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Forord

Energimyndigheten har pa eget initiativ tagit fram tva expertrapporter som, ur
olika perspektiv, beskriver den finansiella krisen som utvecklades 2008.
Ambitionen var i forsta hand att medarbetarna skulle forsta mer om hur den
paverkar energisystemet, politiska styrmedel och de aktérer som myndigheten
arbetar med.

Rapporterna har skrivits av myndighetens chefsekonom Tord Eng respektive
experten Urban Kérrmarck. Det har inte funnits anledning for stallningstaganden
fran myndighetens sida. Rapporterna avspeglar respektive forfattares
bedémningar.

Diskussionerna och rapporterna kom att fa innehall som gor att myndigheten vill
gora dem tillgangliga for allmanheten. Utbudet av begripliga analyser bortom
tidningsartiklarna ar litet — och antalet som har energiperspektiv ar annu farre.

Rapporterna nadde bortom ambitionen. De innehaller beskrivningar av hur krisen
utvecklades, i andra lander, men ocksa i Sverige och i relation till det svenska
energisystemet. Det gors en genomgang 6ver olika mojligheter att aktivt utnyttja
ekonomisk politik och hur energipolitik kan anvéndas for att stimulera den
svenska ekonomin. Energimyndigheten som &r forvaltningsmyndighet for fragor
om anvéndning och tillférsel av energi kan har spela en roll.

Den politiska huvuduppgiften for regeringen handlar om atgarder for att stimulera
tillvaxt och sysselsattning. Energisystemet kan i en sadan politik bade vara en
tillgang att utnyttja men ocksa utgora en restriktion.

Vi hoppas rapporterna skall 6ka kunskapen och bidra till fler diskussioner om de
mojligheter och problem som finns.

Denna rapport har utarbetats experten Urban Karrmarck, som ensam svarar for
innehall och slutsatser.

omas Kaberger

Zofia Lublin
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1 Sammanfattning och férslag

1.1 Krisen, deras orsaker och forlopp

Den ekonomiska krisen &r i verkligheten tva kriser dels en finansiell, dels en
konjunkturell kris. Den finansiella krisen byggde pa spekulation i standigt
stigande reala priser pa bostader och ravaror.

Konjunkturer har ett cykliskt forlopp baserat pa svarigheterna att 6ver langa
perioder kunna balansera utbud och efterfragan. | perioder med stark ekonomisk
tillvaxt okar efterfragan snabbare &n utbudet. Tranga sektorer, brist pa ravaror
eller arbetskraft orsakar flaskhalsar i produktionen med prisstegringar som foljd.
Vid ndgon punkt borjar efterfragan att falla, nar fallet i efterfragan blir tillrackligt
stort uppstar i stallet ett Gverskott i utbudet av varor och tjanster med prisfall och
produktionsneddragningar som foljd.

Nar konjunkturen langsamt borjade vika, med olika hastighet och forlopp i olika
l&nder, mattades forst tillvaxten av i olika regioner och dérefter globalt. De reala
huspriserna i USA foll fran ar 2006 kraftig, dven i Europa borjade huspriserna
stagnera. Efterfragan pa ravaror mattades av med borjan fran 2007, med ett prisras
efter halvarsskiftet ar 2008. Den finansiella krisen blev darmed ofrankomlig.
Krisen ledde till en mycket snabb kontraktion pa kreditmarknaden. Denna
kreditkontraktion paskyndade den redan pagaende globala konjunkturnedgangen.
Ekonomin gick fran full fart framat till fullt stopp under loppet av nagon eller
nagra manader. Normalt ar nedgangsfasen utspridd éver nagot eller ibland nagra
ar.

Finansiella kriser ger sallan nagot langsiktigt avtryck i ekonomin. Genom
ingripanden fran regeringar och centralbanker aterfas fortroendet for det
finansiella systemet samtidigt minskar efterhand kreditriskerna och marknaderna
aterfar sin funktionalitet. Konjunkturnedgangar daremot orsakar en utslagning av
produktionskapacitet och atfoljande arbetsloshet. Efterhand tas
produktionsresurserna i ansprak igen antingen inom ramen for samma verksamhet
som fore krisen men ibland sker en strukturomvandling dér resurserna styrs dver
till nya verksamheter.

1.2 Krishantering

| Sverige skedde, som ett resultat av kriserna under 1970- och 1980-talen, en
kraftig omstrukturering av naringslivet. Betydande delar av den mot
hemmamarknaden inriktade industrin slogs ut eller flyttade utomlands och
resurser fordes dver till exportindustrin och den tjnsteproducerande delen av
ekonomin. Den kvarvarande svenska industrin ar darfor mer utsatt for den
internationella konjunkturutvecklingen &n manga andra OECD-lander.



Den strukturella uppbyggnaden av den inhemska ekonomin begrénsar
mojligheterna att genom aktiv finans- och penningpolitik stimulera den inhemska
ekonomin. Det enklaste sattet att hantera lagkonjunktur &r att stimulera
efterfragan. Atervander hushallens formaga och vilja att dka sin konsumtion 6kar
langsiktigt efterfragan pa de ravaror och insatsprodukter som kravs for att
tillgodose efterfragan pa konsumtionsvaror. Detta forutsatter dock att alla lander
gemensamt infor sddana stimulansatgéarder. Emellertid brukar nationella
stimulanspaket ges en protektionistisk utformning, vilket innebér att landerna i det
langsta soker stddja sina inhemska industrier.

Detta skapar ett dilemma for den svenska konjunkturpolitiken. Direkta
stimulansatgarder riktade mot hushallen leder till 6kad konsumtion av
importerade varor och tjanster (Platt TV och Thailands resor). Stimulansen skapar
sysselséttning i detaljhandeln, men lyfter inte Sverige ur krisen.

Under tidigare konjunkturnedgangar har det varit méjligt att stimulera den
inhemska industrin genom t.ex. inkdp av forsvarsmateriel, uppbyggnad av
beredskapslager, stora stod- och utvecklingsbestéllningar via de statliga
affarsverken m.m. Dessa mojligheter finns inte langre kvar.

Direkta stimulanser till exportindustrin, oavsett om de riktas mot
ravaruproducerande industrier, ravaruforadlande industrier eller fordonsindustrin
ar mojliga, men riskerar att bli alltfor kostsamma. Ett grundproblem &r den
overkapacitet i dessa industrier som maste avvecklas, men om alla lander forsoker
bevara sin kapacitet sa kvarstar behovet av stodatgéarder anda till dess att nagot
land ger upp och accepterar en neddragning. Sverige har erfarenheter fran detta
fran varvskrisen pa 1970-talet.

Dérmed aterstar investeringar i inhemsk infrastruktur, men inte heller hér ar
situationen lika gynnsam som tidigare. Sadana investeringar ger visserligen goda
effekter for sysselséttningen i anlaggningsbranschen, till och med risk for att
denna bransch blir 6verstimulerad. Men till skillnad fran tidigare kriser ges inga
patagliga effekter i tillverkningsindustrin och darmed en bredare sysselsattnings-
och tillvaxteffekt. Tidigare gav saddana investeringar draghjalp till tillverkare av
lok (NOHAB), entreprenadmaskiner (Kockums) och stallverk m.m. (ASEA), och
inte minst till tillverkare av vitvaror (Electrolux) om insatserna gjordes i
bostadsbestandet. Men denna tillverkning sker numera i stor utstrackning
utomlands.

1.3 Krisens aterverkningar i energisystemen

Krisen paverkar energimarknaderna globalt pA manga sétt. Den minskade
industriella aktiviteten leder till minskad efterfragan pa energi, med prisfall i
samtliga energiravaror och dven minskade investeringar i ny energiutvinning och
energiomvandling. Sannolikt anpassar sig oljepriset till en ny och lagre prisniva
under en langre tid. En stor resursomfordelning sker mellan ravaruproducerande



lander till ravaruimporterande lander, vilket normalt gynnar de
energiimporterande landernas ekonomier.

Kortsiktigt kommer dven investeringar i fornybar energi och i CDM- atgarder att
minska, eftersom klimatmalen &r kopplade till utslappen och dessa minskar nar
energiefterfragan faller.

| Sverige och i flertalet EU-lander kan forvantas att prisfallet pa olja delvis
motverkas av 6kade skatter. Elpriserna i Europa anpassas nedat, men kommer
fortfarande fran svensk synpunkt att ligga pa en historiskt hog niva. Daremot finns
risk for att priset i Sverige pa bioenergi for el- och varmeproduktion dkar. Den
lagre ekonomiska aktiviteten kommer att medfdra en minskad elanvéndning och
ett minskat behov av kommersiella transporter. Hushallens och privatbilismens
energianvandning kommer troligen att paverkas, men inte lika mycket som inom
ovriga sektorer.

Aven om investeringar i fornybar energi och mojligen aven tillforseln av fornybar
energi minskar under krisen, bedéms inte detta paverka uppnaendet av de
klimatpolitiska malen. Den minskning i fornybar energi som kan bli resultatet
bedéms vara mindre &n den totalt minskningen i energianvandningen.

1.4 Forslag

Det finns ett antal omraden dar insatser pa energiomradet, under den tid
lagkonjunkturen varar, kan bidra till generell eller lokal tillvaxt och sysselséttning.

Men flertalet dtgarder som kan vidtas for att stimulera tillvaxt och sysselsattning
ar av en sadan karaktar att de inte kan ge nagon effekt innan konjunkturen vander
uppat. Sadana atgarder tas inte med eftersom de i det korta perspektivet inte har
nagon krisddmpande effekt. Inte heller sadana atgarder, som visserligen kan vara
mycket valmotiverade utifran energi- och klimatpolitiska 6vervaganden men som
over huvud inte har ndgon reell effekt pa sysselsattningen och valfarden, tas med.
Dessa atgarder bor liksom hittills genomfaras inom ramen for den ordinarie
energi- och klimatpolitiken.

En fraga som kraver noggranna 6vervaganden ar om sarskilda atgarder kan
motiveras for att 6ka investeringarna i vindkraft. Systemet &r sa utformat att
malet, d.v.s. andelen fornybar elproduktion alltid nds. En 6kning av t.ex.
vindkraftsstodet, for att stimulera till 6kade investeringar leder till 6verskott av
elcertifikat och darmed lagre priser och en 6kande olonsamhet for fornybar
elproduktion 6verhuvudtaget. Samtidigt som den langsiktiga trovardigheten med
systemet kan rubbas. Darmed kan uppsta en situation dar ett ytterligare permanent
stod maste inrattas for att langsiktigt kunna garantera fornybarhetsmalet. Detta
maste vagas mot de tamligen marginella effekter pa tillvaxt och sysselsattning
som kan uppnas under krisen genom en nagot snabbare uppbyggnad av
vindkraften &n vad som annars skulle uppnas. Samtidigt medfor en permanent
hojning av stodnivan, och darmed en stérre resursanvandning an nodvandigt, att



utrymmet for den langsiktiga tillvaxten och sysselsattningen i andra sektorer blir
lagre an vad den annars skulle ha blivit. Eftersom 6kade investeringar pa kort sikt
inte behovs for att na de energi- och klimatpolitiska malen och de kortsiktiga
effekterna pa tillvéaxt och sysselséttning ar begransade, och de langsiktiga
effekterna kan bli negativa fér ekonomin som helhet finns inget reellt motiv till
forcerad utbyggnad av vindkraft.

Slutligen rent energimassiga effekter som kan uppsta, och dar ingripanden
efterhand kan bli nodvandiga, t.ex. atgarder for att aterstalla konkurrenskraften i
biodrivmedel kan inte motiveras som en del i ett ekonomiskt stodpaket for att
hantera krisen utan bor fortsatt vara en del inom energi- och klimatpolitiken.

