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M Anpassningen i euroomradet:
en uppdatering

Diagram A23. Bytesbalans
Procent av BNP
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eurolanderna stora och vaxande bytesbalansunderskott (se diagram
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A23). Vérdet av dessa landers samlade konsumtion och investeringar

Oversteg med andra ord vérdet av deras egen produktion i allt storre Diagram A24. Nettostillning mot utlandet
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vat skuldsattning (se diagram A25 och diagram A26), svaga balans-
rakningar i banksektorn och en férsamrad konkurrenskraft till foljd av
de alltfor snabba kostnadsdkningarna. De senaste aren har ménga

Kélla: Eurostat

Diagram A25. Offentliga skulder
Procent av BNP
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» Bytesbalansen &r ett métt pa ett lands nettosparande mot omvirlden. Den kan uttryckas som skillnaden —— Euroomradet —— Portugal
mellan bruttonationalinkomsten och summan av konsumtion och investeringar (plus nettot av l6pande —— Tyskland — Italien
transfereringar som bland annat innefattar EU-avgifter, livsmedels- och katastrofbistand). Den uttrycks ofta Y i
som summan av nettot av exporten och importen av varor och tjénster och nettot av faktorinkomster till och Frankrike — lIrland
fran utlandet (plus nettot av l6pande transfereringar). Fr en narmare beskrivning, se Sparsamma hushall har Spanien — Grekland

skapat ett stort Gverskott i den svenska bytesbalansen. Fordjupning i Konjunkturldget mars 2011. Konjunktur-
institutet.
“ Nettostallningen mot utlandet ar skillnaden mellan ett lands samlade tillgangar i utlandet och dess samlade
skulder till utlandet. Férutom olika typer av laneinstrument ingar valutareserv, aktier och finansiella derivat. Kallor: Eurostat och IMF
Nettostallningen mot utlandet paverkas framst av bytesbalanssaldot och vérdeférandringen i befintliga
tillgangar och skulder.

! Se ocksa tidigare fordjupningar om problemen i euroomradet i de penningpolitiska rapporterna i juli 2010;
juli och oktober 2011; samt i februari, juli och oktober 2012.

Anm. Streckade linjer avser prognos fran IMF.
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Diagram A26. Privata skulder
Hushalls och icke-finansiella féretags skulder som pro-
cent av BNP
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Kalla: OECD

Diagram A27. Arbetskostnad per producerad enhet
Index, 2000 = 100
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Anm. Data for Grekland &r sdasongsrensade av Riksbanken.
Kéllor: OECD och Riksbanken

Diagram A28. Bidrag till arbetskostnaden per pro-
ducerad enhet
Forandring i procent mellan 2009 kvl och 2013 kv3

B Produktivitet
B Arbetskostnad per timme
Arbetskostnad per producerad enhet

Anm. Data for Grekland &r sésongsrensade av Riksbanken.
Kéllor: OECD och Riksbanken

i Frankrike eftersom landet utgor en betydande del av euroomradets
ekonomi och i likhet med de skuldtyngda landerna upplevt en for-
samring av sin nettostallning mot utlandet.

Konkurrenskraften har forbattrats

For att de skuldtyngda landerna ska kunna astadkomma en ater-
hamtning baserad pa okad efterfragan pa inhemskt producerade
varor och tjanster, och samtidigt starka sin nettostallning mot utlan-
det, kravs en varaktig minskning av kostnaderna for att producera
internationellt handlade varor och tjanster i dessa lander jamfort med
tomvérlden, det vill séga en forbéattring av dessa landers konkurrens-
kraft.*?

Alla satt att mata konkurrenskraft ar behaftade med problem.
Darfor ar det nédvandigt att skapa sig en samlad bild utifran flera
indikatorer.® En indikator pa hur ett lands konkurrenskraft férandras
ar utvecklingen av arbetskostnaden per producerad enhet i landet
relativt andra lander. Arbetskostnaden per producerad enhet paver-
kas av l6neutvecklingen, dvriga lOnerelaterade kostnader sdsom ar-
betsgivaravgifter och av produktivitetsutvecklingen. Sedan bérjan av
2009 har arbetskostnaden per producerad enhet sjunkit i stddpro-
gramlénderna jamfért med euroomradet som helhet (se Diagram
A27). En viktig bidragande forklaring ar utvecklingen av arbetskost-
naderna per timme. De har sjunkit i Grekland och Irland, medan de i
Portugal och Spanien har stigit mindre an i euroomradet som helhet
(se diagram A28). Aven produktivitetsférbattringar har bidragit till
nedgangen i arbetskostnaden per producerad enhet. Detta galler inte
minst Spanien dar foretagen gjort mycket stora sysselsattningsned-
dragningar. Italien, som haft en relativt svag produktivitetsutveckling,
och Frankrike, som haft relativt stora 6kningar i sina arbetskostnader
per timme, har enligt det har mattet bada forlorat konkurrenskraft
sedan 2009.

