Férdjupning i Konjunkturlaget mars 2010 (Konjunkturinstitutet)

FORDJUPNING

Utvecklingen fram till 2020

Lagkonjunkturens djup medfor att svensk ekonomi ar Idngt ifran
konjunkturell balans vid utgdngen av 2011. Arbetslosheten 6ver-
stiger d& 9 procent och stabiliseringspolitiken behover fortfaran-
de stédja dterhamtningen i ekonomin. I denna férdjupning pre-
senteras en prognos over utvecklingen fram till 2020 med fokus
pé perioden 2012-2015. Konjunkturinstitutet bedomer att
svensk ekonomi nar konjunkturell balans forst 2014.!

Lediga resurser och expansiv
ekonomisk politik vid utgangen av 2011

Den starka BNP-tillvixten under 2010 och 2011 ger en relativt
snabb dterhdmtning i resursutnyttjandet men lagkonjunkturens
djup innebir att det fortfarande dr langt kvar till konjunkturell
balans. Ekonomins samlade resursutnyttjande, det sa kallade
BNP-gapet, dr dirmed negativt vid utgingen av 2011 (se
diagram 16).

Konjunkturinstitutet bedémer att de lediga resurserna fran
och med 2011 frimst finns pa arbetsmarknaden i form av hog
arbetsloshet (se diagram 17) och ett konjunkturellt svagt utbud
av arbetskraft.2

Den ekonomiska politiken dr mycket expansiv 2009-2011.
Under denna period uppgar reporintan i genomsnitt till
0,7 procent och ofinansierade finanspolitiska atgirder uppgar till
6ver 100 miljarder kronor (se diagram 18).3 Den f6rda politiken
ir en viktig orsak till att konjunkturuppgangen tar fart 2010—
2011.

Stark utveckling av efterfragan 2012-2015

Eftersom resursutnyttjandet i ekonomin ér ldgt vid utgingen av
2011 styrs utvecklingen 2012-2015 frimst av efterfrigerelaterade

I Se www.konj.se/medelfrist fér en sammanstéllning av den medelfristiga
prognosen 2012-2020.

2 Resursutnyttjandet inom foretagen &r for narvarande 13gt till fljd av s& kallad
labour hoarding men bedéms n& en normal nivd under 2011. Se kapitlet
"Produktion och arbetsmarknad” for en detaljerad analys.

3 Se kapitlen “Finansmarknader och penningpolitik” och “Offentliga finanser och
finanspolitik” for en detaljerad analys av stabiliseringspolitiken. Staplarna i diagram
18 visar nettot av nya ofinansierade finanspolitiska atgarder for respektive ar. For
2010 har regeringen aviserat att 12 miljarder kronor var temporéra atgarder som
déarmed dras tillbaks 2011. Givet detta bedomer Konjunkturinstitutet att beslut om
nya ofinansierade &tgarder pd 40 miljarder kronor behévs 2011 (se kapitlet
"Offentliga finanser och finanspolitik”). Fér 2011 utgérs dédrmed nettot av 28 (40-
12) miljarder kronor.
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Diagram 16 BNP-gap

Procent av potentiell BNP, sdsongrensade
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongrensade
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 18 Expansiv stabiliseringspo-
litik
Procent respektive miljarder kronor
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Anm. Staplarna avser nya atgarder for resp. 8r
och ackumulerar till drygt 100 miljarder kronor
2011 (se aven fotnot 3).

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 BNP
/&rlig procentuell féréndring, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Utveckling till 2015
/&rlig procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

faktorer. BNP-tillvixten blir i genomsnitt 3,4 procent per ar
2012-2015 (se diagram 19). Det dr hogt i ett historiskt perspek-
tiv och beror huvudsakligen pa att efterfrigenivan vid utgingen
av 2011 fortfarande ir lag. Den ekonomiska krisen har haft en
kraftigt dimpande effekt pa sivil hushillens konsumtion som
niringslivets investeringar och efterfrigan pa svensk export.
Flera faktorer samverkar fér en hég BNP-tillvaxt 2012-2015.
Den expansiva ekonomiska politiken vid utgangen av 2011 (se
diagram 18) forstirker efterfrageutvecklingen dven ett par éar
efter 2011. Det beror pi att en del av effekterna av ldga rintor,
ligre skatter och hogre transfereringar kommer med viss tidsfor-
skjutning eftersom hushall och féretag successivt anpassar sin
konsumtion och sina investeringar. Sammantaget medfoér den
expansiva ekonomiska politiken, en successivt 6kande framtids-
tro hos hushdll och fretag samt en fortsatt internationell ater-
himtning att efterfragetillvixten blir stark.

