Fordjupning i Konjunkturlaget september 2010 (Konjunkturinstitutet)

Makroekonomisk utveckling
2013-2020

Trots en snabb aterhamtning 2010-2012 finns lediga resurser i
ekonomin i bérjan av 2013. Utvecklingen 2013—-2015 beddms
bland annat darfor bli relativt stark med en tillvaxt pa nés-

tan 3 procent per ar och en arbetsloshet som minskar till

ca 6,5 procent 2015. En mild hégkonjunktur inleds 2014 vilket

kraver en nagot atstramande stabiliseringspolitik.!

Snabb aterhimtning 2010-2012

BNP-tillvixten blir hégre 4n den potentiella tillvixten de kom-
mande dren vilket gbr att resursutnyttjandet i ekonomin stiger
fram till 2012 (se rutameu_01 diagram 2).2 Det medfor att ar-
betslosheten faller tillbaka till strax under 8 procent i slutet av
2012 (se rutameu_02 diagram 1). Trots en snabb aterhimtning
med en genomsnittlig BNP-tillvixt pd drygt 3,5 procent per ar
2010-2012 ir resursutnyttjandet ligre och arbetslosheten hégre
in normalt vid utgangen av 2012.

Penning- och finanspolitiken blir successivt mindre expansiv
under perioden 2010-2012. Reporintan uppgir till 2,75 procent
i slutet av 2012 vilket 4r 1,25 procentenheter under den niva som
pa sikt bedéms vara férenlig med konjunkturell balans och
Riksbankens inflationsmal. Finanspolitiken dr expansiv under
2010 och 2011 och bedéms bli marginellt atstramande 2012 (se
rutameu_03 diagram 3).3 Den sammantaget expansiva ekono-
miska politiken och den 6kade efterfrigan i omvirlden ar tva
centrala forklaringar till den snabba dterhimtningen av ekono-
min 2010-2012.

Tillvixten vaxlar ned 2013-2015

BNP bed6ms i genomsnitt stiga snabbare dn potentiell BNP
dven 2013-2015, vilket gor att resursutnyttjandet fortsitter att
Oka (se rutameu_04 diagram 4). Tillvixten blir dock ldgre dn
perioden 2010-2012. Det beror dels pa att méingden lediga re-
surser i ekonomin blir allt mindre och dels pa att den ekonomis-
ka politiken gradvis liggs om i en atstramande riktning,

1 Se www.konj.se/statistik fér en detaljerad prognos av utvecklingen fram till och
med 2020.

2 Se kapitelen "BNP och efterfrégan” och “Produktion och arbetsmarknad” for en
detaljerad analys.

3 Se kapitlen "Finansmarknader och penningpolitik” och "Offentliga finanser och
finanspolitik” for en detaljerad analys.
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

RutaMEU_0O2 Diagram 1 Arbetsloéshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade

kvartalsvarden
135
12+

11+

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

RutaMEU_03 Diagram 3 Reporanta och
forandring i konjunkturjusterat
sparande
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Anm. En negativ férédndring av det
konjunkturjusterade sparandet har en expansiv
effekt pa resursutnyttjandet.

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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RutaMEU_04 Diagram 4 Faktisk och po-

tentiell BNP och BNP-gap

Arlig procentuell férandring respektive procent av

potentiell BNP

6 7 ré
4+ ra
24 2
0 0
24 -2
-4 --4
-6 r-6
-8 -8

= BNP-tillvaxt
e Potentiell BNP-tillvaxt
— BNP-gap

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

RutaMEU_05 Diagram 5 Hushallens
konsumtion och sparkvot
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

RutaMEU_06 Diagram 6 Fasta bruttoin-
vesteringar
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ekonomins utbudssida (eller potentiell BNP) vixer med
ca 2 procent per ar 2013-2020 och blir successivt allt mer grins-
sittande for BNP-tillvixten under perioden (se rutameu_04
diagram 4). BNP-gapet sluts under loppet av 2013 och en mild
hégkonjunktur inleds 2014 dé resursutnyttjandet dr ndgot hogre
in vad som pa sikt dr férenligt med Riksbankens inflationsmal.

