Sammanfattning

Svensk ekonomi befinner sig sedan finanskrisen i en utdragen
lagkonjunktur. Aterhamtningen kommer att ta ldng tid eftersom
draghjilpen frdn omvirlden &r begrinsad. Det forsta kvartalet i
ar stagnerade BNP och dterhamtningen brots tillfalligt. Det finns
dock flera ljusglimtar. Sysselsattningen fortsatter att stiga rela-
tivt snabbt och bostadsbyggandet &r p& vig att ta fart. Forutom
att bidra till &terhdamtningen kan det pa sikt bidra till att obalan-

serna p& bostadsmarknaden minskar.

Inbromsningen i tillvixten det forsta kvartalet var vintad ef-
tersom tillfilliga faktorer drev upp BNP det fjirde kvartalet i
fjol. Den svaga exportutvecklingen forsta kvartalet vicker viss
oro, men en stigande exportorderinging tyder pa att en starkare
exportutveckling dr pa ging. Barometerindikatorn, som speglar
stimningsldget i ekonomin som helhet, har fallit tillbaka nagot
de senaste manaderna men ligger i juni pa en niva som dr féren-
lig med en fortsatt dterhdmtning (se diagram 1)

ATERHAMTNINGEN FORTSATTER I OMVARLDEN

Ocksa i delar av omvirlden var utvecklingen svag det forsta
kvartalet. BNP-tillvixten foll tillbaka 1 manga OECD-linder,
men liksom i Sverige tyder enkidtbaserade konjunkturindikatorer
p4 att avmattningen var tillfillig (se diagram 2). Expansiv pen-
ningpolitik, en pd manga hall mindre stram finanspolitik och ett
cykliskt uppsving i investeringskonjunkturen bidrar till att eko-
nomin i OECD-omridet som helhet dterhdmtar sig gradvis. I dr
Okar BNP i OECD-omridet med drygt 2 procent, nista dr ndgot
mer. Eftersom ligkonjunkturen dr djup och utdragen kommer
penningpolitiken pa de flesta hall att vara expansiv under lang tid
(se diagram 3).

Riskerna f6r en simre utveckling dominerar fortfarande.
I euroomridet har f6rvisso rinteskillnaden mellan tyska och
krislindernas statsobligationer fallit i 4r, men detta speglar inte
nédvindigtvis att riskerna minskat utan kan vara en foljd av 6kat
risktagande pa finansmarknaderna. Samtidigt dr banksystemet i
euroomradet fortfarande daligt kapitaliserat. Negativa &verrask-
ningar kan ddrfér komma att dventyra den finansiella stabiliteten
och fa effekter pa den reala ekonomin, sirskilt om bankerna
drabbas av stora kreditforluster.

INHEMSK EFTERFRAGAN DRIVER ATERHAMTNINGEN

Den utdragna aterhimtningen i omvirlden innebir att exporten
ir en jaimforelsevis svag drivkraft f6r dterhdmtningen i Sverige.
Utvecklingen av den inhemska efterfrigan dr dirfér mer betydel-
sefull 4n normalt.

I ar stimuleras efterfragan av en expansiv penning- och fi-
nanspolitik. Det bidrar till att investeringarna tar fart. Bostadsin-
vesteringarna stiger med 17 procent och nirmar sig 4 procent

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin
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Diagram 4 Paborjade lagenheter och
bostadsinvesteringar
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Hushdllens konsumtion och
sparkvot

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Sysselsatta och
sysselsdttningsgrad
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

som andel av BNP (se diagram 4). Antalet paborjade ligenheter i
flerbostadshus har 6kat till en historiskt hég niva, vilket innebar
att byggandet fortsitter att utvecklas starkt de nirmaste kom-
mande kvartalen. P4 sikt kan detta bidra till att obalanserna pa
bostadsmarknaden minskar.