Utvecklingen i BNP-deflatorn relativt omvérlden kan ocksa fun-
gera som ett matt pa konkurrenskraften hos inhemskt producerade
varor och tjanster. * Diagram A29 visar hur de skuldtyngda landerna
sedan den globala finanskrisen pabdrjat en prisanpassning i forhal-
lande till det 6vriga euroomradet, dar den kraftigaste anpassningen
skett pa Irland. Aven enligt detta métt har anpassningen i stédpro-
gramléanderna kommit en bit pa vag de senaste aren, medan vare sig
Italien eller Frankrike uppvisar nagon forstarkning av sin konkurrens-
kraft relativt euroomradet som helhet.

Forandringar i konkurrenskraften kan ocksa ge avtryck i han-
delsbalansen. Ju battre konkurrenskraft desto mer attraktiv ar landets
export fér omvarlden samtidigt som importerade varor och tjanster
blir relativt sett mindre attraktiva. De skuldtyngda landernas handels-

“2 Fér en diskussion om méjliga definitioner p& begreppet konkurrenskraft, se Konjunkturinstitutet (2012), En
jamforelse av nationell konkurrenskraft i Sverige och Finland, fordjupnings-PM nr 19.

3 F8r en diskussion och utvardering av olika konkurrenskraftsmatt, se Ca’ Zorzi, Michele och Schnatz, Bernd
(2007), Explaning and forecasting Euro area exports: which competitiveness indicator performs best? Working
Paper nr 833. European Central Bank.

“* BNP-deflatorn r ett prisindex som tacker alla varor och tjanster som produceras i ett land. Den procentu-
ella forandringen i BNP-deflatorn &r skillnaden mellan den procentuella férandringen av BNP i l6pande priser
och den procentuella férandringen av BNP i fasta priser.




balanser har forbattrats tydligt sedan bérjan av 2011 och &r nu posi-
tiva pa de flesta hall (se diagram A30). En del av handelsbalansfor-
battringen har att géra med en lag importefterfragan som forklaras
av de skuldtyngda landernas svaga inkomstutveckling snarare &n
relativprisférandringar. Diagram A31 pekar dock pa att aven okade
exportvolymer bidragit till utvecklingen.

Sammantaget ter det sig som om konkurrenskraften forbéattrats i
de euroldnder som har svagast nettostallning mot utlandet, tillika de
lander som ar eller har varit féremal for stédprogram. Samtidigt ser
Frankrike ut att ha forlorat konkurrenskraft relativt euroomradet som
helhet. Italien uppvisar en viss aterhamtning av handelsbalans och
export men inte nagra tecken pa att ha starkt sin position i termer av
arbetskostnader och priser.

Konkurrenskraften antas fortsatta forbattras till foljd av de re-
former som genomforts i flera av de skuldtyngda landerna.* Det &r
dock onskvart med ytterligare reformer som kan leda till varaktiga
produktivitetsforbattringar. Med tanke pa att det tenderar att vara
svart att dstadkomma nominella l&nesénkningar, s& kommer den
fortsatta anpassningen ocksa att underlattas nar efterfragan starks
och inflationen stiger i euroomradet som helhet. En del av produkti-
vitetsforbattringarna som uppnatts kan dock vara ett resultat av att
sa manga har blivit arbetslosa under krisen. | takt med att arbetslos-
heten faller tillbaka till mer normala nivaer finns en risk att produkti-
vitetsutvecklingen blir betydligt svagare framover.

Privat och offentligt finansiellt sparande har 6kat

Processen att minska den privata skuldsattningen har pabérjats i de
skuldtyngda ldnderna. Den privata skuldens andel av BNP véxte inte
lika snabbt under 2012 som aren innan och har bérjat minska i Spa-
nien (se diagram A26).