De viktigaste forslagen &r i punktform

e Utnyttja ROT-avdragen for att stimulera energieffektivisering i hushallen.
(Ligger redan i regeringens stimulanspaket 2008-12-05)

e Overvig dven liknande stimulanspaket for industrin och inom
miljonprogrammet.

e Utnyttja tillfallet for att fasa ut eldningsoljan i smahusen.

e Understk mojligheterna att konvertera nedlagda massabruk till foradlare
och exportorer av biomassa.

o Overvag olika stodformer for fordonsindustrin, t.ex. utvecklingshidrag och
nybilspremier. (ligger delvis i regeringens forslag 2008-12-11)

e Infrastrukturprojekt kan i vissa fall tidigareldggas
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2 Finanskriser och konjunkturer

Finanskrisen har inte orsakat den recession som allt fler lander &r pa vag in i.
Visserligen hanger de nara samman och har paverkat varandra.
Konjunkturnedgangen i sig har tvingat fram punkteringen av den
spekulationsbubbla som successivt véxt, sarskilt i USA, men aven i Europa.
Samtidigt har spekulationsbubblan i sin tillvaxtfas hjalpt till att halla uppe
konjunkturen langre &n vad som annars kulle ha skett. | den andra fasen, nér
bubblan brast s& har den pressat ned konjunkturen snabbare &n vad som annars
skulle ha skett. Men den utl6ste inte konjunkturnedgangen.

Som fenomen betraktat har finanskriser och konjunkturforandringar inte s
mycket att gora med varandra som det kan synas. Sambandet ar vanligen att de
spekulationsbubblor som leder till en senare finanskris véaxer fram under
konjunkturuppgangar och att de brister nar konjunkturen vénder.

De har olika férlopp och olika forklaringsbakgrunder. Enklast uttryckt bygger en
finanskris pa orealistiska forvantningar om en real tillvéaxt i materiella eller
immateriella tillgangar. Nar det sker en snabb vardestegring flockas allt fler
spekulanter som vill dra del av vardestegringen. En foérutséttning for att en
finansbubbla skall kunna uppsta &r att penningméangden 6kar i en takt som haller
jamna steg med spekulanternas vilja att spekulera. Oftast, men inte alltid, spricker
bubblan nar férmagan att oka tillgangen pa pengar upphar (i den nu aktuella
krisen var det de snabbt 6kande riskerna nar lokala amerikanska banker bérjade ga
omkull). Det finansiella systemets formaga att genom olika krediter expandera
tillgangen pa likvida medel ar narmast outtomlig. Under framforallt de senaste 10
aren har omfattningen i liksom nya former av derivathandel i praktiken skapat en
nara nog obegransad tillgang pa krediter. Efterhand, som vérdestegringen tilltar
inom det eller de objekt som senare leder till en finansbubbla, avtar den analytiska
formagan och spekulanterna gar in i ett tunnel seende och vagrar inse att de reala
fundamentalfaktorerna inte stoder en fortsatt uppgang. Detta skede kallas ofta den
maniska fasen. Uppgangen borjar accelerera mot en oundviklig krasch.

Emellertid strax innan spekulationsvagen nar sin kulmen borjar allt fler, oftast de
mest initierade, aktorerna att sélja sina tillgangar och ta hem vinsterna (om detta
galler &ven i den nu aktuella krisen ar annu sa lange oklart). Spekulationsbubblan
tar nu annu mer fart och det ar har som amattrerna koper in sig. Nar bubblan nar
sin topp star det och vager mellan uppgang och nedgang. Men nar nedgangsfasen
blir manifest borjar alltfler spekulanter att sélja ut sina innehav och priserna faller
snabbt. Detta i sin tur skapar en panik som innebar att tillgangarna séljs till varje
pris, aterigen utan nagon analys Gver tillgangarnas reala vérde.

Detta skede kan kallas for den paniska fasen.
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Den paniska fasen leder ofta, men inte alltid, till en finansiell krasch. Kraschen
uppstar forst om och nar inte langre nagon vill eller kan stélla mer pengar till
forfogande, dvs. ingen vill langre kopa risk. | varsta fall, liksom nu, kollapsar
banksystemet och kreditmarknaden gar i baklas. Befintliga krediter sags upp, ofta
med konkurser som foljd. Nya krediter beviljas inte ocksa detta medfor ofta
konkurser. All handel och kommersiell verksamhet forsvaras eftersom ingen
langre vill garantera handeln genom att stélla krediter till férfogande.

| den situationen &r det bara regeringar och centralbanker som kan radda systemet,
genom att garantera och aterstalla likviditeten.

Konjunkturfenomen &r mer cykliska forlopp som bygger pa att det sker en real
tillvaxt i ekonomierna over tiden, men att den &r ojamn. Under vissa perioder
vaxer ekonomin snabbare an vad de reala produktionsfaktorerna medger. Nagot
som pa sikt leder till inflation. Inflationen aterstéller det reala vérdet pa
tillgangarna genom den kopkraftsforsamring som intraffar. Denna
realvardeanpassning astadkoms genom en minskning i efterfragan. Blir
kontraktionen i efterfragan for kraftig sa uppstar i stallet det andra fenomenet,
namligen att produktionsresurserna blir underutnyttjade och for att aterfa
jamviktslaget sker en deflation, dvs. prissankningar tills en niva uppstar dar
produktionsresurserna pa nytt kan sysselsattas.
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3 Hur djup och langvarig blir
recessionen?

Den allmanna bedémningen &r att den kommer att vara tillrackligt lang och djup
for att motivera riktade atgarder som kortsiktigt lindrar dess effekter och for att
langsiktigt skapa forutsattningar for okad tillvaxt. En vanlig uppfattning bland
konjunkturbeddmare &r att vi kan forvanta oss en period med negativ tillvaxt pa
minst 1 ar. Darefter foljer en aterhamtningsperiod pa nagra ar innan den reala
BNP ér tillbaka pa samma niva som i borjan av ar 2008. Arbetslosheten bedéms
oka till 9 % (Arbetsformedlingen 2008-12-09). Darmed &r det en kris minst i niva
med oljekriserna och krisen pa 1990-talet. Men det finns ocksa experter, sarskilt
internationellt, som gér mycket dystrare prognoser och menar att vi star infor en
kris som enbart kan jamforas med 30-talskrisen. | sa fall handlar det om ett halvt
decennium med stagnerande ekonomier.

Figur 1 Den ekonomiska utvecklingen i Sverige sedan andra varldskriget
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4 Vad ar det som har utldost krisen och
vad ar det som driver den?

4.1 De utldsande faktorerna

Konjunkturnedgangen har varit forutsedd en langre tid. Det som varit forvanande
ar snarast att hégkonjunkturen hallit i sig sa lange. Det finns flera anledningar
varfor den har skjutits framat i tiden. Globaliseringen &r en sadan faktor. Den
internationella handeln har vaxt kraftigt under den senaste 10- arsperioden, vilket
innebdr att marknaderna har blivit storre. Samtidigt har den starkt exportinriktade
asiatiska marknaden, trots stigande ravarupriser kunnat erbjuda konsumtionsvaror
till stadigt lagre priser. Detta har inneburit att hushallen, sarskilt i USA, fortsatt
Okat sin konsumtion mer an vad som svarade mot deras faktiska
inkomstutveckling. Tillgangen till krediter, dven detta framforallt i USA, lockade
ocksa till en hogre konsumtion. Skuldsattningen av de amerikanska hushallen
okade fran 1995 till ar 2007 fran 80 % till 130 %, samtidigt som hushallssparandet
sjonk fran 5 till nara nog 0 %. | tillagg till detta 6kade hushallens formogenheter
kraftigt genom stigande huspriser och aktiekurser. Aven detta bidrog till att
hushallen ansag sig ha rad att 6ka sin konsumtion, trots att inflationen dkade och
sysselsattningsgraden i manga vastlander, inte minst i USA, samtidigt sjonk.

En ytterligare faktor som hallit uppe konsumtionen i USA &r den expansiva

finanspolitiken som forts med 6kade budgetunderskott for att finansiera
Irakkriget.

Figur 2 Tillvéxten i den amerikanska ekonomin
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USA:s standigt stigande underskott i betalningsbalansen innebar att dollarkursen
successivt forsamrats. Nar sa huspriserna borjade falla, i USA har huspriserna
sedan topparet 2004 fallit med 6ver 30 % (Standard & Poors), och inflationen skot
fart och arbetslosheten (fran 4,5 till Gver 6 % ) 6kade, kunde inte konsumtionen
héllas uppe pa samma niva som tidigare.

Rent tekniskt &r &nnu inte den amerikanska ekonomin i en recession, dvs. tva
foljande kvartal med fallande BNP. Men allt tyder pa att tillvéxten blir negativ
aven det fjarde kvartalet.

Den forsdmrade konjunkturen i USA har spritt sig till i princip alla rika lander och
de flesta “emerging economies”.

Sverige, liksom flera andra lander inom EU &r nu i en recession.
Figur 3 Den svenska tillvaxten
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Konjunkturnedgangen som sadan kom darfor inte som nagon 6verraskning. Den
har varit vantad en langre tid. Daremot har den i ett historiskt perspektiv
utvecklats mycket snabbt. Den normala gangen &r att nedgangen forst marks i
ravaruutvinningen, energiravaror och jarn m.m. och att den sedan sprids till
ravaruforadlande foretag, sasom papper och massa samt stal m.m. Déarefter slar
den mot tillverkare av maskiner och utrustning till industrin, for att sa smaningom
fortplanta sig till konsumtionsindustrin och detaljhandeln.

Bortsett fran papper och massa, som befunnit sig i en nedat gaende cykel under ett

par ar, sa har inte markts nagon pataglig avmattning i 6vriga sektorer fore
halvarsskiftet.
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Det fanns nagra tecken, t.ex. att Kina under 2007 6vergick fran att vara en stor
nettoimportor av stal till att bli en stor nettoexportor. Detta skulle kunna tolkas
som ett tecken pa en kommande avmattning i den kinesiska ekonomin.

En viktig forklaring till att konjunkturférsamringen kom med en sa dverraskande
stark kraft ar givetvis den finansiella kollaps som successivt skett fran sommaren
och hosten. Denna kollaps innebar en drastisk reduktion av penningméngden i den
globala ekonomin. Under en rad av ar hade en standig strom av nya krediter
tillforts marknaden. Eftersom denna finanskris, liksom alla tidigare finanskriser,
innebar en stor risk for kreditforluster i alla led finns fa finansiarer som innan
finanskrisen slutligt har 16sts vill stélla de krediter eller garantera de krediter som
kravs for att handeln skall kunna fortsatta. Om denna forklaring ar riktig sa var det
inte i sig en vikande efterfragan som slutligt utloste lagkonjunkturen, utan det var
bristen pa fortroende i banksystemet, vilken indirekt ar orsakad av finanskrisen.

Den utlésande faktorn, som stack hal pa finansbubblan, var de kreditforluster som
ett antal banker tvingades redovisa nar effekterna av de s.k. "subprime"- lanen i
USA slog igenom &ven pa terforsakringsmarknaden®. Men till detta skall laggas
den bubbla som successivt byggts upp pa de flesta fastighetsmarknader, sérskilt i
USA och stora delar av Europa. | tillagg till dverdrivna fastighetspriser kom ocksa
éverdrivet och fundamentalt oférsvarbart hdga priser pa ravarumarknaderna.
Ravarupriserna byggdes upp till en topp under forsta halvaret 2008 med
framforallt rdolja, metaller och spannmal som exponenter.

P& mindre &n 2 ar steg vetepriserna med faktor 2,5. De senaste 6 manaderna har
priset fallit med 50 % och &r darmed ar en stor del av prisuppgangen utraderad.
Det senaste aret har majsen forst stigit med 100 % och sedan fallit ned till samma
niva som fore uppgangen. Etanol har haft en liknande prisutveckling Under den
senaste 12 manadersperioden steg oljepriset forst med 100 % och har sedan fallit
med 65 % och &r pa samma niva som i bdrjan av ar 2005. Priset pa koppar och pa
aluminium har det senaste halvaret fallit med 60 %.

Nedgangen har dven drabbat aktiemarknaden. FTE 100 och Dow Jones har bada
fallit med 6ver 30 %. Tyska Dax, franska CAX och den svenska OMX har fallit
med 6ver 40 % och Hong Kong borsen med 6ver 50 % och den ryska bérsen med
60 % (2008-11-28).

