Den oljeberoende ryska ekonomin har drabbats hart av den globala
finanskrisen och det atféljande branta oljeprisfallet. Industriprodukti-
onen bérjade avta redan i slutet av forra aret. Ocksa byggnads- och
investeringsverksamheten har minskat. P& det férsdmrade export-
marknadslaget har Ryssland redan reagerat genom att vidga band-
bredden for rubelkursen och lata rubeln deprecieras. Med inkomster
fran oljeexporten kan Ryssland dock bromsa avmattningen i produk-
tionstillvaxten. Foljaktligen fortsatter den offentliga och den privata
konsumtionen att véxa. Mot att forra dret ha varit ndstan 7 % berék-
nas Rysslands BNP-tillvaxt i &r och nasta ar ligga nara noll.

Den globala krisen har inte forsvagat verksamheten i reglerade finan-
sinstitut i Kina pd samma satt som i utvecklade lander. I Kina har finans-
krisen framfor allt aterverkat via forsvagade exportmarknader. Kinas BNP-
tillvéxt faller frn drygt 10 % under de senaste aren till omkring 5 % i ar
och nasta &r. Ocksa Kina forsoker stérka tillvéxten genom finanspolitiska
dtgarder som berdknas ha effekt forst under andra halvaret i &r. Tillvéxten
backar ocksd i andra asiatiska lander och sarskilt i Japan, dar totalpro-
duktionen i &r minskar med 3,5 % och nasta ar med 1,5 %. Japan hor
till den grupp av utvecklade ekonomier vars utrikeshandel visat éverskott
och vars export till stor del bestdtt av investeringsvaror. Just dessa lander
drabbas nu mycket hart av den globala investeringsdepressionen.

FORSKNINGSINSTITUT
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Ras pa exportmarknaderna

Mot att forra aret &nnu ha vuxit med nagra procent krymper Finlands
exportmarknader i ar med ett par procent. Mest forsvagas exporten av
att investeringarna i exportldnderna véant klart nedat. Volymen av varu-
och tjansteexporten foll brant redan i slutet av forra aret sa att den for
heldret kade med bara ndgra tiondedels procent. Lontagarnas forsk-
ningsinstitut forutspdr att exportvolymen i &r blir ndstan 10 % mindre
an forra aret. Exportsvarigheterna fortsatter annu nasta ar. Framfor allt
bidrar det I&ngsamma fardigstéllandet av den krympande orderstocken
for maskiner och utrustning och fartyg &nnu nasta ar till minskade ex-
portleveranser. Nasta ar faller exporten med 2 % &ven om redan en liten
ljusglimt i de ekonomiska utsikterna kan ge fart at exporten exempelvis
av elektronik- och skogsindustriprodukter och jarn- och stdlprodukter.

Nedangen i exporten och den inhemska efterfrdgan 3terverkar p8
importen s3 att importvolymen minskar med 6 % i 8r och ligger kvar
pa oférandrad niva nésta ar. Ravaruprisraset pa varldsmarknaden har
redan dragit ned importpriserna markant. I &r kommer de i genomsnitt
att ligga drygt 12 % lagre &n forra dret. Den globala finanskrisen van-
tas ge med sig nasta ar, vilket snabbt hojer varldsmarknadspriserna pad
ravaror sa att &ven importpriserna i Finland stiger med drygt 2 %. I &r
stiger exportpriserna men klart mindre &n importpriserna. Nasta ar for-
svagas bytesforhallandet ater nar exportpriserna 6kar med bara 1 %.

En kannbar nedgdng i oljepriset kan p& langre sikt ha rentav skad-
liga effekter. Ett 18gt oljepris lockar inte till investeringar trots att in-
vesteringsbehovet sarskilt i Ryssland ar skriande. Darfér finns det risk
for att produktionen inte &kar tillréckligt dd efterfrégan pd olja pa nytt
tar fart nar finanskrisen ar dver. I det laget kan oljepriset igen hoppa
upp till en orealistisk niva.

FORSKNINGSINSTITUT
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Bytesforhallande och
handelsbalans 1998-2010

Forsdrjningsbalans
2008p 2008p 2009p 2010p
Mrd. € Procentuell
volymférandring (%)
Bruttonationalprodukt 187,8 1,7 -3,7 -0,7
Import 75,9 0,2 -6,0 0,0
Totalt utbud 263,6 1,3 -4,3 -0,5
Export 83,1 -0,6 -9,5 -1,3
Konsumtion 136,4 2,3 0,0 0,6
privat 95,7 2,6 -0,2 0,1
offentlig 40,8 1,5 0,6 1,8
Investeringar 38,8 2,5 -8,3 -2,5
privata 33,8 2,6 -10,3 -3,0
offentliga 5,0 1,5 5,2 0,2
Lagerférandring
(inkl. statistiskt fel) 5,3 0,0 -6,8 0,0
Total efterfrdgan 263,6 1,3 -4,3 -0,5

Kélla: Statistikcentralen, Lontagarnas forskningsinstitut

Arbetsldsheten okar i &r och nasta ar

Den gynnsamma sysselsattningsutvecklingen bréts i slutet av fjola-
ret. Enligt arbetskraftsundersékningen skedde inga stora forandringar
i sysselsattningen och arbetslosheten under de sista manaderna 2008
jamfort med ret innan. Under sista kvartalet var de sysselsatta 1 %
eller 24 000 fler an under motsvarande period 2007 och de arbetslosa
2 000 farre. I december 6kade sysselsattningen med 0,3 % fran aret
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innan. Ocksd permitteringarna och permitteringsvarslen som duggat
tatt i slutet av 2008 och bdrjan av 2009 visar att den samre konjunk-
turutvecklingen bérjat inverka ocksa pd sysselsattningen.

Den tidigare sysselsattningstillvéxten vander i ar klart neddt och
arbetslosheten bérjar 6ka dramatiskt. Nar totalproduktionen minskar
forsvagas sysselsattningen bade 2009 och 2010 i en arstakt av cirka
2 %. I antal sysselsatta innebar detta en minskning med omkring 50
000 vardera aret. Det relativa sysselsattningstalet for 15-64-aringar
sjunker frén 70,7 % till 68 %.

Anpassningen till den ldgre arbetsefterfrdgan sker inte bara gen-
om minskad sysselsattning utan ocksa via arbetade timmar. Recessio-
nen medfor farre arbetade timmar per anstalld pa grund av forkortade
arbetstider och minskad Overtid. Antalet arbetade timmar beraknas
darfér minska med 3 % 2009 och 2,5 % 2010 eller 1 % respektive
0,5 % mer &n antalet sysselsatta under respektive ar. Férandringen i
totalt antal arbetade timmar samvarierar med forandringen i produk-
tionen med efterslapning och tillvaxten i arbetsproduktiviteten backar
darfor eller produktiviteten rentav minskar 2009 for att dter borja vé-
xa snabbt 2010 nar nedgdngen i antalet arbetade timmar &r kraftigare
an produktionsminskningen.

