Sammanfattning

Sverige ar i en djup lagkonjunktur och BNP minskar med

4,4 procent 2009. En gradvis starkare konjunktur i omvarlden
och en kraftfullt expansiv ekonomisk politik stimulerar efterfra-
gan, och BNP i Sverige vaxer med 2,7 procent 2010 och

3,3 procent 2011. Arbetslésheten fortsatter trots detta att dka
och uppgar 2011 till 10,4 procent.

TECKEN PA LJUSNING

Svensk BNP faller 2009 med 4,4 procent och Sverige befinner
sig i en mycket djup lagkonjunktur. Aven om det nu finns tecken
pd en ljusning, tar det mdnga ar innan ekonomins resurser dter
utnyttjas fullt ut och arbetsldsheten kommer ner till normala
nivéer.

De senaste tvéd kvartalen har BNP 6kat nagot (se diagram 1).
Det tredje kvartalet steg BNP med 0,2 procent jimfort med
kvartalet fére. Ett positivt tecken dr att hushillens konsumtion
Okade starkt f6r andra kvartalet i rad och steg med 0,8 procent
jamfort med kvartalet fore.

Det forbittrade ekonomiska ldget beror till stor del pa att
béde finanspolitiken och penningpolitiken sedan ett ér tillbaka ér
mycket expansiva, i sivil Sverige som omvirlden. Den ekono-
miska politiken har bidragit till att liget pa de finansiella mark-
naderna i det ndrmaste har normaliserats efter den akuta kris
som ridde under forra hosten och vintern, 4ven om olika stod-
atgirder fortfarande dr nédvindiga. Normaliseringen tat sig
bland annat uttryck i att skillnaden mellan rintan pd interbank-
marknaden och styrrintan har fallit tillbaka till de nivaer som
gillde fore krisen borjade (se diagram 2).

En rad indikatorer pekar pa att tillvixten i Sverige tar fart
under slutet av 2009 och inledningen av 2010. Bland annat har
konsumentfdrtroendet och konfidensindikatorn f6r néringslivet
som helhet stigit kraftigt de senaste médnaderna (se diagram 3).
Eftersom neddragningen av lagren nu avtar kraftigt, driver efter-
fragan 1 hogre grad pa produktionen. BNP-tillvixten vixlar
bland annat dirf6r upp ordentligt det fjirde kvartalet 2009 till
0,7 procent i kvartalstakt.

DEN GLOBALA EKONOMIN BORJAR ATERHAMTA SIG

Den svenska ekonomin ir starkt kopplad till omvirlden och den
vixande optimismen i Sverige dterspeglar att den globala eko-
nomin har kommit ur recessionen. Precis som i Sverige ér vind-
ningen till stor del ett resultat av kraftiga stabiliseringspolitiska
stimulanser. Atgérderna har bidragit till att stimulera efterfrigan,
bade direkt och indirekt genom att férbittra liget pa de finansi-
ella marknaderna (se diagram 2). En viktig del av den konjunk-
turuppgang som nu forutses ar att virldshandeln aterhimtar sig
efter det kraftiga raset i samband med finanskrisens mest akuta

Diagram 1 BNP till marknadspris
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Diagram 4 Varldshandeln
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Diagram 5 BNP i varlden och OECD
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skede. En uppging skedde ocksa tredje kvartalet 2009 (se
diagram 4).

Under andra halvaret 2009 vixer global BNP nira nog i linje
med den historiska trendtillvixten. Den tidigare mycket svaga
utvecklingen innebir att global BNP trots detta faller med ca
1 procent helaret 2009 (se diagram 5). Ar 2010 &kar global BNP
ungefir 1 takt med den historiska utvecklingen och 2011 blir
tillviixten 6ver 4 procent.