Hushallen 6kar konsumtionen med 2,3 procent i ar (se dia-
gram 5). Det dr en normal konsumtionsékning i ett historiskt
perspektiv, men med tanke pé de laga rintorna och det hdga
sparandet 1 utgingslidget framstir det som ndgot forsiktigt. Hus-
héllens sparbeteende péaverkas i viss man av tidigare sinkningar
av de effektiva ersdttningsnivderna i socialforsakringarna och
diskussionerna om amorteringskrav pd boldn, och sparandet
Okar ytterligare nagot i ar. Nista ar blir finanspolitiken atstra-
mande och hushillens disponibla inkomster vixer lingsammare.
Men nir arbetslésheten vinder nedat minskar hushallens forsik-
tighetssparande och konsumtionen vixer i ungefir samma takt
som i 4r.

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

BNP till marknadspris 0,9 1,6 2,2 3,0 3,3 2,8 2,3
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 1,6 2,3 2,8 3,1 3,0 2,4
Bytesbalans! 6,5 6,8 6,0 5,6 5,1 4,9 4,5
Arbetade timmar? 0,7 0,4 1,4 1,2 1,2 1,3 0,9
Sysselsattning 0,7 1,0 1,0 1,2 1,1 1,2 0,9
Arbetsléshet? 8,0 8,0 8,1 7,7 7,3 6,7 6,3
Arbetsmarknadsgap* -1,5 -19 -15 -12 -0,8 -0,2 0,2
BNP-gap® -19 -23 -19 -13 -0,6 0,0 0,2
Timlén® 3,0 2,6 3,0 2,9 3,0 3,1 3,2
Arbetskostnad per

timme i néringslivet? 3,5 2,0 2,9 3,0 3,1 3,2 3,3
Produktivitet i

naringslivet? 1,3 1,7 1,3 1,9 2,2 2,0 1,8
KPI 0,9 00 -0,1 1,1 2,2 2,6 2,8
KPIF 1,0 0,9 0,5 1,3 1,6 1,8 2,0
Reporénta’:® 1,00 0,75 0,50 0,75 1,50 2,25 2,75
Tio&rig

statsobligationsranta’ 1,6 2,1 2,1 2,5 3,0 3,5 4,0
Kronindex (KIX)® 106,1 103,0 104,7 102,6 100,6 100,6 100,6
BNP i varlden 3,2 3,0 3,6 3,9 4,0 4,1 4,1
Offentligt finansiellt

sparande! -0,7 -1,2 -2,1 -1,2 -0,5 0,5 1,2
Maastrichtskuld! 38,3 405 41,6 40,8 399 38,3 36,3
Konjunkturjusterat

sparande!® 0,4 -0,7 -1,3 -0,6 0,0 0,6 1,2

! Procent av BNP. ?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. ® Vid 8rets slut. ® Index
1992-11-18=100. ** Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



BNP 6kar med 2,2 procent i ar. Aren 2015—2017 vixer BNP
med i genomsnitt 3 procent per ar vilket leder till att BNP-gapet
sluts 2017 (se tabell 1).

ARBETSLOSHETEN FALLER TILLBAKA NASTA AR

Sysselsittningen var oférandrad det forsta kvartalet i 4r. Indika-
torer pekar dock pd att den sedan 2010 uppatgiende trenden
aterupptas det andra kvartalet. Sysselsdttningen 6kar med ca

1 procent per dr 2014—2018 och sysselsittningsgraden fortsitter
att stiga (se diagram 6). Men ocksd arbetskraften fortsitter att
vixa relativt snabbt. Arbetslosheten faller dirfor tillbaka i mattlig
takt och nar den bedémda jimviktsnivan kring 6,5 procent forst
mot slutet av 2017 (se diagram 7).

Den utdragna perioden med hog arbetsloshet har medfort att
lingtidsarbetslosheten dr hég. Dessutom tillhor en allt storre
andel av de arbetslésa si kallade utsatta grupper, som har jamfé-
relsevis svart att fa jobb. Det har bidragit till vixande match-
ningsproblem pa arbetsmarknaden. For att arbetslésheten ska
komma ner till 6,5 procent utan att det uppstar flaskhalsar maste
matchningen pa arbetsmarknaden f&rbittras. Detta kommer att
kriva aktiva arbetsmarknadspolitiska insatser under ling tid.