HUSHALLENS KONSUMTION FORTSATTER
ATT UTVECKLAS STARKT

Tack vare hégre 16nedkningar och en fortsatt gynnsam utveck-
ling pa arbetsmarknaden, 6kar hushéllens reala disponibla in-
komster med i genomsnitt ca 2,5 procent per ar 2013-2015, for
att sedan vixla ner till i genomsnitt ca 2 procent per ar 2016—
2020. Dessutom dr hushéllens sparkvot hég 1 utgdngen av 2012.
Sammantaget innebir detta att hushéllens konsumtion vixer
starkt 2013-2015 (se rutameu_05 diagram 5).

Trots en tillvixt i hushallens konsumtion pa i genomsnitt
ca 3 procent per ar 2010-2015 4r sparkvoten ca 8,5 procent
2015 vilket historiskt sett dr en hég niva. Fram till 4r 2020 be-
doéms sparkvoten falla tillbaka till ca 6 procent da hushallens
konsumtion stiger snabbare, delvis av demografiska skil, 4n den
reala disponibla inkomsten.+

INVESTERINGSTAKTEN MATTAS

Den akuta finansiella krisen 2008—2009 innebar en kraftigt 6kad
osikerhet om framtida efterfrdgan samtidigt som féretag upp-
levde svirigheter att finansiera sin verksamhet. Detta innebar en
exceptionellt svag utveckling av investeringarna under dessa ar.
De negativa effekterna av bada dessa faktorer har successivt
minskat vilket ger en stark aterhdmtning av tillvixten i invester-
ingarna. Under perioden 2010-2012 &kar fasta bruttoinvester-
ingar med ca 7 procent per it (se rutameu_06 diagram 06). Det dr
hégt i ett historiskt perspektiv och beror delvis pa att uteblivna
investeringar under krisairen 2008—2009 tas igen.

Tillvixten i investeringarna vixlar successivt ner till i genom-
snitt ca 6 procent per ar 2013-2015 respektive ca 4 procent per
ar 2016-2020. Sammantaget ir utvecklingen av investeringarna
2013-2020 hogre dn vad som dr normalt nir ekonomin ér i kon-
junkturell balans. Det speglar behovet av att bade bygga ut och
térnya produktionskapaciteten efter den djupa lagkonjunkturen i
syfte att mota den hogre efterfragan.

4 Att sparkvoten tillfalligt planar ut 2014-2016 beror pa att tillvaxten i den reala
disponibla inkomsten tillfalligt stiger dessa ar tack vare en stark utveckling av
|I6nesumman medan hushallen bedéms valja en mer jamn tillvaxttakt i sin
konsumtion.
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IMPORTEN FORTSATTER ATT VAXA
SNABBARE AN EXPORTEN

Tillvixten i importen bedéms bli hégre dn tillvixten i exporten
20102012 (se Fel! Hittar inte referenskilla.). Det finns flera
faktorer som tyder pa att denna utveckling kommer att fortsitta
under perioden 2013-2020. Sverige har under manga ar haft ett
betydande 6verskott i handelsbalansen (export minus import)
vilket bland annat beror pa att svenska hushill, delvis av demo-
grafiska skil, har sparat en relativt stor andel av sin inkomst.
Hushallens ackumulerade sparande hat ddrmed 6kat och kom-
mer delvis att anvindas f6r 6kad konsumtion, och dirmed 6kad
import, framéver. For flera av Sveriges viktiga handelspartners
ir laget det omvinda. Utvecklingen av deras handelsbalans har
under manga ar varit svag eller till och med negativ och sparan-
det har varit ldgt 1 hushallssektorn. Det dr dirfér sannolikt att
den svenska handelsbalansen forsvagas framéver genom att vara
handelspartners importefterfragan (det vill sdga deras efterfragan
pa var export) vixer lingsammare dn svensk importefterfrigan.
Den reala vixelkursen bedoms dessutom starkas fram till 2020,
vilket ocksd ddmpar utvecklingen av handelsbalansen.