Det dr dock betydande skillnader i hur hért lagkonjunkturen
slar mot olika delar av virldsekonomin. I de stora tillvixteko-
nomierna i Asien, som Kina och Indien, saktar BNP-tillvixten
knappt in alls 2009. Stora stimulanspaket riktade till bland annat
infrastruktur driver pa utvecklingen i Kina, och det dr snarast en
risk att den ekonomiska aktiviteten dr pa vig att bli f6r hég. Den
starka utvecklingen i Asien har ocksa bidragit till en vindning pé
en del ravarumarknader, med stigande priser pa till exempel olja
och olika metaller.

DJUP LAGKONJUNKTUR I OECD-OMRADET

Linderna 1 OECD-omradet drabbas hart av lagkonjunkturen.
Hir faller BNP med 3,4 procent 2009. En orsak ir att flera lin-
der inom OECD-omradet har varit den huvudsakliga arenan fér
finanskrisen.

Men det finns nu tydliga tecken p4 att tillvixten borjar ta fart
1 OECD-omrédet. I mdnga av linderna har BNP 6kat de senaste
kvartalen. Dessutom pekar bland annat inképschefsindex i bade
USA och euroomradet pa att industrin fortsitter att dterhdmta
sig (se diagram 6). Djupet i lagkonjunkturen talar dock for att
aterhimtningen tar lang tid, ndgot som forstirks av att BNP-
tillvixten blir ldgre 4n 1 tidigare konjunkturuppgangar (se
diagram 7). Detta beror bland annat pa att det fortfarande finns
stora behov hos hushall och féretag att forbittra balansrikning-
arna. Den svaga arbetsmarknaden innebar att hushallens in-
komster utvecklas svagt och driver upp forsiktighetssparandet.
Det stora bortfallet av efterfrigan medfor att kapacitetsutnytt-
jandet dr mycket lagt i minga foretag, och dirmed 4r ocksé be-
hovet av investeringar lagt. Sammantaget innebir detta att den
privata sektorns konsumtion och investeringar halls tillbaka, och
torst fran och med andra halviret 2010 driver den privata efter-
fragan pa BNP-tillvixten i OECD-omradet.

For att kompensera bortfallet 1 privat efterfragan har det of-
fentliga sparandet dragits ner kraftigt. Hirigenom har sannolikt
en global depression undvikits. Men stora budgetunderskott och
héga och snabbt stigande statsskuldsnivaer innebir att finanspo-
litiken stramas at framéver.

Inflationen 4r 2009 historiskt lag i OECD-omradet (se
diagram 8) och stannar pd 0,5 procent. Kérninflationen, det vill
sdga nir energi- och livsmedelspriser exkluderas, dr dock betyd-
ligt hogre och risken f6r deflation dr liten i de flesta linder.
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Den svaga ekonomiska utvecklingen har féranlett flertalet Diagram 7 BNP i OECD efter en

centralbanker att hilla mycket ldga styrrintor, och i bland annat konjunkturbotten
o . . .. . . Procentuell férandring, kvartalsvarden
USA, euroomridet och Storbritannien ér styrrintan nira noll.

Framéver stiger bade resursutnyttjandet och inflationstrycket, 0 0
och penningpolitiken kommer gradvis att féras i en mindre ex-
pansiv riktning. I USA héjs rintan efter sommaren 2010, medan ~ *°7 e
man i euroomradet, som ligger ndgot senare i konjunkturcykeln,
bérjar hoja f6rst vid slutet av aret. Samtidigt kommer de dtgirder

som vidtagits for att understodja det finansiella systemet att

bérja fasas ut. Sammantaget kan det bli en svir balansging: 4 ena
sidan dr det viktigt med tydliga strategier £or att dra tillbaka un-
derstodet till finanssektorn och dndra inriktning pa stabilise-
ringspolitiken, 4 andra sidan 4r det viktigt att ha en provande

héllning sé att inte de minskade stimulanserna leder till att kon- = 2009 kvartal 3-2010 kvartal 2
=3 Genomshnittlig konjunkturuppgéng senaste 40 ar

junkturuppgingen bryts.
Anm. Gra staplar ar ett genomsnitt av
utvecklingen efter tidigare bottnar andra
kvartalet 1975, fjarde kvartalet 1982, tredje

DEN SVENSKA INDUSTRIN DRABBAS HART kvartalet 1993 och forsta kvartalet 2003. Med
konjunkturbotten avses nar BNP-gapet nar sin
Den globala ligkonjunkturen har slagit mycket hirt mot den lagsta niva.