! Subprime I&nen som innebar 18n vars rénta successivt skrevs upp innebar redan fran borjan en
stor risk. Bankerna hanterade denna risk genom att paketera lan bestdende av en viss andel
subprimelan och en viss andel ”prima” 1an. Tanken var att &ven om ett antal subprime lan inte
kunde l6sas sa skulle forlusten for varje enskild kopare av dessa paket bli sa liten att den var
forsumbar, séarskilt i jamforelse med den hdga avkastning som erbjéds. Detta medférde att
subprime lanen séaldes vidare och blev ett spekulationsobjekt for kapitalforvaltare. Men nar
bostadspriserna fortsatte att sjunka kunde inte bankerna langre infria sina ataganden och
subprimeldnen Gvergick fran att vara en minimal risk till att bli en maximal risk for dem som
slutligen satt pa lanepaketen. Detta ledde till en panikforséljning av dessa paket och enorma fiktiva
kapitalvérden raderades ut. Dessa fiktiva kreditvérden utgjorde sjélva grunden for
kreditexpansionen. Likviditeten sjonk i hela den finansiella sektorn
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Dessa prisforandringar drevs inte av nagra egentliga andringar i de underliggande
fysiska faktorerna utan uppgangen ar vad Kindleberger? kallar manisk och
nedgangen ar vad han kallar panisk.

Framforallt subeprime- lanen drev fram de bankkollapser som vi sett under
sommaren och hdsten med borjan med den brittiska banken Northern Rock och nu
senast den amerikanska banken Citigroup.

Sammantaget har dessa faktorer gett tre effekter. For det forsta har likviditeten
kraftigt reducerats i den finansiella sektorn. Mycket av de imaginara tillgangar,
som stadigt 6kade fram till sommaren 2008 har, nu férsvunnit och kan inte
anvandas for en fortsatt kreditexpansion, tvartom géller nu en plagsam
kreditkontraktion. For det andra har ravaruexporterande lander forlorat stora
inkomster samtidigt som ravaruimporterande lander har fatt motsvarande lagre
kostnader. For det tredje har hushallens reala tillgangar kraftigt forlorat i véarde
samtidigt som de reala skulderna ligger kvar pa oforandrad niva. En i manga
lander, inte minst i USA, redan fore krisen oforsvarbart hog skuldsattning hos
hushallen i forhallande till tillgangarna har ytterligare forvarrats.

For att sa langt mojligt motverka den ofrankomliga kreditkontraktionen sa har
olika lander och deras centralbanker tillskjutit nya imagindra pengar i systemet
som forhindrar en total bankrutt. Dessa insatser ar inte tillrackligt stora, och kan
aldrig bli sa stora att likviditeten kan aterstallas till den situation som radde fore
sommaren 2008. Kreditkontraktionen som sadan &r ofrankomlig; insatser kan
enbart goras for att omstéllningen skall bli mindre plagsam.

For att utrycka det enkelt sa maste produktionen och konsumtionen nollstéllas i
forhallande till de reala fundamenta som rader pa marknaden efter det att
likviditeten skurits ned.

4.2 Vad driver krisen?

Det som alltid foljer i en lagkonjunktur, och som far extra skjuts i en finansiell
hardsmalta, ar att foretag med ett ojamnt eller otillrackligt eget kassaflode far
svarare att finansiera sin verksamhet och i manga fall star utan finansiering.
Verksamheter, som visserligen har ett tillfredstéallande kassafléde, kan inte langre
lanefinansiera sina investeringar, i vart fall inte till samma villkor som tidigare.
Reala tillgdngar som hus, andra fastigheter liksom aktier sjunker kraftigt i varde,
samtidigt som rantekostnader bade for investeringar och konsumtionskrediter
tenderar att 6ka. Sammantaget leder detta till att foretag tvingas i konkurs med
arbetsldshet och ett minskat utrymme for konsumtion till f6ljd. Aven de hushall
som inte drabbas av arbetsloshet ser sina reala tillgangar sjunka i véarde och drar

2 Charles P. Kindleberger: Manias, Panics and Crashes. A History of Financial Crises.
Kindleberger har i boken granskat i stort sett alla finansiella krascher fran 1720 fram till omkring
1978 och har funnit i stort de gemensamma karaktaristiska som redovisats ovan.
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ocksa ner pa sin konsumtion. Investeringar i produktionsfaktorer, bostader och
varaktiga konsumtionsvaror skjuts pa framtiden. Produktionen dras ner an mer
med ytterligare fristéllningar och ett ytterligare fall i konsumtionen.
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5 Vilka botemedel finns?

Politikens uppgift blir att forhindra att det uppstar en spiral som foder sig sjalv dar
varje enhet minskad konsumtion leder till ytterligare produktionsneddragningar,
som foder en ytterligare konsumtionsneddragning.

Enligt den klassiska Keynesianska politiken kan regeringar stoppa denna
neratgaende spiral genom att stimulera konsumtionen. Skattesankningar eller stora
stodinsatser finansierade genom ett 6kat budgetunderskott skapar ett tillskott av
likviditet som pa nytt far konsumtionen att 6ka och darmed drar i gang produktion
och investeringar.

Kriserna pa 1970-talet visade sig emellertid vara immuna mot Keynesianska
stddpaket. Grundorsakerna till dessa kriser var inte en finansiell hardsmélta utan
en alltfér expansiv penningpolitik som skapade inflation. Att motverka den
ekonomiska nedgangen genom en lika expansiv finanspolitik kom att fa lika
katastrofal foljd som att forsoka slacka en brand genom att halla pa bensin.
Inflationen spaddes pa ytterligare och den grundlaggande orsaken, det allt for
hdga kostnadslaget, forvarrades ytterligare i stéllet for att avhjalpas.

Det ar nu Chicago-skolan med Milton Friedman som framste forgrundsgestalt
trader in pa scenen. Chicago-skolans utgangspunkt &r att marknaden alltid handlar
ratt. Nar kriser uppstar ar det darfor att politiker har reglerat eller intervenerat pa
ett felaktigt satt. Avregleringar av marknader och en strikt penningpolitik forenat
med budgetdisciplin och inflationsbekdmpning ar botemedlet.

51 Svenska erfarenheter

Sverige var ett av de lander som mest hardhant fick lara sig under 1970- och 80-
talen fick lara sig att den Keynesianska konjunkturbekdmpningen inte generellt
fungerar. Den forda mycket expansiva finanspolitiken skapade hela tiden nya
kostnadskriser som lamslog exportindustrin. For att motverka detta tillgreps
upprepade och stora devalveringar (sammanlagt 40 % under aren 1976 till 1982),
vilket tillfalligt aterstallde industrins konkurrenskraft men som samtidigt grépte ur
hushallens kopkraft.

Under 1990-talskrisen och dérefter har Sverige tillampat Chicago-skolans teorier
om budgetdisciplin och inflationsbek&mpning, vilket fram tills nu inneburit att
tillvaxten i den svenska ekonomin i manga fall varit snabbare &n den hos viktiga
konkurrentlander. Hushallen har darmed i stadigt hamtat tillbaka de
kopkraftsforluster de gjorde under 1970- och 80-talen.
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5.2 Keynes eller Friedman?

Atskilliga forsok har gjorts att kombinera Keynes ensidiga fokusering pé
finanspolitiken med Friedmans lika ensidiga fokusering pa penningpolitiken. Men
det verkar gradvis vaxa fram en konsensus om att man maste tillampa bade
penningpolitiska och finanspolitiska styrmedel samtidigt. Var tyngdpunkten
forlaggs beror pa omstandigheterna. Denna teoribildning gar under benamningen
post Keynesiansk.

Figur 4 Ranteutvecklingen i Sverige fran 1950 I
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Fortfarande under varen och sommaren utgjorde den snabbt stigande inflationen i
hela OECD-vérlden, och for dvrigt dven i den 6vriga varlden, ett storre hot an de
marginella tendenser till vikande konsumtion som kunde urskiljas. En mer
Friedman inspirerad stram finans- och penningpolitik sags som ofrankomlig. |
Sverige markerades detta tydligt av riskbanken som under ar 2008 upprepade
ganger hojde reprorantan, senast den 3 september. Men redan den 8 oktober
sénktes rantan med 0,5 % med en ytterligare rdntesankning den 22 oktober och
den senaste den 4 december pa hela 1,75 %.

Snabbt fallande ravarupriser har patagligt dampat riskerna for inflation och risken
for rena kostnadskriser. Samtidigt som dramatiskt fallande orderingang till
industrin och fallande investeringar flaggar for kommande stora fall i
konsumtionen. Detta &r i stort sett ett universellt fenomen som galler inte bara for
OECD- vérlden utan aven for ”"Emerging economies”.

Det innebér att utrymmet for, liksom dven argumentationen for en mer expansiv
finanspolitik med olika statliga interventioner patagligt har 6kat under de senaste
tva manaderna. Samtidigt som forvantningar om en fallande inflation férsvagar

argumenten for en stram penningpolitik. Den grundldggande ekonomin i Sverige
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ar stabil vilket innebér att det finns ett betydande utrymme for en expansiv
finanspolitik.

Eftersom det i hogsta grad handlar om en internationell kris sa blir det i praktiken
meningslost for ett enskilt land att valja en politik som gar stick i stav mot den
internationella krishanteringen. Detta géller i sérskilt hog grad for ett land som
Sverige dér 40 % av BNP utgors av export. Vilket i sig innebar att Sverige inte
skulle beh6va gora nagot om omvarlden satsade pa en tillracklig offensiv
finanspolitik. Men detta kan inte forutsattas och darfor maste dven Sverige vidta
atgarder.
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§) Krisen ar internationell

6.1 OECD valjer en expansiv finanspolitik!

Allt talar for att OECD valjer en expansiv finanspolitik. | USA forbereder den
nytilltradande presidenten olika atgardspaket, vars omfattning och inriktning annu
ar oklar. Inom EU pagar diskussioner om nagon form av samordnad aktion. Annu
sa lange har de konkreta atgarderna begransats till att skapa en tillracklig stabilitet
inom finanssektorns for att férhindra en total kollaps. Troligen kommer ytterligare
atgarder att kravas inom finanssektorn.

En ytterligare fraga att 6vervaga ar det faktum att dven om flera lander
koordinerar sin politik, G-20 métet i Washington den 15 november, manifesterade
en sadan vilja, ar svarigheten att i praktiken kunna genomféra detta.

En viktig fraga kommer att bli pa vilket satt olika lander kommer att utnyttja det
faktum att sankta ravarupriser i praktiken ger en kopkraftsforstarkning pa totalt
mellan 15 till 17 miljarder $ per dag i ravaruimporterande landers ekonomier. Det
skall papekas att detta ar en bruttosiffra manga importerande lander har en egen
produktion som samtidigt faller i varde. Nettosiffran for de ravaruimporterade
landerna ar antagligen bara halften. Man skall ocksa komma ihdg att de
importerande l&ndernas vinst ats upp av en motsvarande forlust i de exporterande
landernas ekonomier. Men fortfarande ar det en tillrackligt stor stimulans for att
de mojligheter den erbjuder bor beaktas. Globalt motsvarar detta ett realt
kopkraftstillskot pa 6ver 3000 miljarder $ per ar att jamfora med USA:s imaginara
tillskott 7000 miljarder $ for att radda banksektorn. Bara i Sverige innebér de
sankta oljepriserna en stimulans pa éver 10 miljarder kronor pa arsbas.

Det krispaket den svenska regeringen arbetar med nu uppe i 70 miljarder kronor.
Forutom de 32 miljarder kronor som redan ingar i budgeten har ytterligare ett
paket, om 8 miljarder for framst ROT-atgarder, aviserats (2008-12-05 och
ytterligare 28 miljarder har avsatts for olika atgarder inom fordonsindustrin 2008-
12-11).

