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KONJUNKTURINSTITUTET gor analyser och prognoser 6ver den svenska och den inter-
nationella ekonomin samt bedriver forskning i anslutning till detta. Konjunkturinstitutet
ir en statlig myndighet under Finansdepartementet och finansieras till storsta delen med
statsanslag. I likhet med andra myndigheter har Konjunkturinstitutet en sjalvstindig
stillning och svarar sjilv f6r bedémningar som redovisas.

Konjunkturlaget innehaller analyser och prognoser 6ver svensk och internationell eko-
nomi. The Swedish Economy sammanfattar rapporten pa engelska. Alla rapporter gar att
ladda ner frin Konjunkturinstitutets webbplats, www.konj.se/konjunkturlaget och
www.konj.se/swedisheconomy.

Det finns ocksa statistik i form av utfalls- och prognosdata Gver den svenska och inter-
nationella ekonomins utveckling, se www.konj.se/statistik.

En ordlista 6ver olika ekonomiska begrepp finns pd Konjunkturinstitutets hemsida,
www.konj.se/ordlista. Ordlistan forklarar facktermer och definierar hur Konjunktur-
institutet anvinder olika begrepp.



Forord

I Konjunkturliget juni 2012 presenteras en prognos fér den ekonomiska utvecklingen
2012-2013 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet en mer dversikt-
lig bedémning av utvecklingen 2014-2020, varav perioden 2014-2016 ingir i rapporten.
Prognosen f6r 2017-2020 finns att himta pa Konjunkturinstitutets webbplats,
www.konj.se.

I ett sdrskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med de bedémningar som presenterades
i mars 2012.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Jesper Hansson. Berikningarna
avslutades den 14 juni 2012.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Skuldkrisen i euroomradet har forvarrats och konjunkturen van-
der ner. Det kommer att ta tid for EU-landerna att komma 6ver-
ens om hur skuldboérdorna ska fordelas. Det skapar oro pa de
finansiella marknaderna och dampar efterfrdgan aven utanfor
euroomradet. Sverige klarar sig hyggligt, men tillvaxten blir svag
under 2012 och arbetsldésheten stiger nagot. Finanspolitiken ar
expansiv i ar och blir i det narmaste neutral 2013 for att sedan
stramas at for att 6verskottsmalet ska uppnas. Utrymmet for
permanenta ofinansierade atgarder ar begransat men tillfalliga
stimulanser och satsningar pa atgarder som haller nere arbets-
l6sheten bor 6vervagas. Riksbanken vantas halla reporantan
oforandrad pa 1,5 procent till borjan av 2014, men rantan skulle

kunna sankas i ar utan att inflationen blir for hog.

KONJUNKTUREN VANDER NER UNDER 2012

Tillvixten blev 6verraskande stark i bade Sverige och delar av
curoomridet det f6rsta kvartalet. Det sammanf6ll med den sti-
gande optimism som kunde observeras pd de finansiella mark-
naderna och i minga fértroendeindikatorer under inledningen av
aret (se diagram 1). Men under andra kvartalet har eurokrisen
eskalerat pa nytt med fallande borskurser och fortroendeindika-
torer som f6ljd. Samtidigt har konjunktursignalerna dven fran
USA och de stora tillvixtekonomierna blivit svagare. Virldseko-
nomin vintas dirfér vixa svagt och resursutnyttjandet, mitt
med BNP-gapet i OECD, fortsitter att falla frin en ldg niva det
andra och tredje kvartalet i ar (se diagram 2).

FORTFARANDE INGEN LOSNING PA SKULDKRISEN

Det har nu gatt mer dn tvd ar sedan den europeiska skuldkrisen
blossade upp pa allvar varen 2010. Internationella stédprogram
till Grekland, Irland, Portugal och nu senast Spanien har sjsatts,
men fortfarande sviktar marknadernas fértroende for statsfinan-
sernas uthallighet trots att stora atstramningsprogram har bérjat
verkstillas i Europa. Pa kort sikt dimpar dtstramningspaketen
efterfraigan och paketen har inte lyckats aterskapa fértroendet
tor statsfinansernas lingsiktiga héllbarhet i manga av de statsfi-
nansiellt svagaste linderna. Detta avspeglas i fortsatt hoga stats-
obligationsrintor i de utsatta linderna samtidigt som rintorna i
Tyskland och Sverige édr rekordlaga (se diagram 3).

