Sammanfattning

BNP-tillvixten i OECD-ldnderna var svag dven tredje kvartalet
och det globala konjunkturlaget fortsatte att forsvagas. Fortro-
endeindikatorerna i Europa ligger pa en 13g nivd, men det finns
ljusglimtar i USA och i tillvaxtekonomierna. Skuldkrisen i euro-
omradet har inte forvarrats under hosten och de politiska atgér-
der som har vidtagits tycks ha 6kat de finansiella marknadernas
fortroende for statsfinanser och banker i Europa. I Sverige har
b&de hushall och féretag blivit mer pessimistiska och BNP véntas
falla med ca 0,5 procent fjdarde kvartalet 2012, Tillvaxten blir
svag dven under inledningen av 2013 och sysselsattningen faller.
Arbetslosheten stiger till ca 8,5 procent 2014. Inflationen har
fallit under 2012 och KPIF 6kar med endast 1,0 procent 2013.
Riksbanken sdanker reporantan till 0,75 procent i borjan av 2013.
Finanspolitiken blir expansiv 2013 men stramas it 2015-2017
for att uppna overskottsmadlet.

FORTSATT FORSVAGNING AV GLOBALA KONJUNKTURLAGET

BNP-tillvixten i OECD-linderna var svag dven tredje kvartalet
och konjunkturliget fortsatte dirmed att f6rsvagas (se Diagram
1). Det beror bland annat pa stram finanspolitik och h6g osa-
kerhet om héllbarheten i statsfinanserna i flera linder i Europa.

Under andra halvan av 2012 har flera politiska initiativ tagits
som har Gkat finansmarknadernas foértroende f6r statsfinanser
och banker i Europa. Hushdllens framtidsférvantningar har dock
inte blivit bittre, snarare simre (se Diagram 2). M6jligen beror
det pd att hushallen inser att den nédvindiga férstirkningen av
statsfinanserna i euroomradet kommer att kréva stora uppoff-
ringar i termer av héjda skatter och nedskirningar av offentlig
service som leder till fétlorade arbetstillfallen.

INGEN VANDNING I KONFIDENSINDIKATORER I EUROPA,
MEN LJUSGLIMTAR I USA OCH I TILLVAXTEKONOMIERNA

I euroomridet dr konsument- och foretagsfértroendet lagt enligt
de flesta undersékningar (se Diagram 2 och Diagram 3). Det
tyder pa att tillvixten blir fortsatt svag, eller till och med negativ,
de kommande kvartalen. Men om inte nya problem med skuld-
hanteringen uppdagas 1 euroomridet dr det rimligt att anta att
tillvixten repar sig under 2013. Stram finanspolitik med dtstram-
ningar motsvarande ca 1 procent av BNP dven 2013 kommer
dock att halla tillbaka tillvixten.

Utanfér Europa syns emellertid tecken pa att tillvixten dr pa
vig att ta lite mera fart. Inképschefsindex fr tillverkningsindu-
strin ligger exempelvis pa en betydligt hogre niva 1 USA och
Kina dn i Europa. De amerikanska hushillens tillforsikt har stigit
sedan det senaste halviret och bostadsmarknaden har vint
uppat. I flera tillvixtekonomier (linder utanfér OECD-omradet)

Konjunkturlaget december 2012 7

Diagram 1 BNP i OECD och Sverige

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: OECD, nationella kéllor, SCB och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Konsumentfortroende i USA,
euroomradet och Sverige

Standardiserade avvikelser fran medelvarde,
P .
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Kallor: Conference Board, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Inképschefsindex i
tillverkningsindustrin i USA,
euroomrdadet, Kina och Sverige
Diffusionsindex, sdsongsrensade m&nadsvarden
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Kallor: Institute for Supply Management, NTC
Research Ltd, National Bureau of Statistics of
China och Macrobond.
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Diagram 4 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Arbetsléoshet och
sysselsaittningsgrad

Procent av arbetskraften respektive befolkningen
15-74 &r, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Anstdllningsplaner i
ndringslivet och sysselsattning
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kvartalsvarden

309
20 +

10

0

-10 -

-20 -

-30 -

-40 -

-50

— Anstallningsplaner, tidsférskjuten 3 manader
— - Sysselsattning (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

har stabiliseringspolitiken lagts om i expansiv riktning vilket har
bérjat ge avtryck i hogre tillvixt.