Arbetskraftsdeltagandet for personer i arbetsfor alder borjar mins-
ka i takt med att konjunkturen férsvagas. Arbetslésa rdaknas bort fran
arbetskraften nar de upphért att séka arbete. En del gar i pension och
en del bérjar studera eller utfér hush8llsarbete. Det relativa arbets-
kraftstalet for personer i aldersgruppen 15-74 &r sjunker darfor fran
67,5 % till 66,6 % 2009 och ytterligare till 66 % 2010. Befolknings-
tillvaxten 6kar &nnu 2009 antalet personer i dldersgruppen 15-64
&r men antalet borjar minska 2010, vilket bidrar till en arbetskrafts-
minskning som i sin tur ddmpar uppgangen i arbetslésheten. Arbets-
I6sheten stiger darfor till 7,4 % 2009 och 8,8 % 2010.

Investeringarna minskar

De privata investeringarna 6kade a@nnu under de tre forsta kvarta-
len 2008 i en 8rstakt av i genomsnitt 4,2 %. Tillvéxten i byggverk-
samheten holls uppe av byggandet av afférs- och kontorshus, medan
bostadsbyggandet hade bérjat minska klart redan under drets forsta
halft. Jord- och vattenbyggnaden ckade kraftigt tack vare pagdende
stora offentliga projekt, sdsom hamnen i Nordsj6. De allt dystrare
ekonomiska utsikterna har forandrat investeringsférvantningarna av-
sevart. De privata investeringarna vantas krympa med cirka 10 % i
&r. Mest minskar bostadsbyggandet dar nyproduktionen redan fallit
markant. For byggandet av affars- och kontorshus véntas nedgangen
bli snabbast i slutet av aret. Att byggandet inte rasar fullstandigt &ar
ombyggnads- och renoveringsverksamhetens fortjanst som berdknas
oka ytterligare i ar och som stéds genom regeringens nya atgérder.
Ocksa investeringarna i maskiner och utrustning sjunker klart i ar
trots karnkraftverksinvesteringarna. For nedg%ngen i byggverksam-
heten forutses inte ndgon snabb véndning och de privata investe-
ringarna berdknas minska ocks8 nasta ar, dvs. med 3 % fran arets
niva. Investeringarna i maskiner och utrustning fortsatter att krympa
nar krisen i varldsekonomin blir Igngvarig. Nedgéngen i byggverk-
samheten upphér dock sannolikt under andra halften av 2010 nar
finanskrisen bérjar ge med sig. De positiva effekterna av den laga
rantenivdn som framfor allt stimulerar investeringarna bérjar ocksa
ge sig till kédnna.

FORSKNINGSINSTITUT
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Exportindustrin och byggbranschen
krymper mest, tjansterna minst

Den globala finanskrisen minskar sarskilt produktionen inom industrin
och byggbranschen i &r. De forsvagade exportmarknaderna terverkar
pd industrin 6ver lag. Inom metallindustrin minskade orderingdngen
dramatiskt redan i slutet av fjolaret och produktionen berdknas sjunka
klart i &r. Ocksd den exportberoende eltekniska industrin kommer att
minska produktionen under aret. Konjunkturférsvagningen péskyndar
nedskarningar ocksa av tra- och pappersindustrins produktionskapaci-
tet som skars ned redan under hégkonjunkturen. Nedlaggningar och
nedskérningar av produktionsenheter sldr hdrdast mot kommuner med
ensidig naringsstruktur dar en stor arbetsgivare drar ned sin verk-
samhet. Ocksd inom byggbranschen och byggédmnesindustrin skedde
omslaget i slutet av fjoldret och produktionen fortsatter att minska hela
2009. Den lama bostadsmarknaden avhaller byggnadsforetagen fran
att paborja byggprojekt nar fardigstallda fortfarande &r osalda.

Tjanstesektorn klarar aret med mindre tornar men vander nedat
mot slutet av dret nar arbetslosheten ékar. Sdnkningen av matmom-
sen dampar I%ngkonjunkturens inverkan p% handeln men far en kon-
trart motsatt effekt pa restaurangbranschen.

Produktionen inom industrin och byggbranschen fortsatter att falla
under nasta ar. Nedgangen blir dock mindre &n i r d@ den mest akuta
fasen i finanskrisen passerats. I tjanstebranscherna sjunker aktivite-
ten nasta ar nastan lika mycket som i &r och sysselsattningsutveck-
lingen blir svagare &n i r. Bland tj&nstebranscherna minskar momsen
mest inom transport-, lager- och IT-branscherna.

Loneutvecklingen blir lAangsammare
och sysselsattningsutvecklingen far
Ionesumman att vdanda nedat

I &r I6per storsta delen av de tvdariga forbundsvisa l6neavtalen ut. Forra
dret utvecklades l6nerna mycket gynnsamt och inkomstnivan steg med
5,2 %. Sysselsattningen forbattrades och medeltimlénen och I6nesum-
man vaxte klart snabbare @n inkomstokningen. Lonesumman 6kade forra
dret med 7,5 %. Ett centralt element i I6neuppgdrelsen var dkade lokala
I6neavtal och utbetalning av engdngsersittningar i bérjan av avtalsperi-
oden. Avtalsrundan inom tjanstebranscherna och den offentliga sektorn
resulterade i ndgot hogre procentuella I6nelyft &n inom industrin.

I &r vantar en ny forbundsvis avtalsrunda. Férhandlingarmna inom tekno-
logiindustrins avtalsbranscher i var om I6nelyften under det tredje avtalsaret
anger riktningen ocksa for andra branscher. Avtalslaget préglas av den globala
finanskrisen och det plétsliga och branta fallet i Finlands export. Lokalt avtalade
poster reducerar l6neglidningen och flexibla I6nedelar, sdsom resultatiéner, blir
i det radande ekonomiska ldget obetydliga. Huvudsakligen till foljd av 16netver-
hanget fran fjolaret stiger Ionenivaindex i &r med 3,5 %, varav avtalsléneindex
utgdr 2,9 procentenheter. 2010 berdknas I6nenivan stiga med 2,5 %.

N&r ekonomin krymper sjunker efterfrégan pa arbetskraft och an-
talet arbetade timmar minskar snabbare an syssels&ttningen. Ocksa
medeltimlénen véxer ldngsammare &n sysselsattningen. Totalt sett
vaxer lénesumman &nnu i ar med 0,6 %. 2010 fortsatter den svaga
sysselsattningsutvecklingen och I6nesumman krymper med 0,1 %.

I &r minskar hushallens kapitalinkomster kraftigt. Borsraset och den till-
tagande osdkerheten bidrog i fjol till en enorm 6kning av banksparandets
popularitet. I motsvarande man minskade hushallens aktieinvesteringar och
dividendintakter. I ar medfdr réantenedgdngen minskade rénteintdkter pa
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LONTAGARNAS

banksparande men ocksd minskade ranteutgifter for bostadslan. Inkomster-
na fran jord- och skogsbruk krymper. Lontagarnas kdpkraft stérks i ar genom
avsevarda skattelattnader men den forsvagade sysselsattningen inverkar an-
dd mer pa hushallens inkomstutveckling. Vi forutspar att hushallens dispo-
nibla inkomster nominellt véxer med 2,9 % i &r och 2 % nésta ar.

