Sammanfattning

BNP-tillvéxten i varlden ar fortsatt svag och ser inte ut att 6ka
sarskilt fort de narmaste kvartalen. Sverige har hittills klarat sig
ovantat bra, men nu mattas tillvaxten aven har. Arbetslosheten
kommer att stiga upp emot 8 procent i slutet av 2013. Osakerhe-
ten om skuldkrisen i euroomradet minskar mot slutet av aret och
da okar tillvaxten i varldsekonomin. Prognosen baseras pa att
regeringen genomfor ofinansierade atgarder pa ca 14 miljarder
kronor 2013.1 Den snabba forstarkningen av kronan dampar
inflationen och med viss fordréjning exporten. Riksbanken san-

ker reporantan till 1 procent fore arsskiftet.

FORTSATT FORSAMRING AV GLOBALA KONJUNKTURLAGET

BNP-tillvixten har varit fortsatt svag i de flesta regioner i vitl-
den och i OECD-linderna 6kade BNP med endast 0,1 procent
det andra kvartalet jimfért med kvartalet fore (se diagram 1). 1
USA 6kade BNP med laga 0,4 procent och tillvixten mattades
av 1 de stora tillvixtekonomierna utanfér OECD. Den enskilt
viktigaste forklaringen till den svaga tillvixten ér osdkerheten om
utvecklingen av den europeiska skuldkrisen som himmar inve-
steringar och konsumtion édven i stabila linder. I euroomradet
61l BNP med 0,2 procent med storst fall i de problemtyngda
linderna i Sydeuropa, men dven euroomridets kdrnlinder hade
en svag tillvixt (se diagram 2).

Fortroendeindikatorer och annan information tyder pd fort-
satt svag tillvixt i virldsekonomin under resten av 2012. Kon-
junkturinstitutet bedémer att det dr mest sannolikt att osikerhe-
ten om utvecklingen i euroomradet borjar klinga av mot slutet av
2012. Fortroendet hos hushall, féretag och pd finansiella mark-
nader atervinder da. BNP-tillvixten 6kar sedan gradvis under
2013.

SVENSK EKONOMI HAR HITTILLS VISAT MOTSTANDSKRAFT

Trots svag utveckling i omvirlden 6kade BNP i Sverige starkt
under fOrsta halviret 1 4r. Enligt snabbversionen av nationalri-
kenskaperna 6kade BNP andra kvartalet med 1,4 procent jaim-
fort med kvartalet fére (se diagram 3). Delvis dr det en £6ljd av
att svensk ekonomi inte har ndgra stora underliggande obalanser,
men det dr sannolikt ocksd en f6ljd av tillfilligheter. Lagerinve-
steringarna utvecklades exempelvis ovintat starkt i de prelimina-
ra nationalrdkenskaperna. Det dr osdkert om det dr en effekt av
bristfélligt statistiskt underlag eller speglar en verklig lagerupp-

! Berékningarna avslutades den 23 augusti. Den 24 augusti presenterade
finansminister Anders Borg i Harpsund regeringens nya prognos och ett
reformutrymme som 2013 uppgér till 23 miljarder kronor, det vill saga 9 miljarder
kronor mer an vad som ligger i prognosen. | férdjupningen "Kort kommentar till
regeringens aviserade forslag pa ofinansierade atgarder 2013” redovisas en
oversiktlig beréakning av hur prognosens centrala variabler paverkas av denna mer
expansiva finanspolitik 2013.

Diagram 1 BNP i OECD-landerna
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institutet.
Diagram 2 BNP i valda lander
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Barometerindikatorn och
BNP
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Diagram 4 Statsobligationsrantor i
valda lander
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Diagram 5 Konfidensindikatorer for
naringslivet
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Diagram 6 Produktions- och
anstallningsplaner i naringslivet
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byggnad. Oavsett vilket innebir det att BNP-nivan faller tillbaka
det tredje kvartalet.

Den underliggande utvecklingen ir alltsa inte lika stark som
BNP-siffrorna visar. Det kan exemplifieras med att Barometer-
indikatorn, som visserligen steg under viren, har fallit tillbaka
under sommaren och nu ligger pa en nivd som ér férenlig med
en tillvixt som ir ligre 4n genomsnittet (se diagram 3). I pro-
gnosen ligger en negativ BNP-tillvixt pa 0,8 procent det tredje
kvartalet i 4r. Med denna tillvixtrekyl berdknas BNP f6r heldret
2012 6ka med 1,3 procent, vilket bedéms vara férenligt med
ovrig information om konjunkturutvecklingen enligt normala
samband.