. . . . Kélla: Konjunkturinstitutet.
svenska exportindustrin. Den svaga kronan (se diagram 9) har i

ndgon utstrickning fungerat som en stétdimpare, men varuex- Diagram 8 Inflation i OECD-omradet
porten faller indd med hela 17 procent 2009. Under 2010 och Procent, manadsvarden
2011 stiger efterfragan pa svensk export. Eftersom tillvixten pa *]
svenska exportmarknader blir trég, bland annat till £6ljd av den 44
svaga internationella investeringskonjunkturen, och eftersom
kronan stirks kommer inte exporten att bli en lika stark tillvixt-
motor som under tidigare konjunkturuppgangar (se férdjupning-
en ”Svensk exportindustri relativt svag motor i aterhdmtning-
en”). 17
Produktionen i industrin har fallit kraftigt, och d4ven om pro-

duktionen stiger framéver tas inte forlorad mark igen fullt ut
under 2010 och 2011 (se diagram 10). Den svaga utvecklingen i e e e

industrin innebir att det dr runt 100 000 firre sysselsatta i indu- — kel
— = KPI exkl. energi och livsmedel

strin 2011 jaimfoért med 2008, vilket motsvarar en nedging med

14 procent. Utvecklingen i tjanstebranscherna ir inte lika dyster. ~ Kalla: OECD.
Produktionen har fallit ocksd hir, men inte alls i samma ut- Diagram 9 Kronans effektiva
strackning som i industrin. vaxelkursindex - KIX

Den ligre produktionen innebir att kapacitetsutnyttjandet 4r ~ '"dex 1992-11-18=100, manadsvarden

mycket lagt i niringslivet som helhet, och i synnerhet inom indu- ~ **° _HILlBO
strin (se diagram 11). Detta dr den huvudsakliga anledningen till 180 L om e ! "‘: 150
att néringslivets investeringar faller kraftigt 2009 och fortsitter “‘,’ '!\ N

ner ocksé 2010 (se dia diagram 12). 140 b .'.'D\"L“'"\' 140

130

DEN EKONOMISKA POLITIKEN STARKER EFTERFRAGAN
120

Den expansiva ekonomiska politiken hjilper till att halla uppe
den inhemska efterfrigan och produktionen. Léaga rintor och
siankta skatter bidrar till att hushallens reala disponibla inkomster o
Okar med 6ver 3 procent 2009 och fortsitter att stiga 2010 och iﬁ:mingeflt K“:z ot 03 05 07 09 41
2011, trots att arbetsmarknaden utvecklas svagt (se diagram 13). — - Realt KIX

100

Den starka inkomstutvecklingen och stigande tillgAngspriser hat  Anm. Hogre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Produktion i naringslivet
Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade

kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 BNP och efterfragan
Arlig procentuell férandring

151

10+

70

-10 A

-15

— Export
— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtion

= BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

sannolikt bidragit till den snabba uppgangen i konsumentfértro-
endet (se diagram 3). Uppgangen sker dock fran ett lige dir
hushillen har varit mycket pessimistiska. Kombinationen av
oron for att bli arbetslés och en stark utveckling av de disponib-
la inkomsterna har inneburit att hushéllen har 6kat sparandet till
historiskt hoga nivaer. Det h6ga sparandet i utgangslidget och
hushillens tilltagande optimism innebir att konsumtionen vixer
snabbare dn inkomsterna under 2010 och 2011. Den expansiva
finanspolitiken, med bland annat resurstillskott till kommunsek-
torn, bidrar till att ocksd den offentliga konsumtionen vixer
starkt 2010.