6.2 USA

En avgorande fraga som sannolikt far sitt svar inom nagra veckor ar hur USA
avser hantera den akuta krisen inom bilindustrin. Det stodpaket pa 15 miljarder $
som annonserades 2008-12-10 , men som senaten sedan avvisade, l6ser enbart de
akuta problemen fram till dess den nya presidenten har installerats®. En konkurs
och darefter refinansiering ar den ur féretagsekonomisk synpunkt relevanta
atgarden. Det politiska priset for en sadan atgard ar antagligen orimligt hogt, dven

¥ Genom presidentekret har vissa av dessa medel stallts till forfogande till General Motors och
Chrysler.
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i ett land som USA. Grundproblemet ar de ataganden om sjukvard och pensioner
till anstallda och anstalldas familjer, som omojliggor varje form av [6nsam
produktion inom ramen for en dppen ekonomi®. Detta ar ett storre och betydligt
svarare problem &n att produktionen ar inriktad mot ett segment dar efterfragan
rasar. Aven om bilindustrin skulle lyckas med konststycket att stalla om sin
produktion till mindre och branslesnalare bilar som accepteras av marknaden kan
den i alla fall inte langsiktigt 6verleva med den ryggséck dessa ataganden innebaér.

En mojlig 16sning &r att staten 6vertar bolagens skyldigheter, mojligen med vissa
inskrankningar i formanernas omfattning och att industrin samtidigt far stora lan
som garanterar fortsatt verksamhet under en 6vergangstid under vilken industrin
gor en snabb omstéallning till en produktion som mer ligger i linje med efterfragan
och de miljé- och energipolitik regeringen avser fora.

Man kommer sannolikt att krdva langsiktiga satsningar pa alternativa drivmedel
och hybridlésningar. Men pa kort sikt kommer man att vilja utnyttja det faktum att
oljepriset ar lagt och under 6verskadlig tid kan forvantas ligga kvar pa en
tillrackligt 1ag niva for att ett lagre oljepris skall kunna ge draghjalp till ekonomin.
Samtidigt som man inte vill forsamra lI6nsamheten fér majsodlarna darmed
kommer troligen etanolsatsningen att fortsatta, framst i form av ETBE.

Hur bilkrisen loses far direkta aterverkningar in i Sverige. Ett skrackscenario
skulle kunna vara att Ford och GM helt sonika plockar 6ver Volvo och SAAB till
USA och bygger om fabriker for att producera dessa bilar for den amerikanska
marknaden. Eftersom varje form av lénsamhet i den svenska bilproduktionen
darmed i praktiken ar utesluten laggs den svenska verksamheten helt enkelt ner.

Ett betydligt battre scenario &r att Volvo och SAAB siljs till en utlandsk &gare
som ar beredd att behalla och utveckla dessa fordon i Sverige. Det handlar i sa fall
med stor sdkerhet om en asiatisk &gare. En europeisk dgare kan nog forvantas att
tamligen snabbt dra ner produktionen i Sverige till forman for egna marken.

Men en raddningsaktion av den amerikanska bilindustrin &r en akutinsats som
mojligen hjalper till att hejda ett fortsatt ras, men det ar langtifran en insats som
kan vanda utvecklingen vare sig i USA eller i nagot annat land.

Ett stort fragetecken &r om de statliga stddpaketen dven kommer att kombineras
med olika protektionistiska atgarder. Obama gick till val pa en mer
protektionistisk politik och det finns en djupt grundad tradition av 6kad
protektionism under lagkonjunkturer. Samtidigt som det finns en djup kunskap
bade i den akademiska vérlden och i finansvarlden om att protektionism snarare

* Ett alternativ skulle naturligtvis vara att tvinga utlandségda biltillverkare att bevilja samma
formaner till sina anstallda. Men eftersom dessa i sa fall sakerligen skulle vélja att 1agga ner sin
USA-baserade tillverkning &r detta inte en framkomlig vég.
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forlanger och fordjupar krisen &n loser den, framforallt att omgivande lander
drabbas mycket hart.

Men hans val av radgivare, liksom den ekonomiska och politiska verkligheten,
tyder trots allt pa att mycket tvara kast i den géllande handelspolitiken inte kan
forvantas. USA ar och kommer att vara mycket beroende av att t.ex. Kina fortsatt
finansierar underskotten i betalningsbalansen. Den inhemska ekonomin kan inte
heller klara hur stora budgetunderskott som helst.

6.3 EU

Hittills har EU-kommissionen samt flertalet enskilda medlemsstater, daribland
Sverige, statt emot propaerna framst fran medlemsstater i Gstra Europa att minska
ambitionerna i klimatarbetet for att darigenom fa ett storre svangrum att hantera
Krisen.

Det finns betydande intressemotséttningar mellan landerna. Slutligen &r det
nationella beslut att avsatta medel for krisatgarder. Nar dessa fragor skall hanteras
publikt i en parlamentarisk miljé kommer nastan alltid nationella intressen i forsta
hand. ”Skattebetalarnas pengar skall anvandas pa ett sddant satt att de gynnar de
egna skattebetalarnas och inte investeras i projekt som &r till gagn fér andra
lander.”

Detta talar for att i slutdndan kommer en stor del av stimulanspaketen att inriktas
mot att radda nationella foretag som riskerar att slas ut. Detta kan majligen
legitimeras som ett satt att nationellt lindra effekterna av krisen, men &r langt ifran
alltid en god grund for att snabbt ta sig ur krisen.

6.4 Ryssland

Ryssland &r med sin starkt ravaruberoende export kraftigt exponerad for krisens
effekter. Men samtidigt skall betonas att exportens andel i den ryska ekonomin ar
mindre &n t.ex. for Sverige. Avgorande &r darmed den inhemska ekonomins
mojligheter att halla emot den nedgang som sker i exportindustrin. Men &dven om
exportandelen i ekonomin ar mindre an i Sverige ar antagligen utvecklingen i
hemmaekonomin &n mer beroende av draghjalp fran exportindustrin &n vad den
svenska ekonomin &r.

Ryssland kan darmed komma att drabbas mycket hart. Landet befinner sig redan i
recession, vilket innebar att tillvaxten i Ryssland har fallit med 6ver 6 % pa ett
halvar.

6.5 Kina

Signalerna pa en avmattning i den kinesiska ekonomin kunde avlasas redan 2007
nar Kina 6vergick fran att importera stal till att exportera stal. Detta var ett tydligt
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tecken pa att den riktigt stora investeringsboomen var éver. Samtidigt skedde en
stor uppgang i inflationen, som nu verkar vara under kontroll.

Markligt nog uppméarksammades inte premiarministerns tal i varas infor
partikongressen dar han framholl nédvandigheten av att 6ka den inhemska
konsumtionen om Kina skulle kunna undvika en framtida social oro. Omvérlden
var helt installd pa att den kinesiska ekonomin skulle véxa ytterligare efter det att
OS genomforts.

Men uppgangen i ekonomin infér OS innebar kulmen pa en rekordartad real
tillvaxttakt omkring 10 % under flera ar.

Under hosten har det ocksa visat sig att tillvaxttakten ar i avtagande. Regeringen
har ater varnat for den sociala oroa som kan sprida sig om arbetslosheten skjuter i
héjden och om man inte kan stimulera den inhemska inlandsekonomin tillrackligt
mycket. Ett icke sarskilt uppmarksammat, men langsiktig viktig atgard ar att Kina
nu i takt med att oljepriset sjunker lyfter bort den subvention som hittills getts de
kinesiska energikonsumenterna, oavsett om de &r hushall eller féretag. Den
kinesiska regeringen har ocksa lagt fram ett omfattande stimulanspaket for att
starka den inhemska konsumtionen och tillvéxten i hemmamarkanden for att
kompensera nedgangen i exportindustrin (21 november).

Risken for att Kina skulle hamna i en recession &r, om inte landet drabbas av stora
politiska oroligheter, minimal. Det finns knappast anledning att férmoda att
tillvaxten skulle falla under 5 %, med 7 till 8 % som sannolikt utfall.

Men uppenbart ar inte heller den kinesiska ekonomin osarbar for ekonomiska
kriser. Minskad export till USA och Europa far effekter. Sett ur ett krasst
vasterlandskt perspektiv innebar en uppbromsad ekonomisk tillvaxt i Kina att
forutsattningarna for att ravarupriserna snabbt skulle stiga ar tamligen begransade.
Sarskilt som Kina nu i takt med oljeprisfallet avvecklar subventionerna pa
energiomradet.
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7 Vilka atgarder kan vara aktuella i
Sverige?

Fortroendet for det finansiella systemet maste aterstallas for att darigenom fa en
fungerande kreditmarknad. De atgarder som genomforts torde i stor utstrackning
vara tillrackliga. Men det racker inte for att hantera konjunkturnedgangen.
Riksbanken, som fram till 1999 kontrollerades av regeringen, har traditionellt
frdmst anvant sig av devalveringar (1976 med 3 %, 1977 med 10 %, 1981 med 10
% och 1982 med 16 %) for att aterstalla industrins konkurrenskraft i
konjunkturnedgangar och av rantevapnet under konjunkturuppgangar for att
forhindra inflation som en foljd av en allt for expansiv finanspolitik.

Inom penningpolitiken ar mojligheterna att agera ytterligare, efter riksbankens
rantesankning med 1,75 % ned till 2 %, begrénsade (2008-12-04).
Rantesankningen leder till att saval investerings- som konsumtionsviljan 6kar.
Men rantevapnet ar trubbigt. Det ar langt ifran sékert att en rantesankning leder
till motsvarande sénkningar for lantagarna, samtidigt som effekterna ar relativt
langsiktiga. En tumregel &r att en rantesankning ger full effekt forst efter 12 till 18
manader. Det finns ocksa en baksida med en rantesankning, namligen att den
justerar ner valutan, vilket ar bra for exportindustrin, men ger motsvarande
negativa effekt for alla importerade varor och tjénster.

Svéngningarna i kronkursen har varit stora efter det Bretton Wood brét samman.

Volatiliteten i kronkursen var inte stérre under den tid da devalveringar var en del
i penningpolitiken jamfoért med politiken med en flytande krona.

Figur 5 Kronkurs i USD
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Dérmed &r det uppenbart att de huvudsakliga instrumenten for att hantera
konjunkturen aterfinns inom finanspolitiken. Men det finns en risk att
finanspolitiska styrmedel leder till en 6verstimulering som langre fram kan tvinga
fram kreditatstramningar. Tidigare borgerliga regeringar har rakat ut for sadana
bakslag, dven om styrkan i ekonomin ar battre nu an under tidigare kriser, sa ar
naturligt om regeringen vill utnyttja finanspolitiken mer restriktivt an under
tidigare kriser. Samtidigt som de under 1990-talet genomférda
strukturomvandlingarna de facto begransar mojligheterna till framgangsrika
finanspolitiska interventioner.

Den svenska ekonomin dar starkt exportdriven. Detta begransar mojligheterna att
genom en expansiv finanspolitik lyfta ekonomin. Atgéarder som generellt
stimulerar den inhemska efterfragan kan ge till effekt att framst hushallens
konsumtion av importvaror 6kar, samtidigt som efterfragan pa inhemskt
tillverkade produkter ar oférandrad. Sadana atgarder kommer darmed att
begrénsas till att stimulera detaljhandeln och transportsektorn, men ar till liten
nytta for tillvdxtmotorn (exportindustrin) samtidigt som betalningsbalansen
forsamras.

Visserligen pekar Institutet for tillvéxtpolitiska studier (Itps) i sin rapport,
Naringslivets tillstand 2008, att varuférmedling (framst handel och transporter)
betyder mer for den svenska tillvaxten &n industrin. Men det &r delvis en statistisk
synvilla. Genom ”outsourcing” har flera verksamheter och har ett stort antal
anstallda som historiskt varit en del av industrin kommit att registreras som
varuférmedling. Stora delar av den tillvaxt som nu registreras i tjanstesektorn ar
en multiplikatoreffekt dar varje 6kad krona i foradlingsvérde i industrin och varje
ytterligare anstalld i industrin ger upphov till en storre 6kning bade i
foradlingsvarde och i sysselsattning inom tjanstesektorn. Men detta innebér ocksa
att varje minskning i industrin leder till en motsvarande stérre minskning i
tjanstesektorn. En 6kad stimulans av tjanstesektorn leder daremot inte till en storre
okning i industrisektorn. Exportindustrin paverkas knappast alls och den del av
industrin som ar inriktad mot hemmakonsumtion &r for liten.