HUSHALLENS KONSUMTION TAR FART

Hushallen fortsitter att minska sin sparkvot 2012-2015, vilket
tillsammans med antagna 6kade transfereringar fran den offent-
liga sektorn bidrar till en stark utveckling av konsumtionen.+
Utvecklingen av den finansiella och den péaféljande ekonomiska
krisen innebar en exceptionell osikerhet inf6r framtiden. Det dr
den viktigaste orsaken till att hushillen kraftigt 6kade det s
kallade forsiktighetssparandet 2008—-2009.5 Den hoga sparkvoten
signalerar ett uppddmt konsumtionsbehov hos hushéllen. Infér
perioden 2012—2015 har osikerheten minskat betydligt, bland
annat som en foljd av att arbetsmarknaden successivt forbittras
under 2011 och édren ddrefter. Samtidigt fortsitter reporintan att
vara relativt 1ag vilket, tillsammans med positiva effekter frin
den aktiva finanspolitiken 20092011, bidrar till en stark tillvixt i
hushillens konsumtion 2012-2015 (se diagram 20).

4 Fordelningen av den totala konsumtionen pa hushallens respektive den offentliga
sektorns konsumtion &r till betydande del en politisk fréga. Den medelfristiga
prognosen &r betingad pa oforandrad standard i de offentligt finansierade
tjdnsterna. Den offentliga konsumtionen och ddrmed antalet arbetade timmar i
offentlig sektor, utvecklas dd i linje med den demografiskt betingade efterfrdgan.
Om i stallet standarden skulle 6ka inom den offentliga sektorn (till exempel genom
farre elever per larare) behdver politikerna skjuta till mer resurser. Det 6kar
tillvdxten i den offentliga konsumtionen medan det minskar tillvéxten i hushallens
konsumtion, eftersom de 6kade resurserna till den offentliga sektorn innebar att
hushallen far hogre skatter och/eller lgre transfereringar. Sammanfattningsvis
innebér antagandet om oférandrad standard samt bedéomningen att det
offentligfinansiella sparandet bor uppga till 1,5 procent som andel av BNP 2015 att
ca 12 miljarder kronor per &r i transfereringar 2012-2015 férs over till hush&llen,
vilket bidrar till en stark tillvéxt i dess konsumtion. Se kapitlet "Offentliga finanser
och finanspolitik” fér en detaljerad analys av det offentligtfinansiella sparandet fram
till 2015.

5 Se kapitlet “BNP och efterfrégan” for en detaljerad analys.
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AVEN NARINGSLIVETS INVESTERINGAR VAXER STARKT

Liksom f6r hushallen innebar utvecklingen av den finansiella
och ekonomiska krisen 2008—2009 en extremt osiker situation
for foretagen. En dramatiskt fallande efterfrigan och en drama-
tisk forsimring av de finansiella marknadernas funktionssitt
gjorde att viljan och méjligheten att investera i ny teknik och nya
maskiner minskade snabbt. Den laga efterfrigenivan 2009—2011
ger ett lagt kapacitetsutnyttjande i ndringslivet, vilket innebdr att
behoven av kapacitetshéjande investeringar under denna period
ir begrinsade.

For perioden 2012-2015 finns dock flera skil till en starkare
tillvixt i ndringslivets investeringar. Kapacitetsutnyttjandet stiger,
frimst via en successivt hogre efterfrigan pa svensk export.
Foretagens moijligheter att via egna medel finansiera sina inve-
steringar Okar ocksa under perioden. Dessutom bedéms ett
uppdimt behov finnas i och med att investeringar i ny teknik
och nya maskiner skéts upp under den djupa ligkonjunkturen
2009-2011. Dessa kan nu successivt forverkligas, vilket bidrar
till en relativt stark tillvixt 1 investeringarna 2012—-2015 (se
diagram 20).

STABIL UTVECKLING AV EXPORTEN

Eftersom den finansiella och ekonomiska krisen drabbade vikti-
ga handelspartners, blev det en historiskt svag utveckling av
exporten 2008-2009. Trots en positiv exporttillvixt 2010-2011
ar exportnivan lingt under den niva som radde fore krisen. Lik-
som 1 Sverige finns ett uppdimt konsumtions- och investerings-
behov hos vira handelspartners, vilket ger en stark exporttillvixt
2012-2015 (se diagram 20). Under denna period bedéms ocksa
den konjunkturella efterfrigan pé investeringsvaror vara stark,
vilket gynnar svensk exportindustri.