Den stigande konsumtionen 4r en viktig drivkraft bakom
aterhimtningen i den svenska ekonomin, liksom exporten. Ex-
porten ger dock inte lika stora bidrag som vid tidigare dterhimt-
ningar. Ar 2010 ir lagerkorrigeringen i niringslivet i stort sett
over. Efterfragan méts dé 1 hdgre grad med produktion. Detta ér
en viktig férklaring till att BNP-tillvixten blir sa pass hog som
2,7 procent. Ar 2011 botjar de fasta investeringarna bidra till
BNP-tillvixten som da blir 3,3 procent. I kalenderkorrigerade
termer, som bittre speglar den underliggande ekonomiska ut-
vecklingen, vixer BNP med 2,4 procent 2010 och med 3,3 pro-
cent 2011 (se tabell 1).

Tabell 1 Valda indikatorer
Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris -0,2 4.4 2,7 3,3
BNP, kalenderkorrigerad -0,5 —4,3 2,4 3,3
Real BNI per capita 0,1 —6,9 1,7 3,0
Bytesbalans ! 9,6 7,5 6,9 7.4
Antal arbetade timmar 2 1,0 2,7 -1,5 0,4
Sysselséattning 0,9 -2,5 -1,7 0,2
Arbetsldshet 3 6,1 8,5 10,1 10,4
Arbetsmarknadsgap -0,6 —4,1 —6,1 —-6,1
Timlon i naringslivet 4 4,0 3,1 2,3 2,2
Arbetskostnad i naringslivet 2 3,0 2,4 2,1 2,3
Produktivitet i naringslivet 2 2.4 -2,2 5,4 3,7
KPI 3,4 -0,3 0,5 1,7
KPIF 2,7 1,9 1,0 1,0
Reporéanta > 2,00 0,25 0,75 1,75
Tiodrig statsobligationsranta > 2,7 3,3 4,0 4,4
Kronindex (KIX) > 124,6 118,6 113,5 108,8
Offentligt finansiellt sparande ¢ 2,5 -1,5 -2,5 -2,3
Konjunkturjusterat sparande 7 4,1 3,1 1,9 1,7
Sjuarsindikatorn 8 0,5 0,1 -0,2 -0.,6

I Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Inkl. heltidsstuderande som sokt arbete,
i procent av arbetskraften. 4 Enligt konjunkturlénestatistiken. 5 Vid rets slut.
6 Procent av BNP. 7 Procent av potentiell BNP. 8 Se fotnot 67.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.



BNP-tillvixten f6r 2010 dr ddrmed betydligt hégre dn den be-
démning om 1,5 procent som gjordes i Konjunkturldget augusti
2009. Den hogre tillvixten forklaras framfor allt av en starkare
utveckling i omvirlden, en mer expansiv finanspolitik och ett
storre bidrag frin lagerinvesteringarna.

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT OKA

Arbetslosheten har 6kat snabbt under dret och uppgick till
8,8 procent i sisongrensade termer under det tredje kvartalet.
Antalet sysselsatta faller 2009 bade i ndringslivet och i den of-
fentliga sektorn (se diagram 14).

Ledande indikatorer sisom varsel, anstillningsplaner och ny-
anmilda lediga platser visar att arbetsmarknaden framéver inte
kommer att f6rsimras lika snabbt som tidigare (se diagram 15).
Det ldga resursutnyttjandet inom fOretagen innebir att den sti-
gande produktionen till stor del kan métas med befintlig perso-
nal. Produktiviteten i néringslivet har fallit kraftigt de senaste
aren och trots en viss dterhimtning under loppet av 2009 finns
det dirfor fortfarande stora rationaliseringsbehov pa manga hall.
Personalstyrkan fortsitter darfor att dras ner i niringslivet under
2010 i syfte att 6ka l6nsamheten. Forst under senare delen av
2011 vinder sysselsittningen upp i niringslivet. Den expansiva
finanspolitiken, med bland annat resurstillskott till kommunsek-
torn, innebdr att sysselsittningen i den offentliga sektorn ékar
ndgot 2010 och 2011.

Sammantaget fortsitter den totala sysselsittningen att falla
2010, men nedgingen bromsar in kraftigt under loppet av aret.
Antalet sysselsatta minskar med nistan 190 000 personer mellan
2008 och 2010. Den helt dominerande neddragningen sker i
niringslivet och dd frimst 1 industrin (se diagram 16).