Aven delar av det europeiska banksystemet brottas med stora
problem. Dessa hinger bland annat samman med att fallande
fastighetspriser och stigande arbetsléshet har minskat lintagar-
nas dterbetalningstérmaga. Manga banker, bland annat i Spanien,
gOr dirfor kreditférluster och kommer att behéva kapitaltillskott
som aktiedgarna sannolikt dr ovilliga att skjuta till. Med de stora
budgetunderskott och héga statsskulder som flertalet linder i
Europa har, ir det osidkert hur mycket staterna kan och vill bidra

Diagram 1 Borsutveckling
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Diagram 2 BNP-gap i OECD och Sverige
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med till bankernas kapitaliseringsbehov. Féljden har blivit att
insittarna kdnner sig osidkra och har borjat flytta pengar fran
banker i linder med svaga statsfinanser till banker i linder med
starkare statsfinanser. Detta beteende har bland annat i Grekland
forstirkts av upplevd 6kad risk f6r att det egna landet limnar
eurosamarbetet och édterinf6r en egen valuta.

I bétjan av juni gjorde Spanien en dverenskommelse med 6v-
riga euroldnder som beviljade lan pa upp till 100 miljarder euro
for rekapitalisering av spanska banker. Detta borde ddmpa oron
for en kollaps 1 det spanska banksystemet. Men det ir inte
osannolikt att dven andra linder i euroomradet kommer att be-
hova stod fran EU och/eller IMF for att kunna undvika bank-
kollapser. Statsobligationsridntorna i Spanien har dock inte fallit
eftersom det fortfarande rdder osikerhet bland annat om hur
overenskommelsen paverkar risken i befintlig statsskuld.

MEST TROLIGT ATT EURON OVERLEVER

Det grundlidggande problemet for flera av linderna i Sydeuropa
ar att de har ett hogt kostnadslidge och stora underskott i bytes-
balansen. Nir nu offentlig sektor och hushallen 6kar sitt sparan-
de i dessa linder fOr att minska underskotten faller efterfrigan
och produktionen. For att produktionen ska dterhdmta sig maste
bortfallet av inhemsk efterfrigan kompenseras av stigande ex-
port. For att det ska vara méjligt maste andra linder som exem-
pelvis Sverige och Tyskland lata sina sparandeverskott minska.
Den marknadsekonomiska mekanism som bidrar till denna an-
passning dr antingen att l6ner och priser faller och/eller att no-
minell vixelkurs férsvagas i linder med stora underskott. Det
senare skedde i Sverige i november 1992 och pa Island efter
finanskrisen 2008. En anpassning av relativt kostnadslige via
forindrade priser och 16ner tar betydligt lingre tid men ar fullt
mojlig vilket utvecklingen i bland annat Tyskland sedan slutet av
1990-talet och de baltiska linderna efter finanskrisen visar.

Aven om det relativa kostnadsliget anpassas kommer minsk-
ningen av obalanserna inom euroomridet att ta ling tid eftersom
det krdvs en strukturomvandling. I underskottslinderna méste
exportsektorn, vilken i dessa linder i varierande utstrickning
bestar av tillverkningsindustri och turism, vixa pa frimst den
offentliga sektorns och byggsektorns bekostnad. Omflyttningen
av arbetskraft mellan sektorer tar tid vilket gér att arbetslésheten
blir hég under ling tid.