De beskrivna faktorerna bakom handelsbalansens utveckling
ir dock inte en forklaring till hur stor andel av BNP som expor-
ten respektive importen kommer utgdra framéver. En férsimrad
handelsbalans kan uppkomma bade vid h6ga och laga tillvixttal
for export respektive import. Hur stor andel av produktionsre-
surserna i ekonomin som anvinds i exportsektorn beror pa ef-
terfrdgans sammansittning i Sverige och utomlands. Ju storre
andel inhemskt producerade tjinster som efterfrigas och kon-
sumeras 1 Sverige desto mer resurser kommer (via férindringar i
relativa priser och 16ner) soka sig till dessa sektorer vilket inne-
bir att mindre produktionsresurser finns tillgingliga fér export-
sektorn.

Prognosen till och med 2020 innebir att exportsektorn vixer
langsammare dn omvirldens marknadstillvixt. Trots frlorade
marknadsandelar fortsitter exporten att vixa som andel av BNP,
men i laingsammare takt dn tidigare. Det beror bland annat pé en
fortsatt 6kad produktspecialisering och en fortsatt 6kad 6nskan
hos konsumenter att képa manga olika typer av varor. En analys
av produktionsfaktorerna i ekonomin visar att exportandelen
stiger via en starkare produktivitetstillvixt jimfort med ekono-
min som helhet. Andelen sysselsatta inom exportsektorn fortsit-
ter dock stadigt att minska.s

5 Se férdjupningen "Utvecklingen fram till 2020” i Konjunkturlaget mars 2010 fér en
langre diskussion.

RutaMEU_O07 Diagram 7 Export, import
och nettoexportens bidrag till BNP-
tillvaxten
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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RutaMEU_08 Diagram 8 Arbetskostnad
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

RutaMEU_09 Diagram 9 Makroekono-
misk utveckling i sammandrag
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Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Stabiliseringspolitiken liggs om 1 en
atstramande riktning

BNP-tillvixten 2010—2015 6verstiger den potentiella tillvixten
samtliga ar och under loppet av ar 2013 blir produktionsnivin
hégre dn vad som pi sikt dr foérenligt med Riksbankens infla-
tionsmal (se rutameu_04 diagram 4 ovan). Resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden bérjar bli anstringt dret dérefter, det vill sdga
2014. Lonedkningarna 2014-2016 6verstiger tillfalligt den ut-
vecklingstakt som bedéms gilla vid konjunkturell balans, vilket
Okar inflationstakten. Samtidigt haller den starkare kronan tillba-
ka den importerade inflationen 2010-2014. Sammantaget ger
den stigande efterfrigan pa varor, tjdnster och arbetskraft en
inflationstakt som tillfalligt 6verstiger Riksbankens inflationsmal,
frimst 2015-2016 (se rutameu_08 diagram 8).

Av dessa skil behéver den ekonomiska politiken successivt
liggas om 1 en atstramande riktning. Finanspolitiken styrs dels av
nivan péd det offentligfinansiella sparandet i relation till
Overskottsmadlet, dels av eventuella stabiliseringspolitiska behov.
Det sistnimnda giller speciellt dd penningpolitiken, till exempel
da reporintan i utgiangsliget dr nira noll, kan beh6va hjilp att
aterstilla resursutnyttjandet och inflationstakten till normala
nivaer. Eftersom ekonomin bedéms vara relativt nira konjunk-
turell balans under dren 2012-2015 samtidigt som nivan pa det
konjunkturjusterade sparandet ér i linje med 6verskottsmalet, ar
det mindre limpligt att anvinda finanspolitiken for att paverka
den konjunkturella utvecklingen under denna period.

Istdllet liggs penningpolitiken om i en dtstramande inriktning
1 syfte att balansera den realekonomiska utvecklingen och dar-
med inflationstakten. Reporintan héjs successivt och nar Gver
4 procent i slutet av 2013. Denna penningpolitik gér sammanta-
get att resursutnyttjandet blir ndgot anstringt och att inflations-
takten Overstiger inflationsmalet ndgot, fraimst 2015-2016 (se
rutameu_09 diagram 9). En mindre expansiv penningpolitik
2010-2013 i syfte att f6rs6ka undvika det nagot anstringda re-
sursliget direfter skulle dock innebéra en sammantaget simre
miluppfyllelse f6r penningpolitiken. Inflationen skulle d4 hamna
lingre fran inflationsmalet 2010—2013 samtidigt som resursut-
nyttjandet skulle bli 4n ligre under denna period.