I princip finns tva végar att ga, antingen riktas finanspolitiken mot atgarder som
starker den exportinriktade industrins konkurrenskraft eller sa utformas politiken
pa ett sadant satt att den inhemska konsumtionen av svensktillverkade varor okar.
Den rorliga véaxelkursen fungerar pa det sattet att kronkursen forsvagas i
lagkonjunkturer och darmed far exportindustrin en stimulans redan genom
penningpolitiken. Den nyss genomférda rantesankningen okar den effekten.
Problemet med att 6ka konsumtionen av svensktillverkade varor &r att
konsumtionen, bortsett méjligen fran personbilar, ar inriktad mot importvaror.

Mojliga atgarder for att kortsiktigt starka industrins konkurrenskraft ar, dels

direkta stdd genom att staten direkt over statsbudgeten tillskjuter pengar, dels
indirekta stod genom lan, skattesankningar eller utvecklingsbidrag och ytterst
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genom en devalvering. De faktiska mojligheterna att avsevart forbéattra industrins
konkurrenskraft genom sadana atgarder ar starkt begransade.

Den andra mojligheten &r att 6ka den inhemska konsumtionen av exportvaror. Ett
klassiskt medel som ofta tillampats i tidigare konjunkturnedgangar &r stora statliga
bestallningar av t.ex. forsvarsmateriel. En annan atgard &r att stimulera
investeringar i infrastruktur véagar, jarnvégar bostader m.m. Problemen &r dock att
forsvaret inte har nagot behov av mer materiel och att ledtiderna for investeringar

i infrastruktur ofta ar sa langa att effekterna av dem forst uppstar efter det att
konjunkturen har vant upp.

En tredje mojlighet &r att staten finansierar en lageruppbyggnad inom industrin.
Detta var atgarder som anvéandes under 1960-talen och en bit in i 1970-talet bade
for att stodja jordbruket och textilindustrin genom att bygga upp beredskapslager,
men som tog slut med varvskrisen. | praktiken ar sadana I6sningar extremt dyra
och kan méjligen fungera inom gruvnaringen. Ovrig lageruppbyggnad, sérskilt
inom tillverkningsindustrin maste efterhand avskrivas som inkuranta tillgangar.
Det ar en variant av ett direkt produktionsstod, fast ovanligt dyrt.

En fjarde mojlighet ar att stimulera hushallen att kopa svenskt, genom att t.ex.
stimulera hushallen att skrota aldre bilar eller vitvaror befintliga
uppvarmningssystem m.m. och kopa nya svensktillverkade produkter. Sadana
atgarder kan motiveras med att de ingar i omstallningen av energisystemet och
enbart innebér att man pa grund av krisen tidigarelagger nodvéandiga
investeringar. Ett uppenbart problem &r att industrin inriktad mot
hemmamarknaden ar mycket liten.

Den sista utvégen ar att acceptera det oundviklig i krisen och i stéllet inrikta sig
mot att hantera dess fordelningsmassiga konsekvenser.

| praktiken tvingas man vélja olika kombinationer — ingen I6sning ensam &r
framkomlig. En ytterligare férsvagning av kronan kan visserligen kortsiktigt
stirka industrins konkurrenskraft, men leder till en inhemskt sankt kdpkraft och
darmed valfard, samtidigt som det pa langre sikt driver fram inflation.
Lageruppbyggnad, till vilket aven anskaffning av forsvarsmateriel kan inrdknas,
innebar en kapitalforstorning som pa langre sikt ar mer oférmanlig an ingen
atgard alls. De flesta former av industristod ar begransade antingen genom EU:s
statsstodsregler eller for att Sverige anklagas for prisdumpning och darmed utsétts
for sanktioner som upphéaver de effekter som kan uppnas med stodet.

De atgarder som ar méjliga att genomfora ar antagligen begransade indirekta
stodatgarder for exportindustrin kombinerat med riktade atgarder som starker den
inhemska industrins stallning. ROT- avdrag kombinerat med olika atgarder som
kan politiskt forsvaras som tidigareldggning av omstallningen av energisystemet
ar ocksa mojliga atgarder. Slutligen kan redan planerade storre
infrastrukturprojekt tidigareldggas. Men bygg- och entrepenadsektorn kan inte
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stimuleras hur mycket som helst. Risken &r uppenbar att det uppstar en
overhettning som sedan driver inflation och pa nytt skapar kostandskriser.

Dérutéver kommer krishanteringen att inriktas mot att hantera de
fordelningsmassiga konsekvenserna.

Storleken pa dessa insatser maste vagas mot risken att de driver fram inflation och

darmed pa langre sikt forsvagar i stéllet for att forbattra industrins
konkurrenskraft.
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8 Hur paverkas energisektorn

8.1 Globala tendenser

Konjunkturnedgangen har kunnat féljas under hela ar 2008. Manad for manad har
t.ex. IEA tvingats revidera ner sina prognoser dver efterfragan pa olja. I januari
2008 prognostiserades en efterfragan pa 87,8 mbd for helaret 2008. | december
har den siffran reviderats ned till 85,8 mbd, dvs. en minskning jamfért med 2007
pa 0,3 mbhd och med prognosen pa hela 1,9 mbd. For ar 2009 ar prognosen en
6kning med mindre &n 0,5 mbd. De flesta 6vriga bedémare inklusive
Vérldsbanken och amerikanska energidepartementet raknar med en nedgang dven
for ar 20009.

8.1.1 Investeringar

Generellt har alla investeringar i energiutvinning och energiomvandling paverkats
negativt under det senaste halvaret. Manga projekt har helt strukits andra har
skjutits pa framtiden. Effekterna hittills verkar vara storst pa oljeomradet, men det
kan mojligen vara en illusion baserad pa det faktum att det just &r inom detta
omrade som bevakningen ar storst och sker i mer formaliserade former. Ett stort
oljeprojekt kostar numera i storleksordningen 10 miljarder $, mindre och
medelstora projekt ar i storleksordningen 4 till 5 miljarder $. Nér sadana projekt
stryks ur planeringen far det helt annan uppmarksamhet &n nar ett antal projekt
inom alternativ energi stryks bort. Dér det ar séllsynt med investeringar i enskilda
projekt dver nagra hundra miljoner $.

Financial Times uppger (2008-11-11) att &ven investeringarna i alternativ energi
har minskat kraftigt, eller med 24 %, mellan kvartal 2 och kvartal 3. De totala
investeringarna for kvartal 2 uppgavs till drygt 5 miljarder $, dvs. sammanlagt lika
mycket som ett enskilt projekt inom oljesektorn. Sarskilt markant ar nedgangen
for biomassa -32 %, biobransle -17 % och vindkraft -15 %. Det ar emellertid inte
helt klart vad dessa siffror baseras pa for underlag och skall nog tolkas med
forsiktighet. Det kan vara vart att notera att under aret har tva stora aktorer pa
offshore vindkraft Shell och BP bada var for sig beslutat att avveckla sina
engagemang eftersom de inte anser att projekten langsiktigt kan bli kommersiella.

8.1.2  Olja

De neddragningar i investeringstakten som framforallt gérs pa utbudssidan inom
oljesektorn far inga omedelbara fysiska konsekvenser. Paborjade projekt
genomfors som planerat. Detta innebar att under en period kommer kapaciteten att
vaxa atskilligt snabbare an efterfragan. Samtidigt kommer marginalkostnaden for
nya projekt att fall kraftigt genom en kombination av atgarder. For det forsta
forsvinner falskhalsarna i form av brist pa oljeriggar (bade on shore och off shore)
samt personal. Detta sanker kostnaderna avsevart. Harutdver ger fallande stal- och
energipriser ocksa betydande effekter. P& sikt kommer &ven arbetskostnaderna att
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sjunka. Det innebar att den marginalkostnad for ny produktion som under forsta
halvaret 2008 uppgavs till att vara 70 $/fat troligen kan komma att falla ner till 40
$/fat och mojligen annu lagre. Under dverskadlig tid finns darfor forutsattningar
for en avsevart lagre prisniva pa olja. Detta kommer i sa fall att ge effekter i hela
energisystemet. Detta &r en analys som forkastar de slutsatser IEA drar i World
Energy Outlook 2008, dar IEA utgar fran att den marginalkostnad som gallde i
juli 2008 &r konstant och omojlig att paverka.

For de oljeproducerande landerna &r detta ett betydligt varre ekonomiskt bakslag
an den kris som drabbat de oljeimporterande landerna. OPEC forbereder darfor
minskningar i oljeutvinningen som ett medel att aterstalla priserna. Pa kort sikt
brukar sadana atgarder ge viss effekt. Men tamligen snabbt brukar priset sjunka
tillbaks till det jamviktspris som géallde innan begrénsningen i utvinningen.

Figur 6 Prisutvecklingen for réolja
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Inom hela OECD- omradet fanns redan fore krisen tendenser till en totalt
stagnerande energiefterfragan. Rent generellt ar det bara efterfragan pa el som
okar. Under de narmaste aren finns inget stort behov av investeringar inom OECD
for att mota en 6kad energiefterfragan. Daremot inom EU pagar och finns behov
av betydande investeringar som ett led i den ambitidsa energi- och
Klimatpolitiken.

Efterfragedkningen har daremot varit stark framst i Asien, och i Mellanostern. Har
finns tva faktorer att ta hansyn till, &ven om de berdrda landerna inte gar in i
recessioner kommer tillvéxten under en period att begransas, samtidigt borjar allt
fler 1&nder att minska sina subventioner till fossilsektorn, vilket innebér att &ven i
dessa lander kommer priselasticiteten att spela en stérre framtida roll. Det innebar
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att dven i dessa lander kan en neddragning av investeringarna motiveras med att
efterfragan vaxer i lagre takt an tidigare.

8.1.3 Naturgas

Kontraktspriserna for naturgas ar som regel indexerade till oljepriset och anpassar
sig till detta med en efterslapning av 6 till 8 manader. Men med oljepriset avses
inte har rdoljepriset utan priset pa gasoil. Detta har under de senaste aren stigit
snabbare &n raoljepriset och under nedgangen sjunkit langsammare &n raoljepriset.

Spotpriset pa gas har inte samma direkta koppling till kontraktspriset pa gas, som
spotpriset pa olja. Ett andrat spotpris pa olja paverkar omedelbart
kontraktspriserna. Spotpriset pa gas kan darfor variera och styras mer av lokala
variationer i utbud och efterfragan an vad som galler for olja. Under det senaste
aret har spotpriset pa EEX stigit med faktor 3, men har sedan sommaren fallit
tillbaka nagot. Spotpriset pa gas ar viktigt eftersom det far genomslag bade pa
priset pa el och pa utslappsratterna.

Figur 7 Spotpriset for naturgas pad EEX
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8.14 Kol

Kolpriserna som nadde rekordnivaer under tredje kvartalet ar pa vag ned, men i
nagot langsammare takt an oljepriset. En forklaring kan vara att kol konkurrerar
framst med gas och eftersom priset pa gas ar indexerat till oljepriset, med ungefar
ett halvt ars efterslapning, finns fortfarande mojligheter att ta ut ett hdgre kolpris.
Det bor noteras att den flaskhals som transportsystemet har utgjort de senaste tva
till 3 aren nu ar bortbyggd och botten har i praktiken gatt ur fraktmarknaden. |
genomsnitt har fraktpriserna under det senaste aret sjunkit med nastan 80 %.
Prognosen fran t.ex. Global Insight (november 2008) &r att kolpriserna kommer
att fortsatta att falla, men att de fortfarande under de narmaste aren fortfarande
kommer att ligga pa historiskt hga nivaer.
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Figur 8 Kolpris ARA Coal Year Futures (Cal-09)
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8.1.5 Utslappsratter

Utvecklingen av kolpriset styrs inte av Europa utan framst av Kina, fortsétter Kina
att 6ka sin kolanvéndning som hittills kommer prisskillnaden mellan kol och gas
att vidgas ytterligare. Pa sikt kan det leda till att gasens konkurrenskraft gentemot
kol blir sa hog att priset pa utslappsratter igen sjunker ner mot 0. Priset pa
utslappsratter har efter en kraftig uppgang forsta halvaret 2008 nara nog halverats
och ligger nu runt 15 €/ton.