LANG OCH SMARTSAM VAG TILLBAKA FOR EUROOMRADET

Det grundldggande problemet i euroomradet ir att konkurrens-
kraften i de sydeuropeiska linderna ér alltf6r svag med under-
skott 1 bytesbalanserna som foljd. For att aterstilla den externa
balansen och samtidigt minska arbetslésheten krivs 6kad export
i dessa linder. Det forutsitter i sin tur ett sinkt kostnadslige
jimfort med resten av virlden. En viss hjilp far underskottslin-
derna i euroomrédet av att euron har férsvagats mot bland annat
dollarn och kronan, men kostnadsldget maste anpassas dven
inom euroomradet. Denna process har pabérjats med hogre
l6nedkningstakt i Tyskland och tendens till ldgre 16neSkningstakt
1 bland annat Spanien.

Det kommer dock att ta ling tid att anpassa det relativa kost-
nadsliget inom euroomradet eftersom vixelkursen mellan lin-
derna inte kan justeras. Under tiden maste skuldutvecklingen
goras uthdllig och finansieringen av budgetunderskotten hante-
ras. De atgirder som hittills har presenterats har inte lyckats
dterstilla langivarnas fértroende for statsfinanserna i bland annat
Spanien och Italien. Detta avspeglas i fortsatt hdga statsobliga-
tionsrintor i dessa linder (se diagram 4). Det kommer att krdvas
yttetligare politisk handlingskraft inom EU.

I prognosen stiger BNP lingsamt i euroomradet med borjan
under 2013, men det tar ling tid innan resursutnyttjandet blir
normalt. Det 4r inte osannolikt att anpassningen gar dnnu lang-
sammare 4n vad som har antagits i prognosen, med svagare till-
vixt som foljd. Foértroendet pa de finansiella marknaderna for de
offentliga finansernas uthallighet blir da ldgre vilket driver upp
statsobligationsrantor och bromsar tillvixten ytterligare. Konse-
kvenserna fOr Sverige av en sidan mer negativ utveckling be-
skrivs ndrmare i férdjupningen “Effekter pa svensk ekonomi av
en senare dterhimtning i euroomradet”.

SVAG UTVECKLING ATT VANTA AVEN | SVERIGE

Under resten av 2012 vintas BNP utvecklas svagt i Sverige. Ex-
porten gar trogt till £6ljd av svag efterfriagan 1 omvirlden och
bostadsinvesteringarna ligger kvar pé en lag nivd. Konfidensin-
dikatorerna f6r ndringslivets branscher i Konjunkturbarometern



har sedan i varas uppvisat en neddtgiende trend och ligger nu
under historiska medelvirden, vilket tyder pa svag ekonomisk
utveckling (se diagram 5). Storst férsimring av liget under 2012
har skett i byggindustrin dir konfidensindikatorn har fallit fran
nivier 6ver medelvirdet i slutet av 2011 till betydligt under me-
delvirdet i augusti. Det hidnger samman med de fallande bo-
stadsinvesteringarna som enligt byggindustrin kommer att fort-
sdtta utvecklas svagt.

Aven arbetsmarknaden har utvecklats nigot svagare de se-
naste kvartalen. Sysselsittningen har fortsatt att 6ka négot till
och med andra kvartalet, men de flesta indikatorer tyder nu pa
att en avmattning kommer att ske framover. Anstillningsplaner-
na i niringslivet enligt Konjunkturbarometern har fallit tillbaka
snabbt under viren och sommaren efter den tillfilliga uppgang-
en i bérjan av dret (se diagram 6). Under andra halviret 2011 f6ll
niringslivets produktionsplaner mer dn anstillningsplanerna som
visade sig korrekt indikera en relativt stark utveckling av syssel-
sdttningen trots snabbt fallande BNP-tillvixt. De senaste mana-
derna har férhillandet mellan produktions- och anstillningspla-
nerna normaliserats. Den samlade bilden ér att produktionen
kommer att utvecklas svagt och att sysselsittningen faller ndgot.
Arbetslésheten stiger fran 7,6 andra kvartalet i ar till ca 8 procent
1 slutet av 2013.