RESURSUTNYTTJANDET FORSTARKS OCH
PENNINGPOLITIKEN NORMALISERAS

Den starka BNP-tillvixten 2012—-2015 innebar att resursutnytt-
jandet pa arbetsmarknaden stiger. Arbetslésheten faller tillbaks
och uppgar till 6,3 procent 2015, vilket dr ungefir i linje med
Konjunkturinstitutets beddmning av jamviktsarbetslésheten (se
diagram 21). Ekonomin som helhet bedéms vara i konjunkturell
balans 2014 for att aren dérefter ga in 1 en mild hégkonjunktur
(se diagram 22).

I takt med att resursutnyttjandet stiger i ekonomin, Skar till-
vixttakten 1 l6ner och priser (se diagram 23). Inflationstakten nar
2 procent under 2013 for att sedan Gverstiga 2 procent nagot
aren direfter.
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Diagram 21 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 BNP-gap
Procent av potentiell produktion
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Loner och priser
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 24 Repordnta och forandring i
konjunkturjusterat sparande
Procent respektive procent av potentiell BNP
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Kéllor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 Makroekonomisk utveck-
ling
Procent respektive arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Arbetsutbud
Miljoner personer
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Den penning- och finanspolitik som understédjer denna
makroekonomiska utveckling visas i diagram 24. Reporintan
hojs successivt under perioden fOr att under forsta halvaret 2014
overstiga 4 procent. Forindringen i det konjunkturjusterade
sparandet dr svagt negativ under perioden, vilket indikerar en
ndgot expansiv finanspolitik.c Den prognostiserade stabilise-
ringspolitiken innebir sammantaget att BNP-gapet blir ndgot
positivt och att inflationen Gverstiger 2 procent 2015 och nagra
ar darefter. En mindre expansiv stabiliseringspolitik 2010-2013 i
syfte att undvika den milda hégkonjunkturen skulle innebira ett
in ligre resursutnyttjande och en inflationstakt 4n lingre fran
inflationsmalet 2010-2013.

Diagram 25 sammanfattar utvecklingen 2012—2015. I takt
med att BNP-gapet sluts stiger inflationstakten och reporintan
normaliseras.

Utvecklingen 2016-2020 drivs av
utbudsrelaterade faktorer

Vid utgingen av 2015 ir resursutnyttjandet i ekonomin i stort
sett normalt. Detta innebir att det, 1 hdgre grad dn under petio-
den 20122015, dr faktorer pa ekonomins utbudssida som driver
utvecklingen 2016-2020.

OFORANDRAT ARBETSUTBUD 2016-2020

Arbetsutbudet, som vuxit starkt under stora delar av 2000-talet,
ar ungefir konstant 2016-2020 (se diagram 26). Det beror
frimst pa den demografiska utvecklingen som innebir att stora
arskullar pensioneras.

Med ett oforindrat arbetsutbud drivs BNP-tillvixten trend-
missigt huvudsakligen av hur arbetsproduktiviteten utvecklas.
Utvecklingen av produktiviteten beror pd i vilken takt ny teknik
och nya arbetssitt introduceras i féretagen och pa arbetstagarnas
kompetens och f6rmiga. Arbetsproduktiviteten dr ockséd bero-
ende av vilken typ av varor och tjdnster som efterfrigas, vilket
bestims av hushallens och féretagens preferenser i Sverige och 1
omvirlden.

Konjunkturinstitutets bedémning ér att den potentiella till-
vixten i produktiviteten i ndringslivet uppgar till i genomsnitt
ca 2,3 procent per ir 2016-2020 medan motsvarande siffra for
ekonomin som helhet ir ca 1,8 procent.” Tillvixten i potentiell
BNP uppgir till i genomsnitt ca 2 procent per ar 2016-2020
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

6 Se kapitlet "Offentliga finanser och finanspolitik” fér en detaljerad analys.

7 Se kapitlet “Produktion och arbetsmarknad” fér en analys. D&r diskuteras bland
annat revideringar av produktiviteten som en féljd av den djupa ekonomiska krisen.
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medan den faktiska BNP-tillvixten i genomsnitt blir nagot ligre
eftersom resursutnyttjandet dr nagot stramt 2015.8

HOGRE ANDEL KONSUMTION - LAGRE NETTOEXPORT

Sammansittningen av efterfrigan och produktionen bedéms bli
annorlunda 2016-2020 jimfoért med 1 dag. Flera faktorer talar for
att den totala konsumtionen, det vill siga summan av hushallens
och den offentliga sektorns konsumtion, 6kar som andel av
BNP medan nettoexportens andel minskar (se diagram 27).9 Den
demografiska utvecklingen spelar hir tillsammans med Sveriges
sparande relativt omvirlden en central roll.