Figur 9 Priset pa utslappsratter Second Period European Carbon Futures (2009)
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Ett sddant sammanbrott for utslappspriserna ar ingen sannolik utveckling. For det
forsta kommer sakerligen, atminstone pa kort sikt, dven den kinesiska
efterfragedkningen att stagnera samtidigt som falskhalsarna i gruvor och i hamnar
byggs bort. For det andra, stannar kolpriset varaktigt pa en hogre niva, kommer
gaspriserna i Europa att stiga. Inom éverskadlig tid ar kapaciteten att kraftigt 6ka
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gastillforseln till Europa begransad. Den saljarens marknad som nu rader kommer
darmed att forstarkas. En utveckling dar det europeiska gaspriset kopplas till det
internationella kolpriset, i stéllet for som hittills det internationella oljepriset, ter
sig mojlig. Detta ar foga attraktivt for forbrukarna av el. Men det skulle kunna bli
fallet om efterfragan pa gas i Europa okar snabbare an utbudet. Om en sadan
utveckling kommer till stand skapas en mojlighet att halla en sa lag prisskillnad
mellan gas och kol att utslappspriserna maste upp till dramatiska nivaer for att fa
avsedd effekt. Den europeiska tillverkningsindustrin skulle darmed ga fran en kris
till en annan. En sadan utveckling ar majligt forst efter det att den globala
tillvaxten skjuter fart, dvs. det ar inget storre problem i nergangsfasen.

| ett sddant scenario riskerar det europeiska handelssystemet att kollapsa. Den
enklaste l6sningen ar givetvis att tillrackligt manga lander utanfor EU ansluter sig
till systemet. Detta lar dock inte ske i en nara framtid. En annan mojlig atgard for
att radda handelssystemet ar, som framhallits fran tillverkningsindustrin, &r att,
atminstone i avvaktan pa att CCS (Carbon Capture and Storage) storskalig kan
genomforas, lyfta ut elsektorn ur handelssystemet. Antingen genom att inféra en
riktad koldioxidskatt pa el tillverkad av fossila branslen eller genom att man har
ett separat handelssystem enbart for elindustrin. En tredje méjlighet kan vara en
forandring i regelsystemet som innebér att elproducenter enbart tillats fora Gver
sina faktiska kostnader for inkdp av utslappsratter pa konsumenterna och inte som
hittills kan lagga pa hela utslappspriset pa all el oavsett produktionsmetod.

| den nedgangsfas som hela den europeiska marknaden befinner sig i ar sannolikt
fallande utslappspriser den dominerande risken. Men nar marknaden gar upp igen,
sarskilt om uppgangen sker snabbt och samtidigt i hela varlden, finns risk for att
kolpriserna och spotpriserna pa naturgas 6kar snabbt vilket driver upp
utslappspriserna sa som ovan beskrivits.

Det finns darfor anledning att de narmaste aren noggrant flja utvecklingen bade
pa kol och pa gasmarknaden. Daremot finns ingen omedelbar anledning att
ingripa i sjalva handelssystemet. De lagre priser som kan forvantas avspeglar det
faktum att lagkonjunkturen leder till ett allméant minskat behov av utslappsratter.
Det &r forst om relativpriserna mellan kol och gas permanent forandras pa ett sétt
som driver upp elpriset till, i en internationell jamforelse, en allt for hog niva.

8.1.6 CDM

Det finns tre huvudaktorer pa marknaden for CDM, bortsett givetvis fran
mottagarlanderna
e regeringar
o foretag som vill eller maste vidta atgarder for att minska sina
koldioxidutsl&app
e investerare som styrs av forvantningar om framtida avkastning och
vardetillvéxt
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Det finns ingen statistik som visar hur mycket de olika grupperna bidrar till de
totala investeringarna.

Det &r stallt utom allt tvivel att marknaden for CDM paverkas atminstone pa kort
sikt. Pa langre sikt torde dock krisens effekter bli 6vergaende. En omstandighet
utdver konjunkturnedgangen som maste végas in ar effekterna av de beslut och
Overenskommelser som traffades i Poznan (2008-12-12). Potentialen fér CDM -
atgarder i olika lander har snarare 6kat genom Poznan, samtidigt som
mojligheterna att tillgodogdra sig olika projekt ocksa har okat.

Priserna pa CDM kan under krisen, liksom hittills, forvantas folja
utslappspriserna. Atminstone under nedgéngsfasen kommer utsléppsratterna
handlas till en lagre prisniva an den som gallde fore konjunkturnedgangen vilket
aven paverkar priserna pA CDM.

Marknaden paverkas pa flera satt

For det forsta och det géller framforallt investerarna, risken med projekten har
okat. Blir krisen langvarig sjunker vardet av CDM- atgarder, men aven det
ekonomiska vardet av projekten som sadana.

For det andra, och det géller framforallt foretagen, behovet minskar av CDM-
atgarder pa grund av minskad produktion och darmed utslapp och de foretag som
omfattas av EU-utslappshandelssystem kan under en period troligen se fram mot
lagre priser pa utslappsratter.

For det tredje, och det galler regeringar, utrymmet budgetmassigt for CDM -
atgarder minskar i takt med att obalanserna i statbudgeten 6kar och i manga fall
aven vaxande underskott i betalningsbalansen.

For det fjarde, och det géaller samtliga, tillgangen pa krediter minskar, dvs.
finansieringskostnaderna dkar. Denna kostnad kan mojligen végas upp av att
andra kostnader t.ex. for arbetskraft och utrustning minskar. Pa riktigt kort sikt nu
och nagot eller nagra kvartal framat kommer antagligen tillgangen av och priset
pa krediter att ha den storsta effekten

Det &r inte mojligt att kvantifiera hur dessa effekter slar pa investeringarna och
inte heller att bedéma hur langvariga de kan bli

En rimlig bedomning torde dock vara att projekt som pabdrjats och dar
finansieringen &r klar slutférs som planerat.

Godkanda projekt och dar finansieringen ar klar torde ocksa i stor utstrackning

genomfdras enligt plan. Men sadana projekt som, utan stora extrakostnader, kan
skjutas upp, kommer sannolikt att flyttas framat i tiden
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Vad géller 6vriga projekt, dvs. projekt som dnnu sa lange &r i en planeringsfas ar
utvecklingen mer svarbedémbar. Det ar en rimlig hypotes att anta att
regeringsfinansierade projekt fortsatter som planerat, men i manga fall galler
nagon form av gemensam finansiering mellan flera parter, vilket kan innebara
forseningar och risk for att de skjuts upp pa obestamd tid.

Rent foretagsstyrda investeringar kommer att vdgas mot foretagens behov av att
kvitta inhemska utslapp mot CDM pa den ena sidan och kostnaden for att
finansiera dessa. Rent generellt kommer kortsiktigt behovet av CDM- atgarder att
minska samtidigt som finansieringskostnaden 6kar och priset pa utslappsratter
under en period kan forvantas falla. Det ar darfor antagligt att foretagen vill skjuta
upp planerade projekt.

De investeringsstyrda (spekulativa) investeringarna kommer antagligen, om
mojligt, att sdljas vidare till andra parter eller sa kommer de att skjutas upp
alternativt helt strykas bort.

Nar konjunkturen tar fart sa kommer utslappen att 6ka igen och darmed foretagens
intresse for att pa nytt investera i CDM-atgarder.

Det finns fa mojligheter att forhindra denna utveckling. En ar dock att EU och

EU:s medlemslander tar ett stérre ansvar for att pa regeringsniva medverka genom
att finansiera projekt eller att stalla upp med lanegarantier.
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9 Sa paverkas det svenska
energisystemet

Den storsta effekten inom energiomradet som drabbar Sverige ar att efterfragan pa
energi kommer att mattas av. | takt med att industrin véxlar ner sin produktion
minskar efterfragan pa el och dven biobréanslen och i ndgon man aven pa olja.
Transportsektorns behov av drivmedel kommer ocksa att minska av dels som en
foljd av minskad industriell aktivitet, dels som en foljd av minskad inhemsk
konsumtion. L&gre bensin- och dieselpriser kan méjligen innebéra att
forsaljningen till privatbilister halls uppe, men skattehéjningar och ett allmant
minskat konsumtionsutrymme kommer troligen &ven att begransa efterfragan fran
dessa.

Trots hoga priser finns anledning att framhalla att bensinforbrukningen inkl.
etanol hittills har varit forvanansvard stabil fram t.o.m. oktober, vilket framgar av
nedanstaende diagram. Detta kan majligen innebéra att kombinationen av lagre
hushallsinkomster och ett laare bensinoris tar ut varandra.

Figur 10 Bensinforsaljningen i Sverige (inkl E 85)

Forsaljning av bensin m3

600 000
500 000 -

400 000 W
300000 -

200 000 -
100 000 -

m3

0 L L L L L L e I O B O

5y & O D 6 O & & S & O
SELLESLE IS S & &

Kalla: Svenska petroleuminstitutet

Den allmanna nedgangen i industriell aktivitet kommer att fa foljdeffekter.
Antagligen kommer nettotillskottet av biobaserad elproduktion fran framst
massaindustrins mottrycksanlaggningar att minska. Samtidigt kan det ocksa
innebara att fjarrvarmens ateranvandning av spillvarme minskar eftersom
industrin rent generellt far en minskad tillgang av spillvarme. Den fortsatt svaga
konjunkturen for massaindustrin innebér férutom att mottryckskraften minska,
aven att anvandningen av lutar minskar. For att fa klarhet i dessa fragor maste en
detaljerad undersokning goras pa anlaggningsniva.
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Men effekterna stannar inte bara i en minskad efterfragan pa el fran industrin och
en sannolik minskad mottrycksproduktion av biobaserad kraftvarme. Det uppstar
aven andra kringeffekter, t.ex. kan biobranslepriset komma att stiga.

Det pagar en dramatisk nedgang i sagverksindustrin som innebér att tillgangen till
biobransle baserad pa spillprodukter minskar. | sig leder inte detta till en 6kad risk
for brist pa biobransle. Den neddragna aktiviteten i massaindustrin innebar att det
totalt finns ett Gverskott av biomassa. Denna biomassa kan givetvis anvandas som
bréansle. Men kostnadshilden forandras. Biobréansle baserat pa priserna for
massaved blir avsevard dyrare &n biobransle baserad pa avfall. Detta paverkar
direkt kostnaderna i biobaserad kraftvarme och fjarrvarme. Det finns en
ekonomisk omslagspunkt dar fjarrvarmeverken kan tankas byta till annat bransle
och dar kraftvarmeverken drar ned pa sin produktion.

EU:s fornybarhetsdirektiv kommer langsiktigt att oka intresset i Ovriga EU att 6ka
anvandningen av skogsravara i energiproduktionen. Darmed kan en langsiktig
okad konkurrens forvantas om svensk skogsravara. Nedgangen i massaindustrin
skulle kunna utnyttjas for en 6kad export av skogsravara for energiproduktion.
Emellertid tar det tid att organisera en sadan marknad. Investeringar maste goras
bade i kapacitet att 6ka utbudet och i anlaggningar utomlands som skall forsorjas
med skogsravara. Givet den svaga konjunkturen och darmed troligen fallande
efterfragan pa el aven i de lander som pa sikt ar intresserade av skogsravara kan
det inte forvantas nagra massiva investeringar som patagligt okar efterfragan de
narmaste dren. Det ar daremot en langsiktig sannolik trend att intresset for svensk
skogsravara okar och darmed konkurrensen om den. Detta kommer i sa fall dven
langsiktigt att paverka pappers- och massaindustrins kostnader.