ATERHAMTNINGEN DRIVS AV INHEMSK EFTERFRAGAN

Den svaga utvecklingen i omvitlden med béde ett fortsatt hogt
hushillssparande och gradvis hogre offentligt sparande i manga
OECD-linder innebir att omvirlden ger jimforelsevis lite drag-
hjilp till konjunkturaterhdmtningen i Sverige. Tillvixten i Sverige
kommer i storre utstrickning dn vad som har varit fallet i de
senaste konjunkturuppgingarna drivas av inhemsk efterfrigan
och inte export (se heldragna linjer i diagram 7). Detta ér i sig
inget problem eftersom Sverige i utgangslidget har stora dver-
skott i utrikeshandeln med en nettoexport som 2011 motsvarade
6,2 procent av BNP (se diagram 8). I prognosen minskar Gver-
skottet i den svenska utrikeshandeln gradvis vilket dr ett led i den
minskning av de globala obalanser som pabérjades 2007.

Ett minskat 6verskott i utrikeshandeln motsvaras av minskat
finansiellt sparande i offentlig och/eller privat sektor. Den of-
fentliga sektorns finansiella sparande ligger i ar néra noll, men
det hills nere av ligkonjunkturen och det konjunkturjusterade
sparandet motsvarar 1,2 procent av potentiell BNP (se diagram
9). Det underliggande sparandet kan dirmed sdgas vara i linje
med 6verskottsmalet om ett finansiellt sparande 1 offentlig sek-
tor pa 1 procent av BNP i genomsnitt under en konjunkturcykel.
Det dr alltsd inte forenligt med 6verskottsmalet att varaktigt
sinka den offentliga sektorns finansiella sparande.

Det minskade finansiella sparande som krivs f6r balansering-
en av utrikeshandeln bor saledes uppsta 1 privat sektor. Viktiga
drivkrafter f6r denna anpassning ir en forstirkning av den reala
vixelkursen och lig real rinta. En expansiv penningpolitik un-
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Diagram 7 BNP och inhemsk total
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Nettoexport
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Diagram 9 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor
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Diagram 10 Véxelkurser
Kronor per valutaenhet, manadsvarden
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Kéallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Kronans effektiva
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Konsumentpriser
Procentuell féréandring
4
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

derldttar anpassningen, men det dr osidkert hur snabbt anpass-
ningen kommer att ske. Den kriver en strukturomvandling med
vixande exportindustri i nuvarande underskottslinder och vix-
ande inhemskt orienterad tjansteproduktion 1 Sverige och andra
overskottslinder. En viktig insikt dr dock att ju lingre tid det tar
tor 6verskottslinder som Sverige, Tyskland och Kina att minska
det inhemska sparandet desto lingre tid kommer det att ta f6r
underskottslinderna att 6ka sitt sparande. Den globala tillvixten
kommer sannolikt att paverkas negativt under hela anpassnings-
perioden.

LITET UTRYMME FOR OFINANSIERADE FINANSPOLITISKA
ATGARDER 2013-2016

Prognosen baseras pa att regeringen genomfor ofinansierade
finanspolitiska atgirder pa 14 miljarder kronor i budgetproposi-
tionen for 2013.2 Det innebir att finanspolitiken far en svagt
expansiv inriktning dven 2013 da konjunkturjusterat sparande
fortsitter att sjunka ndgot (se diagram 9).

Utrymmet for ofinansierade atgirder under perioden 2014—
2016 ir begrinsat eftersom den demografiska utvecklingen ékar
utgifterna fér bland annat pensioner samtidigt som potentiell
BNP-tillvixt halls nere. I prognosen forutsitts att Gverskottsma-
let kommer att uppnds. Darfér berdknas endast 7 miljarder kro-
nor (netto) tillféras i ofinansierade dtgirder 2014-2016.3 Dir-
med blir finanspolitiken ndgot atstramande dessa ar.

REPORANTAN SANKS TILL EN PROCENT FORE ARSSKIFTET

Osikerheten om utvecklingen i euroomradet dr fortsatt hog och
tillvixtprognoserna fér bland annat euroomradet har reviderats
ner. I Sverige blir tillvixten svagare framéver och didrmed ser
arbetsmarknaden ut att fGrsvagas nagot mer dn vintat.