Hushdllens konsumtion och
skuldséattning slutade vaxa

Den privata konsumtionen har redan flera 8r 6kat mer &n genomsnittet.
Konsumtionen har héllits uppe av ett starkt konsumentfértroende, 1dga
rantor och stabila ekonomiska utsikter. Konsumtionsdkningen har varit
hégre an tillvaxten i de disponibla inkomsterna och husha8llen har skuld-
satt sig. I fjol avtog tillvaxten i konsumtionsvolymen till uppskattnings-
vis 2,6 % samtidigt som inflationen tog fart, men hushallen fortsatte att
skuldsatta sig. Hush&llens sparkvot var i fjol enligt uppskattning minus
1,4 %. En sddan utveckling kan inte fortsitta hur lange som helst.

P& sensommaren rasade hush8llens fortroende for den finlédndska
ekonomin pad grund av osakerheten pa finansmarknaden och daliga
ekonomiska nyheter. Férvantningarna om den egna ekonomin var de
mest forsiktiga sedan 1996. I det laget stagnerade bilhandeln. Hus-
hallen skjuter upp sina inkdép och sparar in pa& sina dagliga utgifter.
Trots stora skattedterbaringar svek julhandeln forvéntningarna. Re-
gistreringen av nya personbilar minskade under sista kvartalet 2008
med nastan 20 % jamfort med det normala laget for tva ar sedan.

For forsaljningen av kapitalvaror och sarskilt bilar ar utsikterna
dystra. Under de senaste dren har konsumtionstillvidxten i huvudsak
genererats av sallanképsvaror och kapitalvaror, vilket via indirekta
skatter haft en gynnsam inverkan pa statsfinanserna. I det nya laget
bidrar den férandrade konsumtionsstrukturen och séankningen av mom-
sen pa livsmedel till den svagare utvecklingstrenden i statsfinanserna.

Aven om lagre inflation och l&gre I&nerdntor mojliggdr okad kon-
sumtion av konsumentvaror och tjanster leder nedgéngen i anskaff-
ningen av kapitalvaror p& 10-15 % till en liten minskning i den totala
privata konsumtionen pa 0,2 % 2009. Smaningom bidrar 13ga laneran-
torna och 18g inflation till att den uppdamda efterfrdgan pa kapitalvaror
kommer till utlopp. 2010 kan den privata konsumtionen vanda svagt
uppat samtidigt som hushallens sparande har kommit i balans.

Inflationen avtar, rantorna och
kostnaderna for dgarboende sjunker

Forra aret var konsumentprisinflationen i genomsnitt 4,1 %. Den fick fart av
regeringens skattebeslut, uppgangen i livsmedelsprisena pa nastan 9 % och
det rekordhdga raoljepriset p& sommaren. Dessutom steg boléneréntorna pa
hosten till féljd av den allmanna finansmarknadsoron. Vid bodrjan av 2009 hoj-
des alkohol- och tobaksaccisen med 10 %, varav 6 % fick genomslag i detalj-
handelspriserna pa tobaksprodukter och alkoholdrycker. Utskénkningspriserna
steg med 3 %. Under &rets lopp kommer konsumentprisstegringen att brom-
sas upp kraftigt och i host faller inflationstakten klart under 1 %. Vid bérjan av
oktober sjunker momsen pa livsmedel fran 17 % till 12 %. Om trefjardedelar
av sankningen far genomslag i detaljhandelpriserna sjunker livsmedelsprisema
med 3,2 % inflationstakten med 0,4 procentenheter. Ocksa pa de viktigaste
jordbruksprodukterna har véridsmarknadspriserna klart fallit fran toppnivaerna
for ett &r sedan. Trots att priserna pa nagra produktgrupper steg annu i januari
ar matprisutvecklingen i Finland avsevart I3ngsammare &n i fiol.
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Aterigen har branslepriset, kostnaderna fér dgarboende och I&n-
erantorna avgodrande betydelse for den inhemska inflationsutvecklin-
gen. Den senaste tiden har oljepriserna fluktuerat kraftigt. I hostas
avtalade OPEC-landerna om en minskning av raoljeproduktionen pa
totalt 4 miljoner fat per dag. N&r efterfrdgan minskar &r det osanno-
likt att atgarderna &r tillréckliga for en vasentlig hojning av oljepriset.
OPEC har 75 US-dollar/fat som mal och prisnivan kring arsskiftet, 35
US-dollar/fat, ger ett naturligt prisintervall for &rsmedeltalet. Forra
dret var medelpriset 100 US-dollar, som enligt berékningarna halveras
2009. I &r sanker de billigare trafikbrénslena kostnaderna for bilkor-
ning med cirka 10 %. Kostnaderna for agarboende och boldnens réan-
teutveckling bidrar till inflationen med 0,6-0,9 procentenheter i ar.

Konsumentpriserna stiger med i genomsnitt 1,4 % 2009. N&sta ar
paverkas den inhemska inflationen inte langre av rdoljepriset och boldn-
eranteutvecklingen, och konsumentpriserna ékar med i genomsnitt 1,6 %.
D3 ligger inflationen beriaknad med vart nationella konsumentprisindex inte
langre hogre an inflationen enligt det harmoniserade konsumentprisindexet
som ar rensat for effekterna av lagre rantor och lagre bostadspriser.

Nyckeltal i prognosen

2008p 2009p 2010p

Arbetsloshet (%) 6,4 7,4 8,8
Arbetslosa (1 000-tal) 174 197 234
Sysselsatta (1 000-tal) 2531 2480 2431
Sysselsattning (%) 70,7 69,2 68,0
Inflation,
konsumentprisindex (%) 4,1 1,4 1,6
Loneniva, I6nenivaindex (%) 5,2 3,5 2,5
Hushallens disponibla
realinkomst (%) 4,1 1,1 0,4
Bytesbalansdverskott
(mrd. €) 53 4,3 2,8
Handelsbalanséverskott
(mrd. €) 6,3 5,0 3,1
Statens finansiella dverskott

mrd. € 3,1 -4,5 -8,0

% av BNP 1,7 -2,4 -4,4
Offentliga sektorns
finansiella dverskott

mrd. € 9,8 -1,8 -7,4

% av BNP 5,2 -1,0 -4,0
Offentlig Emu-skuld

% av BNP 32,2 37,5 45,8
Skattegraden (%) 43,5 41,2 40,8
Kortac rantor
(3 man. Euribor) 4,6 1,7 1,2
La&nga rantor (10 &rs
statsobligationsranta) 4,3 2,8 2,9

Kalla: Finlands Bank, Statistikcentralen, Lontagarnas
forskningsinstitut

Statsfinanserna rejalt pa minus

Den svaga utvecklingen for privat konmsumtion och investeringar i
&r och nasta ar inverkar pd mervérdes- och bilskatteintakterna. Mat-
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momssankningen har ocksd stor inverkan och héjningen av alkohol-
och tobaksaccisen tillfor inte statskassan mer an cirka 100 miljoner
euro. Sammantaget krymper intakterna av indirekta skatter med
omkring 5 % i 8r och 1 % nasta 3r. Statens inkomstskatteintékter
minskar i ar med nastan en femtedel och krymper klart ocksa nasta
&r framfor allt till foljd av minskade samfundsskatteintakter, men ef-
fekterna av inkomstskatteldttnaderna i &r &r ocksd markanta. I prog-
nosen for 2010 gors inget antagande om nya inkomstskattelattnader.
Statens dividendintakter beréknas i &r minska med cirka 800 miljoner
euro men nasta 3r med bara 200 miljoner euro.