Denna industrigrens langsiktiga konkurrensfordelar har historiskt varit tillgang till
billig skogsravara och internationellt sett laga elpriser. Sett i ett langre perspektiv
kommer bada dessa fordelar att upphdra, redan nu har elpriserna i stort jamnats ut.
Sett i ett langsiktigt perspektiv kommer darfor denna industris mojligheter att
fungera som tillvaxtmotor i svensk ekonomi att minska. Under en kortare tid
kommer det antagligen att vara mojligt att bevara kapaciteten i industrin. Men
langsiktigt kommer den att minska. En offensiv strategi skulle darfor vara att
redan nu genom investeringar forbereda en framtida export av skogsravara som
energirdvara i Europa. Denna export kan darmed langsiktigt och successivt ersatta
pappers- och massaindustrin. Det finns en fordel med en sadan utveckling,
namligen att export av bioenergi for uppvarmning inte ar lika konjunkturkénslig
som export av papper och massa. Detta maste dock vagas mot att nettomarginalen
sannolikt ar lagre.

| en situation med vikande efterfragan pa el skall elpriset falla. Det &r rimligt att
anta att sa sker dven under denna kris. Men elpriserna ligger pa historiskt hoga
nivaer. Aven future-priserna ligger hogt. Samtidigt finns pa sikt, sarskilt under
den kommande konjunkturuppgangen, en risk, som pekades pa i det globala
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avsnittet, att om kol och gaspriserna kopplas samman kan systemet med
utslappshandel leda till mycket héga elpriser.

Det finns anledning att utga fran att elpriserna fortsatter att falla fran nuvarande
hoga niva. Men de faller troligen inte ned till vad som tidigare sdgs som en
normalniva, omkring 250 kr/MWh.

Figur 11 Elpriset pa Nordpool
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Under Bankkrisen, Asienkrisen och Telekomkrisen fick den elintensiva industrin
draghjalp av laga elpriser, laga inte bara i ett svenskt historiskt perspektiv utan
aven jamfort med konkurrerande lander. Visserligen bor det noteras att under
Bankkrisen sa hade manga elintensiva industrier fornyat sina langsiktiga kontrakt
pa nivaer som lag avsevart over det da laga spotpriset. Under den har krisen moter
man betydligt hogre elpriser och framforallt elpriser som ligger i niva med de
priserna i konkurrentlanderna.

Det kommersiella intresset for nyinvesteringar i alla former av energiforadling
och energiomvandling kommer att mattas av. Framforallt inom vindkraftomradet
men troligen dven biobransleomradet kommer en minskade investeringsvilja att
synas. Men eftersom redan pagaende projekt genomfors 6kar kapaciteten i
tillforseln, d&ven om hansyn ocksa tas till att ett antal mottrycksanlaggningar
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mojligen stdngs av. Darfor finns ur energisynpunkt inga rationellt behov av att
Oka investeringarna.

Formodligen &r det sa att om regeringen véljer att med olika stodatgarder
stimulera fram okade investeringar i vindkraften kommer detta att fa till effekt att
certifikatpriserna sjunker, eftersom det uppstar ett 6verskott pa certifikatberattigad
elproduktion. Detta forutsatt att inte minskningen i den biobaserade
elproduktionen vager upp nytillskotten. Men aven om sa ar fallet sa kommer
nyinvesteringar i vindproduktionen att l&ngre fram leda till Gverskott som
paverkar certifikatpriserna nedat. En investerare maste ta hansyn till detta i sina
investeringskalkyler. Darmed kommer det att kravas mycket kraftiga ekonomiska
incitament, i form av extra statligt stod, for att stimulera fram sadana
investeringar.

Figur 12 Prisbildning pa marknader och utveckling av elpriset vid 6kad produktion fran
kraftslag med ldga marginalkostnader
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Figur 13 Prisbildning pa marknader och utveckling av elpriset vid for stor 6kning av
produktion fran kraftslag med l&ga marginalkostnader
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Kvotplikten knyter ihop stdd och kraftproduktion. Kommer det in mycket ny
elproduktion fran fornybara kallor faller certifikatspriset. Lagger vi till effekterna
av en lagre efterfragan, som foljd av lagkonjunkturen, faller efterfragan pa
certifikat ytterliggare vilket bidrar till prisfallet. Vi hamnar i en loose-loose
situation, dar vindkraften, som ar den mest sannolika stddmottagaren, far stod

men eftersom forséljningsintakterna minskar maste stodnivaerna okas ytterligare.

| extremfall kan en marknadskollaps ske dar all fornybar energi behéver extra stod
Over statsbudgeten vilket skulle vara ett mardrémscenario ur ett styrmedel- och ett

finansministerperspektiv.

Fortsatter prisskillnaden mellan etanol och bensin att vara till bensinens fordel
kommer troligen den tendens som nu finns att tanka bensin i stéllet for etanol att
ytterligare beféstas.

Nybilsforsaljningen, bade av konventionella bilar och av miljobilar kommer
fortsatt att minska om inte forsaljningen stimuleras. En sadan atgérd vore rationell

sett som ett industripolitiskt stéd till svensk fordonsindustri, och skulle aven
kunna forsvaras ur klimat- och energisynpunkt, beroende pa hur atgarden

utformas.

Hushallens, men dven industrins, intresse for energieffektivisering kan antas
komma att 6ka, men det motverkas samtidigt av att hushallen far svarare att
finansiera sérskilt storre investeringar i energieffektiv teknik.
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10 Ar malet att forsvara valfarden,
skapa grund for fortsatt ekonomisk
tillvaxt, eller en uthallig valfard?

Malet &r naturligtvis beroende av hur man uppfattar krisens djup och varaktighet.
De verktyg som anvéands och de mal som satts upp maste anpassas till hur man
forvantar sig att krisen utvecklas.

Ar utgdngspunkten att vi visserligen star infor en djup kris men kortvarig kris ter
det sig naturligt att enbart dgna sig at att forsoka forsvara den valfard som redan
finns. Foretagsstod, framforallt inriktat mot att uppratthalla en sa hog
sysselsattningsgrad som mojligt &r ett naturligt val. Men naturligtvis kan &ven
atgarder som mer direkt starker konsumenternas kopkraft. EU:s verktygslada
innehaller en rad sadana forslag.

Ser man daremot framfor sig en djup och langvarig kris, men en kris som inte i
grunden foréndrar tillvaxtens villkor, &r en naturlig strategi att prioritera insatser
mot de omraden dar de viktigaste komparativa fordelarna finns. Genomfors denna
skickligt kan dessa verksamheter fa en flygande start nar konjunkturen vander
med ett snabbt atertagande av forlorad kopkraft och en period av stadigt 6kande
kodpkraft. Det var den strategin som Sverige sokte anvédnda sig av under 70-
talskriserna, bland annat med varvstddet som en framsta exponent. Denna politik
slutade med ett fiasko.

Aterigen om forvantningarna &r att krisen i sig leder till ett langsiktigt i grunden
forandrat samhalle dar nuvarande komparativa férdelar permanent foérsvagas,
finns anledning att satta in krisatgarderna mot att utveckla nya verksamheter som
nar krisen ar 6ver kan ge en grund for fortsatt och uthallig valfard. Det ar framst i
ett sadant scenario som stora insatser i miljo- och energiinvesteringar kan bli
aktuella.

Huvudproblemet &r att ingen i forvag, med sékerhet kan saga hur krisen kommer
att utvecklas. Ett annat problem &r den krisparadox som uppstar under riktigt
langa och djupa kriser. En lang och djup kris okar visserligen medvetandet och
den intellektuella acceptansen for att det behovs ett paradigmskifte, men samtidigt
i takt med att krisen forvérras uppstar ett de facto motstand mot forandringar. Ju
hardare en kris slar dess mindre blir forandringsbenagenheten. Allt fler klamrar
sig fast vid det man redan har och vill inte byta det mot nagot som forst kan ge
forbattringar pa sikt. Risken ar att den langsiktiga forbattringen uteblir och att
man darmed forlorar allt.
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Detta innebdr att dven om det kan finnas en god uppslutning i inledningen av
krisen kommer manfallet att 6ka och i slutdndan riskerar den politiska ledningen
std ensam och tvingas 6verge sin politik.

Sannolikt finns har manga lardomar att dra fran de olika landerna i Osteuropa
liksom fran republikerna i Sovjetunionen. Manga av landerna och nagra av
republikerna lyckades under den djupa kris de befann sig att framgangsrikt
genomfora ett paradigmskifte. Samtidigt som flera av Sovjetrepublikerna i
praktiken star kvar och stampar pa i stort sett samma flack fortfarande efter 15 ar.
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11  Val av strategi far konsekvenser for
energi- och miljofragan

Tidigare har pekats pa att prisfallet pa olja och pa sikt aven annan fossil energi i
praktiken verkar som en kopkraftstimulering. Med den politik som det rader
enstammighet om, i Sverige och dven i 6vriga EU, dr det svart att se nagon
regering som vill dra fordel av detta och kortsiktigt 6verge den faststéllda energi-
och klimatpolitiken.

Men det &r ett faktum att vissa lander inom EU, med hanvisning till krisen, vill
skjuta pa och lindra malen for energi- och klimatpolitiken. Pa kort sikt finns ingen
majoritet for en sadan 16sning. Men det kan nog inte uteslutas att, om krisen blir
djup och langvarig, sadana forslag kan vinna framgang.

Véljer regeringen en strategi utgaende fran att krisen blir relativt kortvarig. Bor
atgarderna i huvudsak inriktas mot att uppratthalla sysselsattningen. | en sadan
strategi ar det svart att se olika energipolitiska atgarder som en del i
krishanteringen. Mdgjligen kan energieffektivisering i form av bidrag till byte av
energisystem eller andra dyrare ingrepp som kraver ombyggnad vara tdnkbara
&tgarder inom en s&dan strategi. Atgarderna kan motiveras med att den haller uppe
sysselséttningen i byggsektorn och kan ge vissa arbetstillfallen inom 6vrig
industri.

Atgarder som investeringar i ny elproduktion eller hastigare omstallning inom
transportsektorn ger i ett sddant perspektiv inga valfardsvinster som kan sta i
proportion till kostnaden. Kortsiktigt kommer sadana atgarder att ytterligare
minska kopkraften, eftersom det minskar konsumtionsutrymmet och inte kan
forvantas ge nagra positiva bidrag innan krisen gatt ver.

Valjer regeringen en strategi som utgar fran att nuvarande exportindustri dven
efter krisen kommer att ge tillrackligt stora komparativa fordelar, behdvs inga
stora industriella omstruktureringsatgarder. Malet blir att konservera och bevara
den nuvarande strukturen, men att samtidigt ge den mojligheter att snabbt
expandera nar krisen gar over. Det langsiktiga kravet pa energisystemet ar
darmed i stort opaverkat.

Aven i en s&dan strategi kan olika energieffektiviseringsatgarder motiveras. De
rent infrastrukturella atgarder som kan motiveras ar framst inriktade mot
transportsektorn.

Under krisforloppet kommer energiefterfragan att falla, samtidigt som redan
paborjade investeringar fardigstalls vilket innebar att t.ex. elbalansen gradvis
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forbattras och ett strukturellt eloverskott uppstar. Det dr darmed svart att motivera
ytterligare investeringar i elproduktion.

Investeringar i ny elproduktion ar ocksa svara att motivera som en langsiktig
infrastrukturell atgard. Det finns numera en tydlig politisk majoritet for att en
fortida avveckling av karnkraften inte ar aktuell. Samtidigt ar det svart att ens i en
konjunkturuppgang se en langsiktigt hogre efterfragan pa el an den som gallt de
senaste aren. Med andra ord det finns inget stort behov av investeringar vare sig
for ersattnings- eller nytillkommande elproduktion inom 6verskadlig tid.

Overinvesteringar kunde pa den reglerade marknaden raknas hem som en
konjunkturstimulerande atgard. Investeringarna paverkade inte elpriset och de
belastade inte heller statsbudgeten. | praktiken fick elbolagen avsta tidigare "wind
fall profits” som aterférdes konsumenterna. Aven om dagen elproducenter har
betydligt storre wind fall profits &n de reglerade bolagen sa ar det svart, troligen
omajligt, att kunna frigora dessa pa ett satt som stimulerar och 6kar den inhemska
konsumtionen. Vill staten dka investeringarna i elproduktion kan detta knappast
astadkommas pa annat sétt &n genom ett frikostligt statligt finansierat stod.