BNP FALLER I SVERIGE FJARDE KVARTALET 2012 -
FORTSATT SVAG UTVECKLING FORSTA HALVARET 2013

Under de forsta tre kvartalen 2012 klarade sig Sverige bittre dn
OECD-linderna med en genomsnittlig BNP-tillvixt pa strax
over 0,6 procent per kvartal (se Diagram 1). I euroomradet har
utvecklingen varit sdrskilt svag med en fallande BNP-nivéd de
senaste fyra kvartalen. Nu didmpas tillvixten dven i Sverige till en
utveckling som 4r mer lik den i 6vriga OECD-linder. De flesta
indikatorer f6r BNP-tillvixten har fallit rejdlt under hosten. In-
kopschefsindex i industrin har exempelvis fallit ner till samma
liga niva som i euroomradet (se Diagram 3). Barometerindika-
torn, som sammanfattar informationen i Konjunkturbarometern,
har ocksa fallit hastigt under de senaste manaderna (se Diagram
4).

Aven om BNP vixte i hygglig takt tredje kvartalet var den
underliggande utvecklingen svag. Exporten, som vixte verras-
kande starkt forsta halvaret 2012, bromsade in och de fasta brut-
toinvesteringarna foll. Det som holl uppe efterfragetillvixten
tredje kvartalet var lagerinvesteringar och offentlig konsumtion.
Denna efterfrige6kning bedéms dock vara tillfillig. Den offent-
liga konsumtionen vixer langsammare framéver och foretagen
drar ner pé lagren redan fjirde kvartalet.

Hushallens konsumtion 6kade tredje kvartalet, men ling-
sammare dn de disponibla inkomsterna, och sparandet steg dar-
for. Enligt Hushallsbarometern dr hushéllens forvintningar om
utvecklingen i den svenska ekonomin pessimistiska, vilket talar
for en fortsatt svag konsumtionstillvixt kommande kvartal.

Den svaga efterfrigeutvecklingen leder till att BNP faller med
0,5 procent det fjirde kvartalet och 6kar sedan med blygsamma
0,1 procent forsta kvartalet 2013 (se Diagram 4).

ARBETSLOSHETEN STIGER TILL 8,5 PROCENT 2014

Under 2012 6kade arbetslésheten frin 7,5 procent forsta kvarta-
let till ca 8 procent 1 slutet av dret (se Diagram 5). Sysselsatt-
ningsgraden, det vill siga andelen sysselsatta av befolkningen 1
arbetsfor alder, ldg 1 princip still. Forklaringen till den stigande
arbetslésheten dr alltsa frimst att arbetskraften har 6kat.

Under forsta halvaret 2012 6kade BNP 1 hygglig takt och £6-
retagen var relativt optimistiska om framtiden. Anstillningspla-
nerna i niringslivet tydde pa svagt stigande sysselsittning vilket
ocksi blev fallet (se Diagram 6). Under hosten har dock utsik-
terna pa arbetsmarknaden hastigt f6rsamrats. Anstillningspla-
nerna i Konjunkturbarometern och annan statistik som exem-
pelvis antalet varsel om uppsigning tyder pd fallande sysselsatt-
ning fran och med forsta kvartalet 2013 (se dven férdjupningen
“Framatblickande indikatorer pekar pa simre utveckling pa ar-
betsmarknaden”).



BNP-tillvixten stiger gradvis snabbare under 2013 och re-
sursutnyttjandet mitt med BNP-gapet vinder uppdt mot slutet
av aret. Men eftersom foretagen har lagt kapacitetsutnyttjande
och férséker behilla sin personal under konjunktursvackan de
nirmaste kvartalen dr6jer det till 2014 innan de bérjar nyanstilla
i ndgon stérre omfattning. Arbetslosheten stiger ddrmed till
8,5 procent i mitten av 2014. Direfter sjunker arbetslésheten,
men nér inte jimviktsnivin strax under 6,5 procent férran 2017
(se Diagram 7).

INFLATIONEN FORTSATTER NER TILL UNDER 1 PROCENT

Inflationen har under hésten utvecklats svagare dn vintat och
Overraskat i stort sett alla prognosmakare, inklusive Riksbanken.
Mitt med KPIF (KPI med fast bostadsrinta) har inflationen
varit omkring 1 procent under hela 2012 (se Diagram 8). Bide
energi- och livsmedelspriser har legat under Konjunktur-
institutets augustiprognos. Kronf&rstirkningen under sommaren
har sannolikt bidragit till att ddimpa inflationen mer och snabbare
an vantat.