Mest i fokus for de senaste arens oro pa de finansiella mark-
naderna har dock varit behovet av att minska budgetunderskotten
och stabilisera den offentliga skuldsattningen (se diagram A25). Pa
manga hall har det genomforts omfattande finanspolitiska atstram-
ningar, vilket reflekteras i forbattringar av det konjunkturjusterade
offentliga primarsaldot (se diagram A32).*® Det mest extrema fallet ar
Grekland som gick fran ett konjunkturjusterat priméarsaldo pa -14
procent av potentiell BNP 2009 till ett positivt konjunkturjusterat
primarsaldo 2012.

Den offentliga skuldsattningen i férhallande till BNP har dock
fortsatt att stiga, delvis till foljd av svag BNP-tillviaxt. Mot bakgrund av
en nagot battre BNP-utveckling och givet IMF:s prognoser for resul-
taten av planerade budgetatgarder sker dock en stabilisering av den
offentliga skuldkvoten i de aktuella landerna under 2013 eller 2014,

“* Exempelvis reformer som syftar till en stérre efterfragekénslighet i lbnebildningen samt liberaliseringar och
6kad konkurrensutséttning, till exempel i tjanstesektorn.

“® Eftersom saval den offentliga sektorns inkomster och utgifter som namnarens storlek (alltsa nivan pa BNP)
varierar med konjunkturen, &r det 6nskvart att forsoka astadkomma en konjunkturjustering for att fa en
uppfattning om den underliggande finanspolitiska inriktningen.
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Diagram A29. BNP-deflator
Index, 2000 = 100
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Anm. Data for Grekland &r sasongsrensad av Riksbanken.
Kéllor: OECD och Riksbanken

Diagram A30. Handelsbalans
Procent av BNP, sdsongsrensade data
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Anm. Data for Grekland &r sdsongsrensade av Riksbanken.

Kéllor: Eurostat och Riksbanken

Diagram A31. Exportvolymer
Index, 2000 = 100, sasongsrensade data
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Anm. Data for Grekland &r sdasongsrensade av Riksbanken.

Kéllor: Eurostat och Riksbanken

49



50 FORDJUPNING

Diagram A32. Konjunkturjusterat offentligt primar-
saldo
Procent av potentiell BNP
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Anm. Budgetsaldo justerat for konjunkturen minus réntenetto.
Till grund ligger IMF:s bedémningar av potentiell BNP och kon-
junkturens effekter pa offentliga inkomster och utgifter. Streck-
ade linjer avser prognos fran IMF.

Kalla: IMF

Diagram A33. Offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP
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Diagram A34. Femariga CDS-premier for banker
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Anm. Diagrammet avser ett urval av stora banker i varje land.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

med undantag for i Spanien dér stabiliseringen av skuldkvoten for-
véntas droja till 2017 (se diagram A25)."

De budgetforstarkningar som védntas under de ndrmaste aren (se
diagram A32) &r inte obetydliga och kommer i de flesta fall efter en
period da kraftiga atstramningar redan genomforts. For att fa en
uppfattning om hur pass unika budgetsaneringar av den har omfatt-
ningen ar sa kan man studera den finanspolitiska historia for en stor
grupp lander som finns samlade i en databas sammanstalld av IMF.*
Med utgangspunkt i underskotten 2009 sa har de flesta landerna i
databasen nagon gang astadkommit de budgetforstarkningar som
vantas i Italien och Frankrike medan de i Portugal och Spanien har fa
motsvarigheter. De véntade budgetforstarkningarna i Grekland och
Irland &r sarskilt stora i ett historiskt perspektiv. En varaktig minsk-
ning av skuldkvoten kraver ocksa att man efter aren av atstramningar
undviker nya underskott. Detta belyser vilka utmaningar de skuld-
tyngda landerna i euroomradet star infor.

Bankerna aterhamtar sig men utlaningsrintorna ligger kvar pa
hdga nivaer

Den globala finanskrisen bidrog till att manga lantagares betalnings-
formaga forsamrades, i synnerhet i de skuldtyngda landerna. | en del
lander foll ocksa bostadspriserna. Manga bankers balansrakningar
forsvagades i och med detta drastiskt, vilket gjorde att deras mojlig-
heter till marknadsfinansiering forsvarades (se diagram A34) och att
de blev mer aterhallsamma i sin kreditgivning (se diagram A35). De
starka finansiella lankarna mellan banker och stater, genom banker-
nas innehav av statspapper och staternas roll som implicita garanter
for de inhemska banksystemen, gjorde att problemen for de skuld-
tyngda landernas banker forvarrades nar skuldkrisen i Europa blos-
sade upp 2011.