Transportsektorn ar daremot annorlunda. | en sddan strategi ar det rimligt att anta
att den svenska fordonsindustrin dven langsiktigt kommer att vara en hérnpelare i
ekonomin. Det galler darfor att se till att den gar ur krisen sa intakt som mojligt,
men ocksa att den kan utveckla nya modeller for den framtida marknaden.

| ett sadant perspektiv ar inte bara olika direktriktade stod till industrin, utan dven
atgarder som Gkar omsattningen av fordon i den inhemska bilparken intressanta.

En strategi som utgar fran att krisen kommer att ha en stor infrastrukturell
inverkan forutsatter en vilja och formaga att genomdriva radikala forandringar.
Forutsattningen for en sadan strategi dr uppfattningen antingen att den nuvarande
exportindustrins komparativa fordelar forsvinner, eller att hela eller delar av den
grundlaggande fysiska infrastrukturen som forsorjer samhallet maste ersattas.
Med andra ord krisen kommer att forstarka och paskynda behovet av utveckling
mot ett uthalligt samhélle. Redan pa medellang sikt maste var valfard i 6kad
utstrackning baseras pa en ny vardeskapande struktur.
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12  Forslag

Ovan har identifierats och analyserats hur energisystemet och energianvéndningen
paverkas pa kort sikt, vilka energipolitiska atgarder som pa kort sikt kan dka
sysselsattning och tillvaxt, men aven hur naringsliv och samhallet mer langsiktig
kan paverkas av krisen och vilka energipolitiska atgarder detta motiverar.

En av grunderna for analysen har varit att malen for energi- och klimatpolitiken
ligger fast. Krisen motiverar inte att malen sanks, men krisen ger heller inga motiv
for att generellt skarpa malen. Detta forhindrar naturligtvis inte smarre
modifieringar i malen dar sa ar lampligt.

Samma sak géller for styrmedlen. Det &r inte rimligt att marknadsbaserade
styrmedel modifieras i konjunkturddmpande syften. Styrmedlen &r konstruerade
pa ett sadant satt att de naturligt samvarierar ned konjunkturen. Detta for att de
skall vara langsiktigt stabila och skapa fortroende. Det skulle allvarligt kunna
paverka fortroendet for t.ex. de grona certifikaten, om kvotplikten forandrades
uppat och nedat i takt med konjunkturella svangningar. De blir da inte langre en
marknadshaserad mekanism utan en politisk konjunkturatgard.

Utifran dessa grunder dras féljande slutsatser:

e Krisens kortsiktiga inverkan pa energisystemet och energianvandningen &r
inte helt forsumbar. Men inte i en storleksordning som motiverar generella
insatser inom ramen for ett krispaket utan bor kunna hanteras inom energi-
och klimatpolitiken.

e Mojligheten att genom energipolitiska atgarder, i linje med den langsiktiga
energi- och klimatpolitiken, kortsiktigt bidra till sysselséttning och tillvéxt
ar begransade. Med begransade menas att de inte pa ett avgorande satt kan
andra krisens forlopp. Men det finns ett antal atgarder som aven kortsiktigt
kan ge tillrackligt stora bidrag for att motivera insatser.

e Huvuddelen av de mojliga energipolitiska atgarderna som kan starka
sysselsattning och tillvaxt ar av langsiktig karaktar och kan inte paverka
ekonomin i nartid. De kan inte heller kopplas till den nu aktuella krisen pa
ett sddant satt som innebdr att en tidigarelaggning av dessa atgarder skulle
ge storre framtida tillvaxtmojligheter &n om de genomfors i den takt som
ar forenligt med pagaende teknikutvecklingen och befintliga
marknadsmaéssiga forutsattningar.

e Daremot har identifierats omraden dar krisen i sig kommer att paverka den

framtida utvecklingen och varfor det darfor ar motiverat att redan nu
paborja atgarder for att undvika framtida problem. Dessa omraden galler
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en troligen ofrankomlig framtida anpassning av pappers- och
massaindustrin, samt fordonsindsutrin.

12.1.1 Kortsiktiga effekter pa energisystemet

Pa kort sikt kommer investeringarna i fornybar energi, framst vindkraft att ga ned.
Men samtidigt sjunker &dven forbrukningen av el. Den sammantagna effekten av
detta bedéms vara sadan att det energipolitiska malet inte paverkas. Mot den
bakgrunden finns knappast skal att foresla nagra sarskilda atgarder inom detta
omrade. Okade investeringar behovs inte fran energisynpunkt, de bedéms inte
namnvart paverka sysselsattningen samtidigt som okade investeringar skulle
kunna &ventyra trovardigheten i systemet med elcertifikat genom att de driver ner
certifikatpriset och skulle krava en tillfallig utékning av vindkraftstodet, som
riskerar att bli permanent. Effekterna pa elpriset ar oklara men behdver med
nddvéndighet inte leda till lagre elpriser.

Elpriserna kommer fortsatt kommer att anpassas nedat; efterfragan sjunker liksom
priset pa kol och gas. Men i ett historiskt perspektiv kommer de att vara higa.
Och nér konjunkturen vander kan behdvas en beredskap for att kunna hantera
eventuellt snabbt stigande priser pa utslappsratter och pa el. Namligen om det
internationella kolpriset fortsatter att vara hogt samtidigt som spotpriset pa
naturgas i Europa prissatts gentemot kolpriset. Om sa blir fallet far detta negativ
inverkan inte bara for Sverige utan for hela Europa och framforallt industrin.

Vidare ar det troligt, med hansyn tagen till den snabba neddragningen inom
sagverksindustrin, att det redan under innevarande eldningssasong kan uppsta en
tillfallig brist pa biobranslen baserat pa restprodukter. Det rader emellertid ingen
brist pa skogsravara utan effekten begrénsas till att priserna pa biobranslen kan
komma att stiga.

De relativprisforandringar i bensin och etanolpriser som har skett innebér att
etanolens konkurrenskraft forsvagats. Detta kan kortsiktig fa konsekvenser for
saval etanolforsaljningen som intresset for miljobilar. Aven om detta kan ses som
en konsekvens av krisen s& kan inte atgarder for att paverka denna situation sagas
ligga inom ramen for atgarder att starka tillvaxt och sysselsattning. Om etanolens
konkurrensformaga maste starkas bor detta ske inom energi- och miljopolitikens
omrade.

12.1.2 Kortsiktiga energipolitiska atgarder for sysselsattning och tillvaxt

Det finns ett antal energieffektiviseringsatgarder inom hushallssektorn som med
fordel kan inlammas i det forslag till ROT-atgarder som regeringen aviserat 2008-
12-05. Inriktning och omfattningen av ett sadant program kan inte nu faststallas.
Men utdver villor och bostadsratter kan det dven dvervégas, sasom har foreslagits
aven fran annat hall, ett sarskilt paket for miljonprogrammet.

Staten dr en stor fastighetsforvaltare. Det bor vara mojligt att redan inom
nuvarande budgetramar tidigareldgga investeringar i energibesparande teknik.
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Men det kan ocksa vara motiverat att &ven stimulera industrin att vidta atgarder
som effektiviserar energianvandningen. Detta kommer att stirka deras
konkurrenskraft genom att de kan ga ur krisen med en lagre produktionskostnad.

En riktad atgard, som ligger val i linje med ambitionen att minska oljeberoendet,
ar att stimulera ett byte av kvarvarande oljepannor i smahusen. Kvarvarande
oljepannor finns framst i smahus i befolkningssvaga glesbygdsregioner.
Husdgarna ar ofta dldre med sma inkomster och inget kapital. De &r inte i en
ekonomisk situation som gor det mojligt for dem att pa egen hand finansiera ett
sadant byte. Ett riktat formanligt 1an kombinerat med en rabatt skulle antagligen
innebdra att denna uppvarmningsform permanent kan fasas ut. Samtidigt skapas
ett antal sysselsattningstillfallen pa orter som normalt aldrig nas av olika
sysselsattningsskapande atgarder.

En mojlig atgard, direkt riktad mot industrin &r ndgon form av nybilspremie som
ar utformad pa ett sadant satt att den 6kar hemmamakanden fér SAAB och Volvo.
Det ger direkta sysselsattningseffekter i saval fordonsindustrin som dess
underleverantorer. Det ar emellertid en dyr atgard vars effekter ur miljo- och
klimatsynpunkt inte &r sjalvklara. Regeringen har i sitt beslut den 11 december
valt som alternativ att ge 5 mdr kr i undsattningslan. Om inte denna atgard visar
sig vara tillracklig kan en nybilspremie vara ett alternativ till ytterligare lan.

Harutover kan finnas begransade infrastrukturella atgarder som kan
tidigarelaggas. Emellertid maste beaktas att ledtiderna for de flesta
infrastrukturella investeringar ar sddana att investeringarna riskerar att
genomforas forst nar konjunkturen redan vant uppat och att de i sa fall snarare
riskerar att dverhetta ekonomin. Darfor bor endast sadana investeringar komma
ifrdga dar alla beslut och tillstand redan finna och dar investeringarna kan
paborjas omedelbart. Antalet sddana projekt torde vara begransat.

12.1.3  Langsiktiga atgarder for sysselsattning och tillvaxt

Den langsiktiga utvecklingen innebar sannolikt en minskning av pappers- och
massaindustrins betydelse for sysselsattning och valfard. De traditionella
konkurrensfordelarna denna industri har haft har redan i stor utstrackning upphort.
Det &r svart att se att det skulle uppsta nya konkurrensférdelar som andrar denna
situation.

Delar av det kapital, kunnande och arbetskraft som finns inom industrin kan
anvandas som en grund for en ny exportindustri, ndmligen export av biomassa.
EU:s fornybarhetsdirektiv kan knappast uppnas pa annat satt an att resten av EU
okar sin biomasseanvandning. Sverige ar ett av fa potentiella 6verskottsomraden
for biomassa som kan konkurrera om denna marknad. Pa atminstone nagra av de
orter dar tillverkningen upphor borde det vara mojligt att bygga upp anléaggningar
for foradling av skogsravara. Dér finns redan en effektiv infrastruktur bade for
tillforsel av ravara och for transport av fardiga produkter som utan storre
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investeringar kan anvandas for biobransleproduktion. En eller nagra anlaggningar
framst avsedd for biobrénsleexport skulle kunna byggas med hjélp av statligt stod.

Inom fordonsindustrin kan 6vervégas sarskilda utvecklingsuppdrag inriktade mot
att utifran redan befintliga modeller och teknik snabbt ta fram en ny generation
mer bréanslesnala bilar. Aven om det Iangsiktiga mélet ar helt oljefria bilar, sa
kommer konventionella bilar med eller utan hybriddrift att tillverkas och koras i
minst 30 kanske 40 ar till. Om svensk fordonsindustri inom nagot eller nagra ar
kan klara av att ta fram tillrackligt effektiva nya bilar sa kan deras kortsiktiga
Overlevnad tryggas. | ett senare steg finns darefter forutsattningar for industrin
ensam eller med stod av staten att utveckla framtidens miljofordon. (I huvudsak
motsvaras detta av regeringens tillskott om 3 mdr kr for utveckling av nya fordon
detta forslag).
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Vart mal - en smartare energianvandning

Energimyndigheten ar en statlig myndighet
som arbetar for ett tryggt, miljovanligt och
effektivt energisystem. Genom internationellt
samarbete och engagemang kan vi bidra till att nd
klimatmalen.

Myndigheten finansierar forskning och utveckling
av ny energiteknik. Vi gar aktivt in med stod till
affarsidéer och innovationer som kan leda till nya
foretag.

Vi visar ocksa svenska hushall och foretag vagen
till en smartare energianvandning.

Alla rapporter fran Energimyndigheten finns
tillgangliga pa myndighetens webbplats
www.energimyndigheten.se

. . Energimyndigheten, Box 310, 631 04 Eskilstuna
Energlmyndlghefen Telefon 016-544 20 00. Fax 016-544 20 99, www.energimyndigheten.se
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