Med den svaga efterfrigesituation som nu rader inom detalj-
handeln vintas inte féretagen héja konsumentpriserna sérskilt
mycket den nirmaste tiden och inflationen ligger didrmed kvar
pa en lag niva 2013. De flesta matt pa inflationsférvintningar
har ocksa fallit under 2012 (se Diagram 9).

Under 2014 f6rstirks konjunkturen och inflationen bérjar
stiga. KPIF 6kar med 1,0 procent 2013 och med 1,4 procent
2014. Mitt med KPI 4r inflationen f6r ndrvarande svagt negativ
och kommer att ligga kvar kring noll férsta halvaret 2013. Nir
bostadsrintorna slutar falla och bortjar stiga under andra halvaret
2014 6kar KPI snabbare. Inflationsuppgangen blir dock mattlig
eftersom den svaga arbetsmarknaden ddmpar 16neékningstakten.
Produktivitetstillvixten dterhdmtar sig frin och med 2014. Det
héller nere enhetsarbetskostnaderna vilket ddmpar kostnads-
trycket.

REPORANTAN SANKS TILL 0,75 PROCENT 2013

Den laga inflationen och svaga efterfrigeutvecklingen med fal-
lande resursutnyttjande som f6ljd innebir att ekonomin behover
stimuleras av en expansiv penningpolitik. Konjunkturinstitutet
antar att Riksbanken har sidnkt repordntan med 0,25 pro-
centenheter till 1 procent vid det penningpolitiska métet i de-
cember.! Det dr linje med penningmarknadens férvintningar
enligt terminsprissattningen i mitten av december (se Diagram
10). P4 terminsmarknaden prissitts dven en hég sannolikhet f6r
yttetligare en sinkning av reporintan under 2013. Prognosen ir
att reporantan sinks i februari med 0,25 procentenheter till
0,75 procent.

1 Berdkningarna fér denna prognos avslutades den 13 december. Riksbanken
offentliggjorde sitt penningpolitiska beslut den 18 december.

Konjunkturlaget december 2012 9

Diagram 7 Arbetsléoshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Inflationsforvantningar
Procent, manads- respektive kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Reporidnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
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Kallor: NASDAQ OMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Utldning fran finansiella
institut i Sverige
Arlig procentuell forandring, manadsvarden
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Kélla: SCB.

Diagram 12 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
== Foréndring i konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Riksbanken har det senaste dret lyft fram hushallens skuld-
sdttning som ett argument fOr att inte sdnka rdntan lika mycket
som skulle kunna vara motiverat av den svaga konjunkturut-
vecklingen. Detta argument bedéms fa allt mindre vikt i takt
med att 6kningstakten i hushallens skulder fortsitter att dimpas
(se Diagram 11). Riksbanken skulle kunna sinka reporintan dn
mer utan att inflationen blir f6r hdg och pa sa sitt bidra till att
paskynda aterhimtningen i ekonomin (se fordjupningen ”Annu
lagre reporinta bor 6vervigas”). Riksbanken bedéms dock inte
vilja bedriva en sa expansiv politik utan viljer en forsiktigare vig
till priset av ndgot ldgre inflation och hégre arbetsléshet.

Reporintan kommer att bérja hojas i slutet av 2014 nér in-
flationen stiger och tillvixten har blivit mera robust. De liga
rintorna i omvirlden innebir dock att reporintan i slutet av
2017 fortfarande kommer att vara ligre dn vad som historiskt
sett har varit forenligt med ett balanserat konjunkturlige. Om
reporintan hojs snabbare skulle rinteskillnaderna mot omvirl-
den bli sa stora att kronan forstirks f6r mycket. Det skulle
dimpa efterfragan och inflationen i Sverige.

STRAM FINANSPOLITIK 2015-2017 OM
OVERSKOTTSMALET SKA NAS

Finanspolitiken blir expansiv 2013 1 och med att budgetproposit-
ionen f6r 2013 innehaller ofinansierade atgirder om sammanlagt
23 miljarder kronor. Det konjunkturjusterade sparande 1 offent-
liga sektorn faller med motsvarande 0,7 procentenheter av po-
tentiell BNP till ndra noll (se Diagram 12). Det av riksdagen
faststillda malet 4r att det finansiella sparandet i offentlig sektor
ska vara 1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcy-
kel. For att uppna detta mél maste finanspolitiken bli tstra-
mande under dren efter 2013.