Till féljd av skatteldttnader och minskade samfundsskatteintakter
sjunker kommunernas skatteintakter i 3r for att vénda svagt uppat nasta
&r. Fastighetsskatteintikterna véxer hela tiden och i prognosen for 2010
antas det genomsnittliga kommunalskatteuttaget 6ka med 0,1 procenten-
heter. Kommunernas statsandelar beréknas i &r véxa med drygt 7 %, men
utan nya beslut finns det risk for att deras 6kningstakt halveras 2010.

Definitivt beslut om slopandet av arbetsgivarnas folkpensionsavgift
saknas annu, men i prognosen antas att avgiften halveras for den pri-
vata sektorn och kommunerna den 1 april 2009 for att helt och h3llet
slopas vid bérjan av nésta &r. Inkomstbortfallet pd totalt omkring en
miljard euro kommer sannolikt att tickas genom en I&nefinansierad
transferering till Folkpensionsanstalten. P& det sattet inverkar beslutet
inte pd arbetspensionsanstalternas och évriga socialskyddsfonders in-
takter som pa grund av den svaga konjunkturutvecklingen sjalvfallet
minskar med ndgra procent bade i 8r och nasta ar.

De offentliga utgifterna vantas inte 6ka namnvart under prognos-
perioden. Realtillvéxten i den offentliga konsumtionen 6kar i 8r i en
takt av cirka en halv procent som né&sta ar stiger med en procenten-
het. De offentliga investeringarna beraknas ligga kvar pa fjolarets re-
lativt héga niva. Det &r mojligt bara om staten satsar pa att stimulera
investeringsverksamheten och kommunerna kan uttnyttja sarskilt de
resurser som frigérs fran byggandet inom den privata sektorn.

Trots att statsskulden vaxer kraftigt vantas ranteutgifterna for
skulden stiga knappast alls nar rantenivan sjunkit, vilket innebér lagre
kostnader ocksd nar gamla 18n omsétts. Tillsammans med kompen-
sationen for slopandet av arbetsgivarnas folkpensionsavgift orsakar
de hégre arbetsldshetsutgifterna en uppgang i statens transfereringar
till arbetspensionsanstalterna och andra socialskyddsfonder pa knappt
10 % i &r och drygt 12 % né&sta ar. Arbetspensionsanstalternas och
ovriga socialskyddsfonders arbetsldshets- och pensionsutgifter dkar
kannbart under bada prognosaren.

Totalt sett stiger de offentliga utgifternas andel av BNP till drygt 50
% i ar och till hela 54 % n&sta ar. Daremot sjunker skattegraden med
2,3 procentenheter 2009 och ytterligare nagot 2010. For forsta gangen
sedan 1997 blir den offentliga sektorns finansiella 6verskott negativt i
r, och nasta &r dverstiger underskottet i forhallande till bruttonatio-
nalprodukten redan treprocentsgransen i stabilitets- och tillvaxtpakten.
Orsaken ligger framfor allt i statsfinansernas branta véndning nedat i
ett underskott (8 miljarder euro nasta ar) men ocksa i klart minskan-
de oOverskott i arbetspensionsanstalter och 6vriga socialskyddsfonder.
I kommunekonomin &r omslaget betydligt lindrigare, men ocksa dar
dverstiger det totala underskottet en miljard euro nésta ar.

Hela den offentliga sektorns bruttoskuld stiger fram till slutet av 2010
med 13 procentenheter till 45 % av BNP. P& den nivan 1&g den senast
1999. Det bor dock beaktas att en s& har snabb skuldsattning delvis fork-
laras med antagandet att staten férvarvar nettoférmogenhet fér nastan
8 miljarder euro bade i &r och nasta ar. Foljaktligen véxer den offentliga
sektorns nettoskuld inte lika snabbt som dess bruttoskuld.
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Bilaga 1. Bedémning av
regeringens finanspolitik:
stimulansatgarderna ineffektiva

Den internationella kreditkrisen som spritt sig Gver varlden
och lett till djup recession i néstan alla lander har fatt landerna
att stimulera samhallsekonomin med finanspolitiska &tgarder.
Satsningarna i USA och en del lander i Europa, sdsom Spanien,
Norge och Tyskland, & anmarkningsvarda i relation till lan-
dernas BNP. Europeiska kommissionen har i sin samordnade
stimulans av den europeiska ekonomin for avsikt att satta in
dtgarder som motsvarar 1,5 % av av EU-omradets BNP. I da-
gens lage forefaller malet avldgset. En sddan gemensam sats-
ning skulle dock vara effektiv eftersom den stérker bdde de
enskilda landernas hemmamarknad och exportmarknaderna.
Utdver omfattningen av statens dtgarder &r det ocksa av vikt
pa vilket sétt den expansiva finanspolitiken genomfors.
Vidstdende kalkyl visar att en &kning av den offentliga
(konsumtions- och investerings)efterfragan atminstone pa
kort sikt ar effektivare an en skattesénkning. Denna skillnad
accentueras i nu radande djupa efterfragekris. Skatternas
inverkan p& produktionen ar indirekt och ldngsam. Effekten
kommer via 6kad kdpkraft och lagre I6nekrav. I nuvarande
osakra forhallanden minskar effekten av skattestimulans pa
grund av den Okade sparbendagenheten och det svaga la-
get pa arbetsmarknaden dar l6neutvecklingen blir aterhall-
sammare redan till foljd av den allt djupare recessionen. Pa
motsvarande sitt kar effekten pa produktion och syssel-
sattning av en 6kning av offentliga konsumtions- och inves-
teringsutgifter, eftersom atgarden knappast alls 6kar kost-
nadsnivan d& det finns outnyttjade resurser. Med andra ord
forsvagar atgarden inte den privata sektorns Idnsamhet och
minskar saledes inte dess effekt pa totalproduktionen.

Modellsimulering av
stimulansdtgardernas effekt under
recessionsaren: effekter pa BNP

2009 2010
Inkomstskatteldttnader 1 mrd. € +0,1 % +0,2 %
Offentliga investeringar +1 mrd. € +0,6 % +0,6 %
Offentlig konsumtion +1 mrd. € +0,6 % +0,6 %

Léntagarnas forskningsinstitut har med sin makroekono-
miska modell EMMA berdaknat hur den expansiva finans-
politiken pdverkar BNP-tillvixten under recessionsaren. I
berdkningarna dkades statens konsumtions- eller investe-
ringsutgifter eller minskades skatteintékterna med cirka en
miljard euro 2009 och 2010. Resultaten ger vid handen
att en 6kning av offentliga utgifter eller offentlig konsum-
tion okar BNP med 0,6 % under recessionsaren. Effekten
av skattestimulansen blir daremot mindre: inkomstskat-
teldttnader pa en miljard euro dkar BNP med 0,1 % i ar
och 0,2 % nasta ar. Att 6ka den offentliga konsumtionen
eller de offentliga investeringarna &r saledes ett effektivare
sétt att ge fart 3t den totala efterfragan under recessionen.
Inkomstskattessnkningen paverkar ekonomin snarare pa
I&ng sikt da tillvixten bestdms utifran det totala utbudet.