Samtidigt har kronans vixelkurs stirkts snabbt under som-
maren, framfor allt mot euron (se diagram 10). I reala handels-
vigda termer dr den nuvarande nivan inte anmirkningsvird och
1 linje med virderingen 2000 och 2004 (se diagram 11). Kronfor-
stirkningen i ar beror pa flera olika faktorer. Makrostatistiken
har kommit in starkare 1 Sverige 4n 1 omvirlden vilket har skiftat
upp forvintningarna pa reporintan i férhallande till utlindska
styrrantor. Den storre skillnaden i férvintad styrrinta skapar ett
kapitalinflode till Sverige som tenderar att stirka kronan.

Det finns ocksi ett antal mera tekniska faktorer som kan ha
bidragit. Det finns numera bara ett fatal linder i virlden vars
statspapper har hogsta rating med stabila utsikter hos alla rating-
institut. Det innebir en 6kad efterfragan pa svenska statspapper

2 samtidigt vantas hojd kommunalskatt i landstingen ge 6kade skatteintakter pa
1 miljard kronor s& att nettot fér hela offentliga sektorn blir 13 miljarder kronor
ofinansierade atgéarder.

3 Med 23 miljarder kronor i ofinansierade atgarder 2013 i enlighet med vad
finansministern angav den 24 augusti (efter att berakningarna till prognosen
avslutats) uppgar utrymmet 2014—-2016 for ofinansierade atgarder séledes till
—2 miljarder kronor. Se aven fotnot 1.



fran vissa institutionella placerare. Det férekommer dven uppgif-
ter om att utlindska centralbanker 6kar sina innehav av svensk
valuta. Oavsett anledning till vixelkursforstirkningen innebir
den en press nedit pd inflationen och kommer med viss f6rdr6j-
ning dven att paverka exporten negativt. Inflationen mitt med
KPIF kommer att ligga kvar pa drygt 1 procent till och med
2014 (se diagram 12).

Mot denna bakgrund kommer Riksbanken att behéva litta pa
penningpolitiken f6r att inflationen inte ska bli alltfér ldg. Kon-
junkturinstitutet prognostiserar att Riksbanken sdnker reporin-
tan med 0,25 procentenhet vid de penningpolitiska métena i
oktober och december (se diagram 13). Det dr ungefir i linje
med marknadsaktérernas férvintningar sa som de avspeglas i
prissittningen pa s kallade RIBA-terminer.

Med denna prognos for reporantan och 6vrig makroekono-
misk utveckling beriknas kronan, uttryckt i nominella effektiva
termer, under de kommande aren ligga kvar pa ungefir den ge-
nomsnittliga nivin under augusti. Vixelkursens utveckling ar
dock, som vanligt, svar att forutse. Skulle kronan fortsitta att
forstirkas, till exempel som en f6ljd av 6kad osidkerhet om eu-
rons framtidsutsikter, kan reporintan behéva sinkas ytterligare
(se fordjupningen ”Effekter pa svensk ekonomi av en senare
aterhimtning i euroomridet”).

Tabell 1 Valda indikatorer

Procentuell férdndring om inget annat anges

BNP -5,0 6,2 3,9 1,3
BNP, kalenderkorrigerad —-4,9 5,9 3,9 1,7
Bytesbalans® 6,8 6,8 7,0 6,9
Arbetade timmar? -2,6 2,6 2,3 0,4
Sysselsattning -2,1 1,1 2,1 0,4
Arbetsléshet® 8,3 8,4 7,5 7,6
Arbetsmarknadsgap® -3,4 -2,5 -1,4 -1,7
BNP-gap® -7.6 4,3 -1,9 2,4
Timlén i naringslivet® 3,2 2,5 2,7 3,3
Arbetskostnad i naringslivet? 2,4 -0,8 2,8 3,9
Produktivitet i naringslivet? -3,6 4,0 2,5 1,8
KPI -0,5 1,2 3,0 1,1
KPIF 1,7 2,0 1,4 1,1
Reporanta’® 0,25 1,25 1,75 1,00
10-arig statsobligationsranta’ 3,2 2,9 2,6 1,7
Kronindex (KIX)° 122,8 114,3 107,6 105,4
BNP i varlden -0,6 5,3 3.8 3,4
Offentligt finansiellt sparande® -1,0 -0,1 0,1 -0,3
Konjunkturjusterat sparande'® 1,9 2,1 1,4 1,2
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Diagram 13 Reporanta
Procent, dagsvarden
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1 Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. ® 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. 8 Vid rets slut. ° Index 1992-11-18=100. *° Procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 14 Kronans effektiva
vaxelkurs — KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Arbetsloshet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Prognosrevideringar 2012—2013

Tillvixten i euroomradet och 6vriga virlden har revide-
rats ner nagot 2013 trots att forsta halvaret 2012 har bli-
vit nagot starkare dn vintat (se tabell 2). Det beror
frimst pa att fértroendeindikatorer tyder pa en svagare
avslutning av 2012 och inledning av 2013.