Den nédvéndiga forstarkningen av bankernas kapitaltackning
kan ske genom privata och offentliga kapitaltillskott, genom ackumu-
lerade vinster eller genom att minska utlaningen. | samtliga skuld-
tyngda lander, och dven i Frankrike, har offentliga kapitaltillskott
forekommit. Samtidigt har manga bankers stora placeringar av likvida
medel i de egna landernas statsobligationer genererat stora vinster i
takt med att réntorna pa dessa sjunkit tillbaka.

De oklarheter kring vardet pa bankers tillgangar som féranlett
ECB att, infor sitt 6vertagande av tillsynen av systemviktiga banker i
euroomradet, forbereda en genomlysning av dessa under 2014, gor
det svart att i dagslaget bedoéma hur balansrakningarnas status for-
andrats pa senare ar. Ett tecken pa forbattring ar dock att de skuld-
tyngda ldndernas bankers ldn hos ECB minskar. Ett annat ar att deras
upplaningskostnader matta med CDS-premier har fallit tillbaka till
nivaerna fore skuldkrisen (se diagram A34), vilket kan vara ett resultat
av att andra marknadsaktérer nu upplever dessa banker som mindre
riskfyllda motparter an for ett par ar sedan.

47 Se Fiscal Monitor, oktober 2013. International Monetary Fund.
For en narmare beskrivning av denna “Public Finances in Modern History Database” och hur den kan
anvéndas for detta &ndamal, se Box 1 i Fiscal Monitor, oktober 2013. International Monetary Fund.



Ett kvardréjande problem sedan den akuta fasen av skuldkrisen
ar att foretag i de skuldtyngda landerna far betala en avsevart hogre
ranta pa bankldn an man gor i Frankrike och Tyskland (se diagram
A36) vilket ddmpar investeringarna. Det finns forhoppningar om att
denna sa kallade finansiella fragmentering skall kunna minska framo-
ver, bland annat som ett resultat av den genomgang av banktill-
gangar som foretas av ECB under 2014. Samtidigt kan den genom-
gangen leda till nya utmaningar beroende pa hur stora behov av
kapitaltillskott som hittas, eftersom de gemensamma stodfonderna
har begransade mojligheter att bidra.

Slutsatser

| euroomradet vaxer ater BNP och Riksbanken raknar med en lang-
sam aterhamtning medan det sker en anpassning av de obalanser
som byggdes upp under aren fore den globala finanskrisen. Det har
dock tagits tydliga steg i ratt riktning i de lander som varit foremal
for stodprogram.

Konkurrenskraften har forbattrats, och fortsatta varaktiga for-
battringar kan uppnas med stdd av saval arbetsmarknadsreformer
som reformer syftande till férbattrad konkurrens pd marknaderna for
varor och tjanster.

De offentliga finanserna har genomgatt kraftiga férstarkningar
aven om det svaga konjunkturlaget gor att skuldkvoterna pa de flesta
hall inte borjat stabiliseras forrdn under innevarande ar.

Bankerna har kommit en bit pa vég i aterstallandet av sina ba-
lansrakningar och deras finansieringskostnader har sjunkit tillbaka
sedan den akuta skuldkrisen. Aterhamtningen i de skuldtyngda lan-
derna hammas dock av att rantorna till foretag dnnu ar pa betydligt
hogre nivaer an i exempelvis Tyskland och Frankrike.

Anpassningen gar dock ldngsamt, i synnerhet i Italien och Frank-
rike, och kommer att verka aterhallande pa BNP-tillvaxten i euroom-
radet som helhet under de ndrmaste aren.
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Diagram A35. Aterhillsamhet i kreditgivning
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Anm. Nettotal definieras som skillnaden mellan andelen banker
som uppgett en mer respektive mindre stram kreditgivning jam-
fort med foregéende period.

Kalla: ECB

Diagram A36. Réntor pa osikrade lan till foretag
Procent
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Kalla: ECB
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