Den svaga efterfragan pa arbetskraft haller tillbaka utbudet av
arbetskraft. Den konjunkturella férsvagningen av arbetskraften
motverkas dock av att befolkningen i arbetsfor dlder kar samt
av att en rad ekonomisk-politiska dtgirder 6kar drivkrafterna att
s6ka sig till arbetsmarknaden. Sammantaget innebir detta att
utbudet av arbetskraft 6kar ndgot 2009-2011, trots den svaga
konjunkturen. Arbetslsheten stiger dirfor till ver 10 procent
2010 och 2011 (se diagram 17). Sysselsittningsgraden faller dd
till 72 procent, vilket 4r i paritet med krisaren pa 1990-talet.

Krisen pd arbetsmarknaden kommer att fa lingvariga negati-
va effekter pa sysselsittningen. Manga arbetslésa kommer att
limna arbetsmarknaden lingvarigt och den sa kallade jaimvikts-
arbetslosheten stiger ndr fler arbetslosas kompetens och geogra-
fiska hemvist inte matchar 6nskemalen pa arbetsmarknaden.
Konjunkturinstitutets bedémning ér att den potentiella syssel-
sdttningen, det vill siga den sysselsittning som dr férenlig med
konjunkturell balans, laingvarigt faller tillbaka med ca 70 000
personer till f6ljd av den djupa ligkonjunkturen.

Sammanfattning 11

Diagram 13 Hushallens reala
disponibla inkomster och konsumtion
Arlig procentuell férandring
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Sysselsatta
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Sysselsattningsindikatorer,
naringslivet

Arlig procentuell férandring respektive nettotal,
kvartalsvarden
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Kéllor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 16 Sysselsattning
Tusental, sasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Arbetsloshet och
sysselsattningsgrad
Procent, sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Faktisk och potentiell BNP

Index (2008=100 for potentiell BNP,
Konjunkturlaget december 2009)
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— BNP, Konjunkturlaget dec 2009
— = Potentiell BNP, Konjunkturlaget dec 2009
—— Potentiell BNP, Konjunkturlaget jun 2008

Anm. For 2012-2015 anvands Konjunktur-
institutets medelfristprognos som finns tillganglig
pa www.konj.se/medelfrist.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LANG VAG TILLBAKA

Den hoga arbetslosheten indikerar att resursutnyttjandet i eko-
nomin dr mycket lagt. Det sa kallade BNP-gapet, det vill sidga
avvikelsen mellan faktisk BNP och potentiell BNP, uppgar 2011
enligt Konjunkturinstitutets bedémning till ca —6 procent som
andel av potentiell BNP (se dia diagram 18 och diagram 19).
Trots att BNP vixer med i genomsnitt 4 procent per dr 2012—
2014 sluts dérfor inte BNP-gapet forrin 2014.

Lagkonjunkturen har hittills gatt hand 1 hand med en kraftigt
fallande produktivitet i ndringslivet (se diagram 20). Detta 4r till
stor del en 6ljd av att efterfrigan foll ovintat. En stor del av
nedgdngen i produktiviteten dr dirfor av cyklisk karaktir och
kommer att tas igen 2010 och 2011. En del av nedgingen ir
dock av lingvarig karaktir. Det finns flera orsaker till detta. Ett
lagt kapacitetsutnyttjande, ett svagt vinstlige och ett 6kat avkast-
ningskrav pa kapital till f6ljd av 6kade riskpremier i sparen av
finanskrisen, innebdr att det produktiva kapitalet inte f6rnyas 1
samma takt som tidigare. Svaga vinster héller dessutom tillbaka
satsningar pé forskning, utveckling och inférandet av ny teknik,
vilket ocksé sinker produktiviteten langvarigt. Ligkonjunkturen
drabbar dessutom sektorer med hég produktivitet, som till ex-
empel delar av industrin, hdrdare 4n branscher med ldgre pro-
duktivitet, som till exempel vissa tjinstebranscher. Denna fér-
dndrade sammansattning av niringslivet sinker ocksa 1 viss man
produktiviteten langvarigt.