INFLATIONEN FORBLIR LAG LANGE

Den svaga konjunkturen i Sverige och i omvirlden har bidragit
till att KPIF-inflationen har fallit tillbaka. I maj i ar var den

0,4 procent.! Det svaga efterfrageliget gor det svart for foreta-
gen att fora kostnadsékningar framit till konsumentledet. Samti-
digt 4r inflationsférvintningarna for de ndrmaste dren mycket
laga. Inflationen bedéms dirfor fortsitta att vara mycket ldg i ar
och stiger sedan successivt i takt med att resursutnyttjandet i
Sverige och omvirlden stiger (se diagram 8).

De laga inflationsutsikterna innebir att Riksbanken sidnker
reporintan till 0,50 procent i juli. Enligt Konjunkturinstitutet
motiverar den svaga prisutvecklingen dnnu ligre ranta. Riksban-
ken vintas dock fortsatt ligga viss vikt vid hushdllens skuldsitt-
ning. Dessutom riknar Riksbanken med att inflationen stiger
snabbare och bedémningen ir dirfor att reporintan inte sinks
mer. Givet Konjunkturinstitutets prognos for inflationen be-
déms en férsta hdjning av reporintan ske mot slutet av 2015.
Fortsatt ldga styrrintor i omvitlden och liga inflationstérvint-
ningar i Sverige bidrar till att rintehéjningscykeln blir utdragen.
Diirf6r dr reporintan si lag som 2 procent nir BNP-gapet sluts
2017 (se diagram 8).

LANG VAG ATT VANDRA FOR ATT NA OVERSKOTTSMALET

Finanspolitiken har forts i en expansiv riktning sedan finanskri-
sen (se diagram 9). Detta har varit motiverat med tanke pd den

1 Berdkningarna avslutades den 11 juni. KPI-utfallet och AKU-utfallet fér maj har
darmed inte beaktats.

Konjunkturlaget juni 2014 9

Diagram 7 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 BNP-gap, KPIF och
repordnta
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Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Arbetsléshet
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 KPIF
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
3.57

3.0
2.54
2.0+
1.5+
1.0 1

0.5+

0.0

— Juni 2014
— - Mars 2014

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

utdragna ligkonjunkturen. I ar blir det konjunktutjusterade spa-
randet —1,3 procent av BNP. Finanspolitiken maste dirfor stra-
mas dat 2015—2018 f6r att det konjunkturjusterade sparandet ska
komma upp till 1,2 procent av BNP 2018, vilket bedéms vara
forenligt med Overskottsmalet. Vid bibehéllet offentligt dtagande
beriknar Konjunkturinstitutet att det beh&vs skattehdjningar om
ca 120 miljarder kronor under perioden for att Sverskottsmalet
ska uppnais.

Prognosrevideringar 2014—-2015

Detta avsnitt beskriver de viktigaste revideringarna av prognosen
som publicerades i Konjunkturliget, mars 2014. Konjunkturen
utvecklas ndgot svagare dn vintat med bade ligre BNP-tillvixt
och inflation som f6ljd (se tabell 2). Men det 4r ingen stor revi-
dering och konjunkturiterhimtningen bedéms fortsitta, dven
om det sker i nigot lingsammare takt dn vintat.

Pa manga héll i virlden var BNP-tillvixten Sverraskande
svag forsta kvartalet i dr. Fortroendeindikatorer tyder
dock pa en starkare tillvixt under aterstoden av 2014.
Prognosen fér BNP-tillvixten i virlden 2014 har sinkts
med 0,1 procentenheter. Nedjusteringar har gjorts
frimst i USA och euroomradet som r viktiga handels-
partners for Sverige.