Varken faktiskt eller konjunkturjusterat sparande behdver
dock ligga pa 1 procent av BNP varje enskilt ar f6r att malet ska
vara uppfyllt. Konjunkturinstitutets bedémning ér att finanspoli-
tiken blir ungefir neutral 2014, vilket 4r motiverat med det fort-
farande svaga konjunkturliget, och den lingsiktigt n6dvindiga
atstramningen paborjas forst 2015. For att uppna éverskottsma-
let beriknas det krivas budgetforstirkande atgirder, det vill siga
skattehdjningar eller utgiftsminskningar, om sammanlagt ca
30 miljarder kronor 2015-2017. Det sa kallade reformutrymmet
ar alltsd negativt dessa dr.

Behovet av budgetforstirkande atgarder 20152017 innebir
inte att det stabiliseringspolitiska handlingsutrymmet dr begrin-
sat. Sverige har en lag statsskuld motsvarande endast drygt
30 procent av BNP, vilket innebir det att det finns utrymme f6r
tillfalliga finanspolitiska stimulanser om konjunkturliget ovintat
skulle forsvagas. I férsta hand bor dock penningpolitiska verktyg
anvindas for att stimulera tillvixten 2014 och aren dérefter.
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Tabell 1 Valda indikatorer
Procentuell férandring om inget annat anges

BNP till marknadspris 6,6 3,7 0,9 0,8 2,2

BNP, kalenderkorrigerad 6,3 3,7 1,2 0,8 2,4 3,0 3,0 2,6
Bytesbalans! 6,9 7,3 6,9 6,4 6,0 5,3 4,6 4,2
Arbetade timmar? 2,5 2,3 0,4 -0,4 0,5 1,3 1,3 1,0
Sysselsattning 1,1 2,1 0,6 -0,1 0,1 1,1 1,2 1,0
Arbetsléshet® 8,4 7,5 7,7 8,3 8,4 7,8 7,1 6,5
Arbetsmarknadsgap* -2,2 -1,1 -1,3 -2,2 -2,2 -1,4 -0,6 0,0
BNP-gap® -3,9 -1,6 -2,0 -2,9 -2,3 -1,2 -0,2 0,3
Timlén i naringslivet® 2,5 2,5 3,3 2,7 2,7 2,8 2,9 3,1
Arbetskostnad i naringslivet? -0,8 3,1 3,5 3,0 2,8 2,9 3,0 3,2
Produktivitet i naringslivet? 4,2 2,6 1,3 1,5 2,5 2,2 2,1 2,0
KPI 1,2 3,0 0,9 0,4 1,2 1,8 2,3 2,9
KPIF 2,0 1,4 1,0 1,0 1,4 1,5 1,7 2,0
Reporanta’® 1,25 1,75 1,00 0,75 1,25 1,75 2,25 3,25
Tio8rig statsobligationsranta’ 2,9 2,6 1,6 2,0 3,0 3,7 4,2 4,5
Kronindex (KIX)®° 114,3 107,6 106,1 105,0 103,6 102,7 102,4 102,1
Offentligt finansiellt sparande?! 0,0 0,2 -0,5 -1,2 -1,1 -0,2 0,7 1,4
Konjunkturjusterat sparande'® 2,0 1,4 0,8 0,1 -0,1 0,6 1,0 1,5
BNP i varlden 5,1 3,8 3,2 3,5 4,2 4,4 4,5 4,4
BNP i OECD 3,0 1,9 1,4 1,4 2,3 2,7 2,7 2,4

! Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Procent av arbetskraften. # Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar
uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell
BNP. © Enligt konjunkturlénestatistiken. ” Procent. & Vid arets slut. ® Index 1992-11-18=100. ° Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken, OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 13 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften, Prognosrevideringar 2012-2013

sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 KPIF

/&rlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
3.5
3.0 9
2.5+
2.0 4

1.5+

1.0

0.5

— December 2012
— = Augusti 2012

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvarden
5

— December 2012
—— Augusti 2012

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Detta avsnitt beskriver i punktform de viktigaste revideringar av
r8.5 prognosen som publicerades i Konjunkturldget, augusti 2012.