Tillsammans med ligkonjunkturens lingvariga negativa effek-
ter pa arbetsmarknaden innebir den varaktigt ligre produktivite-
ten att nivan pa potentiell BNP under lang tid fram&ver blir
ligre till £8]jd av ligkonjunkturen.

Ett sitt att illustrera effekterna dr att jimfora den nuvarande
bedémningen av potentiell BNP med den bedémning som gjor-
des innan lidgkonjunkturen tog sin borjan. Jamfért med bedém-
ningen i Konjunkturldaget, jani 2008, det vill sdga omedelbart innan
den akuta krisen inleddes, har Konjunkturinstitutet justerat ner
bedémningen av potentiell BNP med ca 3 procent for aren
2011-2015 (se diagram 18). Lagkonjunkturens lingvariga effek-
ter dr den viktigaste faktorn bakom justeringen, 4ven om bland
annat tillkommande finanspolitiska dtgirder och reviderade utfall
1 nationalrikenskaperna ockséd har paverkat.

Sammantaget innebir detta att ndr lagkonjunkturen dr 6ver
2014 4r BNP ca 3 procent ligre 4n den niva som bedémdes vara
forenlig med ett normalt resursutnyttjande detta ar i Konjunktur-
ldget, juni 2008.

KOSTNADSTRYCKET FALLER TILLBAKA

Det svaga resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden haller tillbaka
utvecklingen av I6nerna de nirmaste aren. Ar 2010 genomfors
en stor avtalsrérelse som omfattar ca 75 procent av alla 16ntaga-
re. Liget pa arbetsmarknaden gor att férhandlingarna antas re-



sultera i att l6ne6kningarna i naringslivet vixlar ner frin
3,1 procent 2009 till 2,3 procent 2010 och 2,2 procent 2011.
Fallande produktivitet har inneburit att den sd kallade en-
hetsarbetskostnaden har 6kat snabbt 2007-2009 (se diagram 20).
Den svaga efterfrigan gor att foretagen inte fullt ut har kunnat
kompensera sig for kostnadsékningarna genom att héja priserna.
Vinsterna dr darfor laga inom stora delar av néringslivet. Ratio-
naliseringar som héjer produktiviteten innebir tillsammans med
liga 16nedkningar att enhetsarbetskostnaden faller tillbaka 2010—
2011. Dirmed sjunker ocksa det h6ga kostnadsliget i niringsli-
vet.

LAG INFLATION ATT VANTA

Inflationstakten matt med KPIF, det vill siga KPI med fast
rinta, var 2,3 procent i november 2009. Den underliggande in-
flationen miitt pa detta sitt dr dirmed ndgot hégre dn infla-
tionsmalet.

Det finns flera faktorer som bidrar till att den underliggande
inflationen sjunker 2010 och 2011 (se diagram 21). Det fallande
kostnadstrycket och den fortsatt svaga efterfrigan minskar bade
foretagens behov och utrymme att héja priserna. Dessutom
bidrar en fortsatt forstirkning av kronan till att priser pa impor-
terade produkter hills tillbaka. Inflationen 1 termer av KPI med
fast rinta faller ddrfor tillbaka till ca 1 procent bade 2010 och
2011. Att inflationstakten inte blir 4nnu ligre beror frimst pa det
relativt héga kostnadstrycket i utgiangsliget.

FORTSATT BEHOV AV EXPANSIV EKONOMISK POLITIK

For att analysera inriktningen av den ekonomiska politiken de
kommande dren dr det nédvindigt att blicka lingre fram 4n till
2011. Konjunkturinstitutet gér medelfristiga berdkningar till och
med 2020. I diagram 19 redovisas prognoserna for resursutnytt-
jandet, mitt som BNP-gapet, tillsammans med inflationen och
reporintan. Bedémningen dr att BNP-gapet fortsitter att bli
mindre negativt bortom 2011 och att det sluts 2014. Samtidigt
stiger inflationen och i termer av KPI med fast rinta nar den

2 procent 2014.