Personer tédda pd 1940-talet med ett hégt utbud av arbets-
kraft har limnat arbetskraften och bidrar dirmed inte lingre till
produktionen. Samtidigt har den generationen ett hogt sparande
1 utgangsliget, relativt h6ga pensioner och dirmed en stark kop-
kraft. Det bidrar till att hushéllens konsumtion som andel av
BNP stiger fram till 2020. Den hégre konsumtionen innebir
ocksa att importens andel av BNP 6kar och att nettoexporten
(export minus import) faller tillbaka.

Sverige som nation har ocksa forbittrat sin nettostéllning
mot omvitlden sedan mitten av 1990-talet.lo Denna utveckling
bedéms fortsitta fram till 2020. En forbattrad nettostillning
forstirker den reala vixelkursen fram till 2020, vilket bidrar till
att nettoexporten som andel av BNP faller (se diagram 27).
Dessutom behéver méinga av vira handelspartners ett successivt
hégre nationellt sparande framéver, vilket minskar deras eftet-
frigan pd svensk export.

Redan innan den finansiella och ekonomiska krisen bedém-
des denna strukturomvandling pdga inom svensk ekonomi fram
till 2020. I spéren av krisen vintas omvandlingen ga snabbare.
Medan BNP bedéms vara ca 5 procent ligre 2020 jamfort med
bedémningen i Konjunkturliget i juni 2008, dr motsvarande siffra
for exportvolymen ca 15 procent ligre. Denna nya beddmning
beror bland annat pa att den djupa lagkonjunkturen paverkar
minga av vara handelspartners sparbeteende fram till 2020 och
dirmed deras konsumtions- och investeringsbeslut. Efterfragan
pa svenska exportvaror blir ddrfor ligre 4n bedémningen innan
krisen.

Dessutom ir det sannolikt att den kraftfulla nedgingen i in-
dustriproduktion och exportvolym / sig paskyndar den strukturel-

8 Den potentiella BNP-tillvéxten pa i genomsnitt 2 procent per &r 2016-2020
avviker marginellt fr&n den potentiella produktivitetstillvaxten i hela ekonomin p&
1,8 procent trots ett oférandrat arbetsutbud. Det beror i huvudsak p& en svag,
demografiskt betingad, 6kning i den potentiella medelarbetstiden.

9 Se fotnot 4.

10 Nettostallningen utgérs av nettot av svenska tillgdngar och skulder mot utlandet.
De viktigaste posterna &r finansiella tillgdngar/skulder, valutareserven och
direktinvesteringar.
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Diagram 27 BNP:s sammansadttning
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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la anpassningen mot en lingsammare tillvixt i exporten fram till
2020.

Som framgar i kapitlet "Produktion och arbetsmarknad” 4r
det ocksa inom den exportberoende industrin som dterhamt-
ningen tar lingst tid. I tjdnste- och byggsektorerna ir ddremot
vindningen igang och redan 1 botjan av 2011 nas den produk-
tionsniva som gillde fore krisen, vilket dr lingt ifran fallet i indu-
strin.

HOGRE SYSSELSATTNING INOM TJANSTESEKTORN -
LAGRE INOM INDUSTRIN

Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att sysselsittningen
kommer att minska inom niringslivet som helhet 2016-2020,
med stérst minskning inom industrin. Inom produktionen av
tjanster (inklusive offentliga tjanster), kommer sysselsdttningen
att 6ka. Sysselsittningen inom den offentliga sektorn bedéms
stiga som en 6ljd av den 6kade, demografiskt betingade, efter-
frigan pd offentliga tjdnster (se dven fotnot 4).

Trots den fallande sysselsittningen inom exportsektorn
2016-2020 6kar fortfarande exportens andel av BNP till 2020
eftersom produktiviteten i exportsektorn Skar markant mer dn i
Ovriga delar av ekonomin. Den starka utvecklingen av den in-
hemska efterfragan tillsammans med en starkare real vixelkurs
innebidr dock att nettoexportens (export minus import) andel av
BNP minskar fram till 2020 (se diagram 27).