Aven i Sverige blev BNP-tillvixten ligtre 4n vintat forsta
kvartalet 2014. Prognosen for tillvixten helaret 2014 har
justerats ner med en halv procentenhet till 2,2 procent.
Arbetslosheten faller inte lika fort som 1 féregiende
prognos (se diagram 10). Den stiger till och med margi-
nellt i dr. Det beror pa att arbetskraften har utvecklats
overraskande starkt. Beddmningen av mingden lediga
resurser pd arbetsmarknaden, mitt med timgapet, har
justerats upp.

Inflationen har blivit ligre och prognosen f6r KPIF-
inflationen har justerats ner till 0,5 procent i ar (se dia-
gram 11). Uppgangen tar ocksa lingre tid 4n 1 forra pro-
gnosen.

Den ligre inflationen och fortsatt liga inflationsfér-
vintningar hos allminheten innebir att Riksbanken nu
vintas sanka reporintan till 0,50 procent i juli (se dia-
gram 12). ECB:s beslut att sdnka styrrintan samt att in-
f6éra andra expansiva penningpolitiska atgirder bidrar
ocksa till att Riksbanken sinker reporintan for att und-
vika en allt for stark vixelkurs f6r kronan.

Ligre styrrintor och andra penningpolitiska atgérder har
sinkt statsobligationsrantorna pa flera hall i virlden.
Prognosen for den svenska 10-ariga statsobligationsrin-
tan har sinkts till 2,5 procent i genomsnitt f6r 2015.
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med
prognosen i mars 2014

Procentuell férandring om inget annat anges

2015

Juni
Diff. 2014

Internationellt

BNP i varlden 3,6 -0,1 3,9 0,0
BNP i OECD 2,1 -0,1 2,6 0,0
BNP i euroomradet 1,1 -0,2 1,6 -0,1
BNP i USA 2,4 -0,3 3,3 0,1
BNP i Kina 7,4 -0,1 7,2 0,0
Federal funds target rate!? 0,25 0,00 1,00 0,00
ECB:s refiranta'? 0,15 -0,10 0,15 -0,10
Oljepris? 107,8 1,0 104,4 -0,7
KPI i OECD 1,8 0,1 2,0 -0,1

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 2,3 -0,5 2,8 -0,1
BNP 2,2 -0,5 3,0 -0,1
Hushéllens konsumtion 2,3 -0,4 2,2 -0,2
Offentlig konsumtion 1,1 0,1 2,0 0,0
Fasta bruttoinvesteringar 6,9 1,0 7,2 -1,0
Lagerinvesteringar® 0,1 -0,2 0,1 0,2
Export 3,2 -1,2 4,9 -0,7
Import 5,2 -0,8 5,6 -0,6

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 1,4 0,3 1,2 -0,1
Sysselséattning 1,0 0,1 1,2 -0,1
Arbetslshet® 8,1 0,1 7,7 0,4
Arbetsmarknadsgap’ -1,5 -0,2 -1,2 -0,4
BNP-gap® -1,9 -0,6 -1,3 -0,7
Produktivitet i naringslivet® 1,3 -0,7 1,9 0,0
Timlén® 3,0 0,2 2,9 0,0
KPI -0,1 -0,2 1,1 -0,1
KPIF 0,5 -0,2 1,3 -0,1
Reporénta’? 0,50 -0,25 0,75 -0,50
10-3&rig statsobligationsranta® 2,1 -0,3 2,5 -0,5
Kronindex (KIX)° 104,7 2,1 102,6 2,2
Bytesbalans* 6,0 -0,1 5,6 -0,2
Offentligt finansiellt sparande’! -2,1 -0,1 -1,2 -0,4

! Procent. 2 Vid arets slut. > Dollar per fat, arsgenomsnitt. * Férandring i procent av
BNP foregdende r. ° Kalenderkorrigerad. ® Niva, 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 konjunkturlénestatistiken.

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

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i mars
2014. Ett positivt vérde innebéar en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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