I Sverige har BNP-tillvixten reviderats upp 2012 till
foljd av starkt prelimindrt utfall f6r andra kvartalet. Till-
vixten bedéms dock inte vara uthéllig och de flesta vik-
tiga fortroendeindikatorer ligger kvar pa en lag niva.
Prognosen for andra halvaret 2012 och inledningen av
2013 har darfor sinkts.

Kronan har stirkts betydligt mer 4n vintat (se diagram
14). I prognosen antas en viss férsvagning frin augusti-
nivan, men kronan 4r dnda ca 3 procent starkare 2013
in 1 juniprognosen. Det sinker inflationen och dimpar
exporten pa lite lingre sikt.

Inflationsnedgingen motverkas dock pa kort sikt av
hégre olje- och livsmedelspriser pa virldsmarknaden.
KPIF-inflationen har dérfér bara reviderats ner med
0,2 procentenheter 2013. KPI-inflationen 4r mera net-
reviderad eftersom Riksbanken bedéms sinka reporin-
tan.

Arbetslésheten har blivit ndgot hégre dn vintat dven om
sysselsittningen ligger i linje med juniprognosen. Fram-
over vintas arbetsmarknaden utvecklats ndgot svagare
(se diagram 15).

Ligre resursutnyttjande med hogre arbetsloshet och lig-
re inflation innebdr att prognosen for reporintan har
siankts (se diagram 16).

Finanspolitiken forutses liksom 1 juniprognosen bli
svagt expansiv 2012 och 2013. Prognosen f6r storleken
pé de samlade ofinansierade finanspolitiska atgdrderna i
offentliga sektorn 2013 har justerats upp fran 7 till

13 miljarder kronor.



Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfoért med

prognosen i juni 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 refiranta?

Oljepris®

KPI i OECD

Forsorjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad
BNP

Hushallens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar*
Export

Import

Arbetsmarknad, inflation,
rantor, med mera

Arbetade timmar®
Sysselséattning
Arbetsléshet®
Arbetsmarknadsgap’
BNP-gap®

Produktivitet i naringslivet®
TimlIén i naringslivet®

KPI

KPIF

Reporanta'?

10-&rig statsobligationsranta*
Kronindex (KI1X)*°
Bytesbalans®*

Offentligt finansiellt sparande®*

3,4
1,6
-0,5
2,2
7,9
0,25
0,50
111,8
2,3

1,7
1,3
2,0
0,7
3,9
1,0
1,6
0,9

0,4
0,4
7,6
1,7
2,4
1,8
3,3
1,1
1,1
1,00
1,7
105,4
6,9
-0,3

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

0,7
0,7
0,2
0,3

0,2
1,6
0,8

-0,3
0,1
0,1

-0,3
0,1
1,5

-0,1

-0,1
0,0

—0,50

-0,1

—2,6
0,4

-0,1

3,8
1,8
0,5
2,1
8,5
0,25
0,50
108,9
2,0

1,8
1,8
2,9
0,4
3,3
0,0
3,7
5,0

0,1
0,0
7,9
2,1
2,4
1,9
2,8
0,8
1,3
1,00
2,4
103,4
6,5
-0,4

-0,2
-0,2
-0,2
-0,2
-0,3
0,00
0,00

2,1

0,2

-0,5
-0,5

0,4
-0,3
-0,1
-0,3
-0,6

0,1

-0,1
-0,3
0,3
-0,4
-0,4
-0,6
0,0
-0,5
-0,2
-0,50
-0,1
-3,1
0,1
-0,2

1 Procent. 2 Vid &rets slut. * Dollar per fat, &rsgenomsnitt. 4 Forandring i procent av

BNP foregaende &r. ° Kalenderkorrigerad. ® Niv&, 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
procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturlonestatistiken. *° Index

1992-11-18=100. ** Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni

2012. Ett positivt varde innebéar en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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