FORSKNINGSINSTITUT

Vidstaende till och med relativt forsiktiga bedémningar visar
att en utgiftsskning pd en miljard euro inte bara ékar produkti-
onen och sysselsattningen mer an en skattesankning utan des-
sutom inte forsvagar den offentliga sektorns finansiella stéllning
lika mycket som en skattesankning. Saledes genererar en utgift-
sokning p& en miljard euro, som forst dkar statens underskott,
indirekt en 6kning av skatteintikterna pa 0,5 miljarder euro sa
att den slutliga siffran blir 0,5 miljarder euro. P& motsvarande satt
&stadkommer en skattesénkning som forst minskar statens (och
kommunernas) skatteintakter med en miljard euro dret darpa in-
direkt bara knappt 100 miljoner euro i 6kade skatteintakter. Den
slutliga rakningen for staten blir d@ drygt 900 miljoner euro.

Regeringen raknar med att den nya tillaggsbudgeten ska ge
25000 nya jobb. En utgiftsdkning pa bara drygt 400 miljoner eu-
ro bedéms tka sysselsattningen med 17 000 personer. I bedom-
ningen ingar en koefficient p& néstan 1,7 som visar hur mycket
storre den slutliga sysselsattningsékningen blir jamfort med den
ursprungliga direkta effekten av den offentliga utgiftsdkningen.
Det &r klart att regeringens bedémningar av atgardernas ef-
fektivitet i det avseendet ar starkt éverdrivna. Utgiftsdkningens
sysselsdttande effekt kan inte vara storre an 10 000-13 000
nya jobb. Exempelvis i friga om stodet fér bostadsaktiebolagens
renoveringsarbeten kan inte antas att all renovering skulle ske
inom ramen for statens stodfinansiering. Manga bostadsaktie-
bolag skulle ha renoverat dven utan finansiellt stod fran staten.
I frz°aga om direkta infrastrukturinvesteringar kan multiplikatoref-
fekten i en recession hogst stiga till 1,2-1,4.

De &tgarder som regeringen presenterade i slutet av ja-
nuari gar i fréga om utgiftsékningar i rétt riktning. And3 kan
man sdga att regeringens finnanspolitik har praglats av stra-
van att hdlla utgifterna inom de mycket strama ramar som
faststallts for statens reala utgifter. Det forefaller ocksd som
om regeringen inte ser den rddande krisen som en efterfra-
gekris utan som nagon form av stérning pa finansmarknaden
eller I6nsamhetskris for foretagen, vilket aven férklarar varfor
stimulansdtgérderna nastan enbart utgérs av skatte- och ar-
betsgivaravgiftssankningar. Regeringen har ocksa fattat beslut
vars ursprungliga andamal inte varit konjunkturstimulans utan
ndgon slags sa kallad strukturpolitisk (langsiktigare) strévan
eller vilja att lindra I6nsamhetsproblemen i ndgon bransch.
Detta forklarar bland annat varfor regeringens stimulansbeslut
ar inriktade pd sénkning av skatter och arbetsgivaravgifter.

Tabell 1 ger en beddémning av de aktiva finanspolitiska
beslutens storlek. Effekterna anges dels utifran skatte- och ar-
betsgivaravgiftssankningen, dels utifran forandringen i statens
utgifter. 1 de aktiva utgiftsdtgarderna ingdr konsumtionsutgif-
terna, transferingsutgifterna (exkl. kompensationer for skatte-
sankningar) och realinvesteringarna i statens budgetekonomi,
dvs. nastan alla utgifter i budgetekonomin minus ranteutgifter-
na for statsskulden. I utgiftsokningen ingdr ocks8 senare tilligg
till den ursprungliga budgeten. Utgiftsandringen har berdknats
ha en stimulerande effekt ifall 6kningen i reala utgifter éversti-
ger trendtillvéxten, dvs, 1,5 %. Kalkylen visar att budgetpoliti-
ken i fraga om utgiftsdkningen &r i det ndrmaste neutral.

Sankningen av skatter och avgifter beaktar ater al-
la de skattebaserade andringar som minskar statens och
kommunernas skatteintakter utom inflationsjusteringen av
inkomstskatteskalan och den del av inkomstskatteskalans
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Tabell 1. Statens aktiva utgiftsatgarder

FORSKNINGSINSTITUT

na i kommuner dar arbetslésheten har
Okat eller hotar att 6ka mest. Slopandet

Statens budgetutgifter AU AT av folkpensionsavgiften pad foreslaget
Konsumtionsutgifter 13691 14643 satt minskar kommunernas utgifter med
Transfereringsutgifter totalt 26791 27849 s .o . -
Realinvesteringar 558 444 knappt 100 miljoner euro i ar. Stodet ar
Tillagg till budgeten for 2009 726 alltfor litet och staten kunde ju stddja
k 3 irekt. Det fak
minus skattekompensation till kommunerna -374 .ommur_1erna av“en direkt . et aotum att
Utgifter totalt 41040 43288 just utgifterna for basservicen halls kvar
pa nuvarande niva eller att det inte anses
Okning i nominella utgifter 54g  tillrddiigt att hdja dem som en stimulan-
Deflator for statens utgifter 1 1,034 sdtgard tyder pa terhdlisamhet i frdga
om kommunstédet. I samma riktning pe-
Reala utgifter 41040 41863 kar ocksd att preliminart fastitélldaonya
Okning i reala utgifter 2,01 dtaganden for kommunerna héller p3 att

Utgioftsstimulans enligt normen 1,5 %,
(-) atstramning, (+) lindring
% av BNP

forandring med vilken skarpningen av inkomstbeskattnin-
gen pa grund av uppgangen i realinkomstnivan elimineras.
I kalkylen har de fiskala effekterna av forvarvsinkomstskat-
terna justerats nedat for att motsvara den nedskrivna skat-
tebasprognosen. I kalkylen ingdr ocksd den intaktsminsk-
ning pa cirka 375 miljoner euro som slopandet av folkpen-
sionsavgifterna den 1 april 2009 orsakar. Staten tvingas ju
kompensera intdktsminskningen genom att Oka sitt eget
underskott. Skatteintiktsminskningen pd grund av lindrin-
gen av foretagens avskrivningsrétt har ocksd beaktats.

Tabellen visar att de skattebaserade andringarns effekt i
forhallande till det prognostiserade BNP-vardet &r cirka 0,9
% i ar. Totalt sett verkar finanspolitiken stimulerande pa eko-
nomin. Proportionellt &r stimulansinjektionen forhallandevis
liten. Det storsta problemet &r dock stimulansatgardernas
inriktning bara p& skatte- och arbetstagaravgiftssankningar.
Atgarderna far darigenom endast liten effekt p& produktio-
nen och sysselsattningen och férsvagar onddigt statens och
den 6vriga finansiella sektorns finansiella stallning.