Prognosen for global BNP-tillvixt revideras ner bade
2012 och 2013 (se tabell 2). Revideringarna dr sirskilt
tydliga f6r euroomradet, men dven f6r manga andra de-
lar av virlden.

Den svagare tillvixten i omvirlden har dven smittat av
sig pa konsument- och féretagsfortroendet 1 Sverige.
Flera olika fortroendeindikatorer har fallit snabbt under
hésten. I prognosen faller BNP i Sverige med

0,5 procent fjirde kvartalet 2012, vilket 4r en betydande
nedrevidering av prognosen sedan augusti. Aven inled-
ningen av 2013 blir svagare 4n i augustiprognosen.
Arbetslésheten har under hésten stigit nigot mer dn
vintat, frimst till 6ljd av en stark utveckling av arbets-
kraften. Den svaga BNP-tillvixten i slutet av 2012 och
bérjan av 2013 innebdr att sysselsittning faller svagt.
Prognosen for arbetslésheten har dirfér reviderats upp
(se Diagram 13).

Inflationen har varit 6verraskande lig under hosten. Det
kan sannolikt till en del forklaras av ett snabbare och
négot storre genomslag fran kronférstirkningen tidigare
under 2012. Prognosen £6r 2013 revideras ner med

0,5 procentenheter (se Diagram 14). En del av inflation-
snedgangen beror dock pa tillfilligt ligre energipriser.
Svagare resursutnyttjande och ligre inflation medf6r att
Riksbanken sinker reporidntan med ytterligare 0,25 pro-
centenheter jaimfort med féregdende prognos. Rintan
sianks i december och 1 februari till 0,75 procent (se Di-
agram 15).

Det finansiella sparande i offentlig sektor blir svagare dn
vantat 2013 till f6ljd av mer ofinansierade atgirder i
budgetpropositionen f6r 2013 och svagare BNP-tillvixt.



Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort
prognosen i augusti 2012

Procentuell férandring om inget annat anges

Internationellt

BNP i varlden

BNP i OECD

BNP i euroomradet

BNP i USA

BNP i Kina

Federal funds target rate'?
ECB:s refirantal?

Oljepris®

KPI i OECD

Forsorjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad
BNP

Hushé&llens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®
Export

Import

Arbetsmarknad, inflation,

rantor, med mera
Arbetade timmar®
Sysselsattning
Arbetsléshet®
Arbetsmarknadsgap’
BNP-gap®
Produktivitet i néringslivet®
Timlén i naringslivet®
KPI

KPIF

Reporantal?

10-8rig statsobligationsranta!

Kronindex (KIX)°

Bytesbalans®

Offentligt finansiellt sparande!*

3,2
1,4
-0,5
2,2
7,7
0,25
0,75
111,8
2,3

1,2
0,9
1,4
0,5
3,3

-0,9
0,2

-0,5

0,4
0,6
7,7

-1,3
-2,0
1,3
3,3
0,9
1,0
1,00
1,6

106,1

6,9
-0,5

-0,2
-0,1
0,0
0,0
-0,2
0,00
0,25
0,0
0,0

-0,4
-0,4
-0,6
-0,2
-0,6

0,1
-1,4
-1,3

0,1
0,2
0,1
0,4
0,4

-0,4

-0,1

-0,2

-0,2

0,00

-0,1
0,7
0,0

-0,2

3,5
1,4
0,0
1,9
8,2
0,25
0,75
105,8
1,9

0,8
0,8
2,0
0,9
0,7

-0,2
1,1
2,1

-0,4
-0,1
8,3
-2,2
-2,9
1,5
2,7
0,4
1,0
0,75
2,0
105,0
6,4
-1,2

med

-0,3
-0,4
-0,6
-0,2
-0,3
0,00
0,25
-3,1
-0,1

-1,0
-1,0
-0,9

0,5
-2,6
-0,1
-2,6
-2,9

-0,5
-0,2

0,3
-0,1
-0,5
-0,3
-0,1
-0,5
-0,3
0,25
-0,4

1,6
-0,1
-0,8

! Procent. 2 Vid 8rets slut. 3 Dollar per fat, &rsgenomsnitt. * Férandring i procent av

BNP foregdende &r. ° Kalenderkorrigerad. ® Niv8, procent av arbetskraften.

7 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av

potentiellt arbetade timmar. & Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i
procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturlonestatistiken.

10 Index 1992-11-18=100. ! Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
augusti 2012. Ett positivt varde innebar en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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