En lag inflation och ett lagt resursutnyttjande de ndrmaste
aren innebir att Riksbanken fortsitter att bedriva en mycket
expansiv penningpolitik (se diagram 19). Prognosen innebir att
Riksbanken behaller reporintan pé 0,25 procent fram till sep-
tember 2010, da en period av rintehdjningar inleds. Rintehoj-
ningarna dr nédvindiga for att undvika en 6verhettning lingre
fram. I slutet av 2011 uppgir reporintan till 1,75 procent och i
slutet av 2014 uppgér den till 4,75 procent.

Finanspolitiken dr tydligt expansiv 2009, vilket indikeras av
att det sé kallade konjunkturjusterade sparandet faller snabbt (se

1 Konjunkturinstitutets medelfristprognos finns tillganglig p&
www.konj.se/medelfrist.
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Diagram 19 BNP-gap, KPIF och
reporanta
Procent respektive procentuell forandring

A -6

— BNP-gap
— = KPIF (hdger)
—— Reporanta (hoger)

Anm. Se anmarkning i diagram 18.
Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

T -8

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
respektive arsvarden

e -8

— KPI
— = KPIF
=1 Enhetsarbetskostnad i naringslivet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 22 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

5 -

— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
= Forandring i konjunkturjusterat sparande

Anm. Se anmarkning i diagram 18.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor

B0 - 30
i
e

L

i

25 41 -25
(| ]
i

E I R B - 20

o -~ 15

104 10

97 09 11

Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

diagram 22). Den djupa ligkonjunkturen motiverar att finanspo-
litiken ges en expansiv inriktning ocksa 2010 och 2011. Genom
att stimulera efterfragan kan en expansiv finanspolitik mildra
uppgingen i arbetslésheten och den langvariga utslagningen pa
arbetsmarknaden.

Den politik som regeringen foreslar i budgetpropositionen
for 2010 innebir att det konjunkturjusterade sparandet faller
snabbt dven 2010. Finanspolitiken fortsitter dirmed att vara
tydligt expansiv. Budgetpropositionen omfattar ofinansierade
atgirder motsvarande 32 miljarder kronor. Konjunkturinstitutets
bedémning ir att riksdagen under loppet av 2010 beslutar om
ytterligare ofinansierade atgirder f6r 2010 motsvarande 8 miljar-
der kronor pa helarsbasis, det vill sdga sammantaget 40 miljarder
kronor. Konjunkturinstitutet prognostiserar att finanspolitiken
blir expansiv ocksd 2011 med ytterligare ofinansierade atgirder
om 20 miljarder kronor.

Vid utformningen av finanspolitiken bér det budgetpolitiska
ramverket liksom regelverket i EU:s stabilitets- och tillvixtpakt
tillmatas stor vikt. Prognosen innebir att statens utgifter inte
overstiger de beslutade utgiftstaken for respektive ar, och att
kommunerna uppfyller balanskravet (se diagram 23). Det offent-
ligfinansiella sparandet och den sa kallade Maastrichtskulden
ligger dessutom inom ramen f6r EU:s regelverk.

Overskottsmalet, som innebir att den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande ska uppgi till 1 procent som andel av BNP
6ver en konjunkturcykel, dr svdrare att utvirdera. Inga entydiga
slutsatser om maluppfyllelse kan dras utifrin Konjunkturinstitu-
tets indikatorer for 6verskottsmilet, det vill siga det konjunktur-
justerade sparandet och sjudrsindikatorn (se tabell 1). Sjudrsindi-
katorn dr ldgre 4n 1 procent som andel av BNP 2009-2011,
medan det konjunkturjusterade sparandet dr 6ver 1 procent som
andel av potentiell BNP dessa ar.

Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att den progno-
stiserade finanspolitiken dr férenlig med fortsatt hog trovardig-
het f6r de offentliga finanserna och det budgetpolitiska ramver-
ket.