I det nuvarande laget borde stimulansatgdrderna s&
direkt som mdjligt 6ka antalet arbetade timmar. Andra for-
mer av fOretagsstod ar i det avseendet i genomsnitt ratt
ineffektiva. De bidrar i huvudsak till att férbattra féretagens
I6nsamhet men 8stadkommer inte mer aktivitet. Finansiellt
stdd, som det onekligen finns behov av, kan dock i basta
fall forhindra foretagskonkurser och hjalpa foretagen att ta
sig genom krisen. En temporar 6kning av statens inves-
terings- och konsumtionsutgifter har en direkt och sale-
des effektiv inverkan pa sysselsattningen och de indirekta
sysselsattningsforsamrande effekterna &r nu mycket sma
nar de ekonomiska resurserna till stérsta delen inte ar fullt
utnyttjade. Statens stéd till kommunerna och till bostads-
sammanslutningar for reparationer och nybyggnad ar ock-
sa viktigt, dven om stodet &r svart att genomfora sa att det
till sitt fulla belopp O6kar sysselsdttningen. Sankningen av
folkpensionsavgiften borde ha genomférts forst vid bérjan
av 2011 och beslutet om skattelattnader for inkomster fran
virkesforsaljning borde upphévas.

Kommunstddet bér anvandas till att trygga basutgifter-

skjutas fram i véntan pa "battre tider”.
248 I den forsta tillaggsbudgeten for
0,13 2009 borde staten ha 6kat utgifterna
for detta ar med totalt 2 miljarder euro,
dvs. med ett par hundra miljoner euro i
finansiellt stod till sma och medelstora foretag, cirka 800
miljoner euro direkt till statens investeringar (sarskilt i inf-
rastruktur sdsom landsvéagar och jarnvagar) och konsum-
tionsutgifter och resten, 1 miljard euro, till kommuner,
bostadssammanslutningar och andra sammanslutningar
sarskilt for bostadsbyggande ocvh reparationer. Tillagg-
sutgifter pd 2 miljarder skulle i basta fall 6ka sysselsatt-
ningen med 60 000 personer. Eftersom en del av stédet
indirekt skulle kanaliseras via kommunerna, foretagen
och bostadsaktiebolagen och andra sammanslutningar
skulle effekten I&tt bli ndgot mindre &n detta. Eftersom ut-
giftsinriktade stimulans8tgéarder har stérre foljdverkningar
&n atgarder inriktade pa skattelindring férsvagar de inte
heller statsfinanserna lika mycket som skatteldttnaderna.
P& sd satt uppnar man hoégre sysselsattning och mindre
underskott i statsfinanserna.

Tabell 2. Statens aktiva @andringar av
skatter och arbetsgivaravgifter

Lindring av skatter eller avgifter (-),
okning av skatter (+)

Matmoms -125
Alkohol- och tobaksaccis 100
Sankning av inkomstskatteskalorna -825
Lindring av beskattningen av pensioner -200
H&jning av hushallsavdraget -72
Ho6jning av sjalvrisken for resekostnader 29
Inférande av en kultursedel -10
Skatteldttnader fér inkomster av vir-

kesforsaljning -130
Minskning av kallskatteintakter -15
Utdkning av foretagens avskrivningsratt -70
Minus i statsbudgeten p& grund av slo-

pade folkpensionsavgifter -375
Beslutad skattelindring exkl. in-

flationsjustering och forvarvsin-

komstkompensation -1693
% av BNP 0,91
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Bilaga 2. Bedémning av det finansiella
laget och regeringens finanspaket

Den globala krisen borjade i USA

Tecknen pa en finanskris bérjade ge sig till kdnna redan pa
sommaren 2007 d& det blev allmant kant att amerikanska
I&ntagare som fatt subprimeboldn inte kunde uppfylla sina
forpliktelser. I Europa uppstod redan da problem pa mark-
naden for foretagscertifikat. Under september-november
2008 fordjupades kreditkrisen och flera amarikanska och
europeiska finansinstitut rakade i
svarigheter. Detta ledde till att in-
terbankmarknaden for kortfristig

finansiering och fdretagscertifikat- Y

Styrrantor och kort marknadsranta
3.1.2000-29.1.2009

FORSKNINGSINSTITUT

backat. Rapporten talar pa s&tt och vis for uppfattningen
att kreditkrisen tvingade realekonomin in i en ned3tgden-
de tillvaxtspiral, s& att spiralen inte ldngre forstarks pa
grund av knapp tillgéng till finansiering utan till foljd av
bristande efterfragan.

Centralbankerna sdnkte rédntan och
finansierade penningmarknaden

Bdde USA:s centralbank och Europeiska centralbanken
har ingripit i den finansiella krisen genom att sanka sina
styrréntor och aven i dvrigt latta
pd villkoren for bankernas cent-
ralbanksfinansiering. Europeis-
ka centralbanken (ECB) hdjde

marknaden déar storforetagen fatt | 7

kortfristiga krediter for finansiering

av kreditbehoven i sin dagliga affar-

sverksamhet slutade fungera. 5
I sin varsta fas innebar kredit-

krisen att det blev svarare &ven for 41
hushalls- och féretagskunder att |
fa krediter och drev upp priset pa 3

finansiering sd att det hindrade in- | ; |

vesteringar och dampade BNP-till-

vaxten. Men kreditkrisen blottade ™
ocksd att bol&nemarknaden i USA
och ménga europeiska lander var
Overhettad, vilket ledde till att bos-
tadspriserna sjonk och efterfragan
pé bostader forsvagades markant.
Samtidigt framgick det att investe-
ringsbankernas utvidgade verksam-

0

1.1.2000  1.1.2002

%

Euribor 3 man.
6 ——ECB:s styrrénta
USA:s centralbanks styrranta

1.1.2004
Kélla: Europeiska centralbanken, Finlands Bank

Rantemarginal* pa penningmarknaden
2.1.2007-29.1.2009

styrrantan till 4,25 % i juli i fjol.
Relativt sent, forst fran oktober,
borjade ECB stegvis sédnka sin
styrrénta. I januari 2009 sanktes
den slutligen till 2 %. Av allt att
déma kommer rantan annu i 8r
att sankas till 1 % och kommer
troligen att ligga kvar pad den
nivan rétt lange. USA:s central-
bank boérjade for sin del sanka
rantan redan i september 2007
i da styrrantans referensvarde var
5,25 %. I slutet av oktober 2008
hade rantan redan fallit till 1 %
och sedan mitten av december
ligger styrrantans malniva mel-
lan noll och 0,25 %.

ECB har ocks8 utdkat cent-

1.1.2006  1.1.2008

heten hade grundat sig p& éverdri- 1.4
ven optimism och ddéljande av ris- 1,2 1
ker, vilket ytterligare fordystrade de 1,0
ekonomiska utsikterna. 0,8 1
Det forefaller som om den otyg- 0,6 1
lade misstro som bredde ut sig pa fi- 041

nansmarknaden gav realekonominen | 02

ralbanksfinansieringen genom
att lindra villkoren for den pé
manga sétt. Tack vare 8tgarder-
na har interbankmarknaden igen
borjat fungera. Som ett tecken
pd detta har Euriborrantan p3
interbankmarknaden narmat sig

kraftig och 6desdiger negativ chock. | 0.0

Men av betydelse &r ocksd att de oba- 0.2 ]
lanser som lédnge urholkat varldseko- 0,47
nomin redan hade forsvagat realeko- 0.6 7

nomin och bromsat BNP-tillvaxten.

-0.8 1 *en veckas Euribor minus ECB:s styrrénta

W centralbankens styrranta och
de senaste dagarna till och med
varit lagre an den. Utvecklingen
under den senaste tiden vittnar
om att finansmarknaden nor-

Exempelvis hade tillvaxten i Europa 1.0

déampats av eurons for stora appre-
ciering, brant stigande varldsmark-
nadspriser pa ravaror och en relativt stram penningpolitik.
Man kan ocksd fraga sig om den strama kreditmark-
naden fortfarande ar huvudorsak till avmattningen i
den ekonomiska tillvéxten och recessionen eller om den
nedatgdende efterfrdgespiralen blivit den viktigaste till-
vaxthammande faktorn. Den amerikanska centralbankens
rapport om kreditmarknaden i USA fran oktober 2008 ger
vid handen att bara en fjardedel av foretagen bedomer
att det blir avsevért svarare att f3 krediter. Av rapporten
framgar att kreditstockens tillvaxt inte i ndgot skede har
avstannat ens i USA. Dock har tillvaxten i nyutldningen

1.1.20071.5.20071.9.20071.1.20081.5.20081.9.20081.1.2009

Kélla: ECB, Finlands Bank

maliserats pa bred front.

USA:s centralbank (Fed) har
ocksa gett nytt liv &t marknaden
for foretagens kortfristiga finansiering genom att direkt
kdpa foretagens korta skuldinstrument, foretagscertifikat.
Marknaden har de senaste manaderna varit helt beroende
av Feds finansiering. Finansieringen steg i slutet av ja-
nuari redan till drygt 1 600 miljarder dollar. Forst i slutet
av januari bérjade Fed ge fart at andrahandsmarknaden
for foretagscertifikat genom att salja certifikaten till pri-
vata investerare. Av allt att ddma kommer féretagskre-
ditmarknaden att dterhdmta sig, men i mycket Id8ngsam
takt. Ocksd den japanska centralbanken bérjade i slutet
av januari finansiera foretagen direkt genom att kopa

13 (15)



LONTAGARNAS

deras foretagscertifikat. ECB har inte skridit till motsva-
rande tgarder trots att marknaden for foretagscertifikat
ocksd i Europa har torkat upp. Detta kan betraktas som
en forsummelse, eftersom &tgarderna bast skulle passa
ECB som kunde genomfdra dem med hjalp av de natio-
nella centralbankerna. For en ensam stat, sarskilt ett litet
land som Finland, ar det inte mdjligt att stimulera denna
marknad.

Sammanbrottet i marknaden for foretagscertifikat or-
sakar ett tryck p3 att 6ka bankernas direkta kreditgivning.
Detta har bidragit till att férsvara foretagens tillgéng till
finansiering. De stora forlusterna fran subprimekrediterna
ocksa i europeiska banker, bankernas behov att férbattra
kapitaltackningen - delvis for att undvika forstatligande -
och kraftigt héjda riskpremier som reaktion pa det osakra
ekonomiska laget pressar upp priset pa finansiering och
forsvarar kredittillgdngen. Laget &r olika i olika lander. Det
&r uppenbart att tillgdngarna i bankernas balansraknin-
gar ytterligare minskar i varde i takt med den avtagande
tillvaxten. Nya banker sdval i USA som i Europa haller
pd att raka i svarigheter. Centralbankernas och staternas
kraftiga interventioner borde dock kunna férhindra att en
kris dar inte ens kreditvardiga projekt erhaller finansiering
bryter ut pa nytt. I fraga om tillgdngen till finansiering &r
situationen pa vag att normaliseras dven om det fortfa-
rande krévs statliga 3tgarder for att forbattra tillgdngen
till finansiering.

I Finland &r bristande efterfradgan ett storre
problem an tillgdngen till finansiering

I princip ar situationen den att de finlandska bankerna in-
te har rakat eller kommer att rdka i lika stora svarigheter
som amerikanska och europeiska finansinstitut, som har
rikligt med daliga krediter i sina balansrékningar.

Enligt den finansmarknadsenkdt som genomfordes i
Finland i augusti hade den globala kreditkrisen, som re-
dan d& hade orsakat manga amerikanska och europeiska
affars- och investeringbanker enorma problem, knappast
alls inverkat pa finlandska foretags tillgdng till finansiering
eller pa priset pa finansieringen, fransett laget i de storsta
foretagen som redan d& hade svarigheter att finansiera
sig pa de internationella marknaderna.

1 oktober-november forra ret, dd ocksd interbank-
marknaden havererade, drabbades med storsta sannolik-
het ocksa foretags- och till och med hush&llskunderna i
Finland pa bred front av svarigheter att fa krediter. Upp-
gifter om forsvarad kredittillgdng for vissa sma och me-
delstora féretag, bostadsaktiebolag och kommuner tyder
pa att kredittillgdngen for dessa kunder ocksd mer allmént
onddigt skulle ha forsvarats.
Beddmningen av laget i Fin-
land forsvaras av att syste-
matisk information om till-
gdngen till finansiering inte
har samlats in sedan augusti
2008. Informationen skulle
ha behdvts under de senas-

te manaderna. Det forefaller Kalla: Finlands Bank

Utlaning till hushall, utestdende belopp
Utldning till foretag, utestdende belopp
Inldning fran hushall, utestdende belopp
Nya utbetalda bostadslan till hushall
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dock som om information om enskilda sm-foretags fak-
tiska tillgang till finansiering ger en dystrare bild &n sys-
tematisk information utifrdn en bred kartldggning. I alla
fall forsvarades kredittillgdngen i oktober-november férra
dret, men sedan har situationen blivit battre. P& grund av
den svagare realekonomiska utvecklingen har tillgdngen
till finansiering for vissa investeringsobjekt — sdsom nya
kopcentra - forsvarats ocksd p& grund av de dkade ris-
kerna i objekten. Objekt av denna typ som saknar forut-
sattningar att lyckas I6énar det sig knappast att finansiera
ens med statsstdd i stdllet for att stimulera den inhemska
efterfrdgan sa att ocksa projekt av den har typen ater blir
kreditvardiga.

D& det blivit allt svdrare att finansiera sig pa mark-
naden for kortfristig finansiering har ocksa stora foretag
allt mer vant sig till bankerna fér att trygga sitt behov av
kortfristig finansiering. Detta géller troligen ocksa 1ang-
fristig finansiering dar efterfrégan dock har minskat i takt
med att féretagen gallrat bland sina investeringsplaner till
foljd av de sdmre efterfrageutsikterna. Féretagskrediterna
har alltsd okat kraftigt och osdkerheten i frdga om av-
kastningen pa riskfyllda investeringar har fatt bland annat
hushallen att 6ka sitt banksparande. I kombination med
den minskade efterfragan pa bolan och andra hushallskre-
diter gor detta det lattare for foretagen att finansiera sig
via bankerna.

Regeringens finanspaket har

obetydlig effekt pa produktionen

Finlands regering har sékt framja tillgdngen till finansiering

och stabilisera finansmarknaden genom olika atgérder. Ju

langre finanskrisen har pagatt desto klarare har det dock
framgatt att det &r forsvagningen av den inhemska och
den utlandska efterfrdgan som far ekonomin att backa.

Foljaktligen kan &tgarderna for att framja tillgdngen till

finansiering inte ha ndgon stor direkt effekt. Regeringens

redan genomfoérda tgarder och planerade ytterligare at-
garder for att stdédja bankerna i Finland och starka fore-
tagsfinansieringen ar féljande:

e Fullmakterna for det statsdagda specialfinansierings-
bolaget Finnvera att bevilja 1&n, garantier och export-
garantier utvidgas

e Staten stéller borgen for finlandska bankers refinan-
siering

e Bankerna kan f& kapitalldn frn staten for att starka
sin kapitaltackning och kreditgivningsfbrméga

e Statens Pensionsfond far ratt att i begransad om-
fattning investera i finlandska féretags foretagscer-
tifikat.

Tabell 1. Uppgifter om finlandska monetéra finansinstituts
in- och utlaning, november 2008 prelimindr uppgift

12 m&n. Genomsnitts-

Mn euro forandring ranta, %
93369 8,6 5,83
57925 20,7 5,40
72963 14,3 2,99
1058 - 5,04
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Genom dessa atgarder kan statens dtaganden teore-
tiskt stiga till tiotals miljarder euro. I princip &r det fraga
om ny affarsverksamhet som inte direkt orsakar staten
nya utgifter. Av olika orsaker forblir dessa atgarder dock
endast planer utan namnvarda foljder. Totalt sett forsva-
ras atgarderna for att stodja och styra bankerna i Finland
avsevart av att tva tredjedelar av de stora affarsbankerna
i landet ar utlandsagda. Redan av den anledningen ar det
svart for finska staten att fa grepp om dem.

Villkoren for statens kapitalldn till bankerna - hég ran-
ta och 8taganden i fraga om ledningens Ioner - &r sddana
att bankerna tyr sig till 18nen endast i yttersta nodfall.
Kapitalldnet kan bli aktuellt forst nar bankerna inte lang-
re kan betala ut dividend. D3 kan de inte heller uppfylla
villkoren for kapitall@net. I detta hypotetiska lage skulle
staten forlora 8tminstone ranteintakterna och rentav li-
da kreditférluster men inte f3 del av en senare eventuell
uppgang i aktiens varde. Hela kapitalldnearrangemanget
- som utesluter direkt statligt dgande - ar inte det basta
mojliga for Finland och landets skattebetalare.

De utlandsagda affarsbankerna i Finland &r ocksa ovil-
liga att utnyttja statsgarantier for sin refinansiering pa
finansmarknaden. Oviljan beror sannolikt p& att garanti-
tagaren maste forbinda sig att tillampa statsbolagens all-
mé&nna principer pa ledningens loner. Det ar ocksa méjligt
att affarsbankerna inte anser sig ha sddana problem med
finansieringen som skulle tvinga dem att utnyttja garan-
tierna. Det aterstdr att se i vilken utstrackning OP-Pohjola
som tror sig behdva garantierna verkligen utnyttjar dem.

Viktigast och vart stéd ar forslaget att utvidga Finnve-
ras fullmakter. Men ocks8 har blir inverkan troligen liten
da den branta exportnedgdngen har minskat efterfragan
pa Finnveras krediter och garantier. Regeringen hade re-
dan utvidgat fullmakterna for inhemsk finansiering fran
2,6 miljarder euro till 3,2 miljarder euro och exportgaran-
tierna fran 7,9 miljarder euro till 10 miljarder euro i det
beslut som tradde i kraft den 1 januari 2009. Vid arsskiftet
inféordes dessutom en modell dar Finnveras dotterbolag
Finlands Exportkredit fick ratt att finansiera finlandska
foretags utlandska kunder med s8 kallad 3terfinansiering
av export. Finansieringsfullmakterna faststalldes forst till
1,2 miljarder euro och i regeringens nya proposition den
27 januari till 3,7 miljarder euro. Utredningsman Tanska-
nen hade hoppats att regeringen skulle utvidga Finnveras
fullmakter betydligt mer. Nu nar det visat sig att utokad
finansiering inte heller 16ser exportproblemen spelar det
inte n8gon stérre roll att de utdkade fullmakterna blev
avsevart mindre an i Tanskanens forslag.
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Det &r ECB:s sak att ateruppliva marknaden for fo-
retagscertifikat i Europa, och Finland borde ta initiativet.
I sin egenskap av alleuropeisk institution skulle ECB ha
forutsattningar att stimulera andrahandsmarknaden for
dessa papper. Regeringens dtgardsforslag for att forbattra
marknaden for foretagscertifikat kan inte betraktas som
lyckat. Arrangemanget bidrar inte p@ ndgot satt till att sti-
mulera andrahandsmarknaden for foretagscertifikat. Om
forslaget genomférs borjar Statens Pensionsfond kdpa f6-
retagscertifikat som det inte finns ndgon andrahandsmark-
nad for. Det &r frdga om direkt kortfristig kreditgivning till
foretagen. Aven Tanskanen féreslog en sadan modell och
namnde att staten ocksd kan anlita utomstdende experter
for forvaltning av foretagscertikatportféljen. Men det ar
just det som ar den springande punkten, dvs. att staten
behdver affarsbanksexpertis och verksamhetsforhallan-
den som i en affarsbank for att kunna genomfdra arrange-
manget. Bara for att Statens Pensionsfond har kapital ar
den knappast ratt aktoér i det hdr sammanhanget.

For det forsta borde det pd nytt utredas i vilken om-
fattning foretagens tillgang till finansiering verkligen har
forsvarats. Om situationen bedéms vara svar och finansie-
ringssvarigheterna vantas bli I8ngvariga kunde inte staten
da grunda en egen affarsbank for &ndamalet genom att
tillhandahalla startkapital? Affarsbanken kunde finansiera
sin verksamhet bland annat genom att sélja obligations-
I&n till pensionsfonder och pensionsbolag. Da skulle ocksa
regeringens férslag om utdkad kreditgivning kunna gen-
omfdéras. Enligt Tanskanen skulle kreditgivningen 6ka med
5 miljarder euro genom foretagscertifikaten, medan rege-
ringen begransade beloppet till 500 miljoner euro.

Foljaktligen kan inte ens utvidgningen av Finnveras full-
makter vantas ha ndgon stérre betydelse i praktiken. I ett
krisscenario dar bankerna &r nara likvidation krévs bade i
Finland och i Skandinavien andra mediciner &n kapitallsn
till bankerna. I en 6ppen kris ar alternativen fa, men gen-
om att effektivt stddja affarsbankernas kreditgivning kan
man soka forhindra att en kris uppstar. Ett alternativ kunde
vara nordiskt samarbete. Nordisk samverkan behdvs redan
av den anledningen att flera affarsbanker, sasom Nordea
och Danske Bank, har verksamhet i flera nordiska lander.
Svenska staten ar storsta aktiedgare i Nordea med ett in-
nehav pa 20 % och finska staten &ger via Sampo-inneha-
vet omkring 2 % av Nordea. Genom det statliga agandet
kunde staterna fa ett stramare grepp om just den har af-
farsbanken. Okar de sitt &gande kunde de stérka bankens
kreditgivningsfbrm%ga for att bekampa krisen.
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