Det tycks inte vara sirskilt troligt att EU den ndrmaste tiden
kommer att lyckas presentera en 16sning som varaktigt 16ser
eurokrisen. I stillet kommer troligen den utdragna processen,
som i grunden handlar om hur skuldbérdor ska férdelas, att
fortsitta. De historiska erfarenheterna av finanskriser 4r att dven
lingivarna mdste vara beredda till betydande uppoffringar, an-
tingen genom explicit skuldavskrivning eller genom hégre infla-
tion. Hittills har denna process gatt trogt, men eftersom konse-
kvenserna av ett misslyckande ar férskrickande — sannolikt en



europeisk bankkollaps — dr det mest troligt att EU-linderna i
slutindan kommer att komma 6verens om hur bérdorna ska
fordelas (se dven fordjupningen “Scenario f6r en oordnad upp-
16sning av eurokrisen”). Vid nagot tillfille i framtiden dterkom-
mer marknadernas tilltro till att tillrickligt kraftfulla dtgdrder har
vidtagits och oron bérjar da litta. Tillsammans med en starkare
utveckling i OECD-linderna utanfér euroomradet och 1 tillvixt-
ekonomierna innebir detta att BNP 6kar dven i euroomradet. 1
prognosen antas detta ske kring arsskiftet 2012/2013. Men pa
grund av behovet av att minska skulderna blir dterhdmtningen
lingsam.

SVERIGE KLARAR SIG HYGGLIGT

Den svaga utvecklingen i omvirlden har dimpat den svenska
exporten kraftigt sedan slutet av 2011. Men under férsta kvarta-
let 1 ar 6kade investeringarna starkt vilket tillsammans med en
ndgot snabbare 6kning i hushillens konsumtion 4n normalt gav
en BNP-tillvixt pa 0,8 procent jimfort med féregdende kvartal
(se diagram 4). Till viss del bedéms investeringstillvixten fOrsta
kvartalet ha berott pa tillfilliga faktorer. Den férnyade oron f6r
statsskuldkrisens utveckling dimpar biade konsumtions- och
investeringstillvixten de nirmaste kvartalen. BNP stagnerar
under andra kvartalet och 6kar med blygsamma 0,3 procent
tredje kvartalet. Det dr dndd en betydligt starkare utveckling 4n i
euroomrddet didr BNP fortsitter att falla tredje kvartalet.
Barometerindikatorn, som sammanfattar foretagens och hus-
héllens svar i Konjunkturbarometern, steg till en genomsnittlig
niva i mars och lag still pa den nivan i april (se diagram 4). I maj
och juni f6ll dock Barometerindikatorn vilket tyder pa svag till-
vixt pa kort sikt. Andra indikatorer som Inképschefsindex och
exportorderingdngen har ocksa utvecklats svagt de senaste ma-
naderna. Pessimismen om framtiden avspeglas ocksa i fallande
aktiepriser och statsobligationsrintor. Men nir osikerheten om
eurokrisens utveckling mildras i slutet av aret vinder tillvixten

upp.

INHEMSK EFTERFRAGAN VIKTIG DRIVKRAFT 1
ATERHAMTNINGEN

Hushallens konsumtion vintas 6ka mattligt under resten av 2012
till £6ljd av den f6rhdjda osikerheten. Detta avspeglas i hushal-
lens konfidensindikator som foll i juni efter att ha legat nira
historiskt medelvirde i1 mars—maj. Ldga rintor och successivt
minskande oro innebdr att hushallen vagar dra ner p4 sitt histo-
riskt sett héga sparande med bérjan under 2013 (se diagram 5).
Konsumtionen 6kar darfor snabbare 2013-2016 trots att de
disponibla inkomsterna Skar lingsammare, vilket i sin tur beror
pd en viss dtstramning av finanspolitiken under perioden.
Overskotten i den svenska utrikeshandeln har fallit som an-
del av BNP sedan 2006 (se diagram 6). En viktig drivkraft till
detta dr den demografiska utvecklingen dir andelen aldre i be-
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Diagram 4 Barometerindikatorn och
BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Hushallens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparkvot
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Nettoexport
Procent av BNP, I6pande pris
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Diagram 7 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsl6shet
Procent av arbetskraften, sasongsrensade
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Anstallningsplaner i
naringslivet och sysselsattning
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folkningen, som vanligen sparar mindre, 6kat. Svag efterfrigan
frin manga linder i omvirlden, som istillet Gkar sitt sparande,
och relativt sett starkare tillvixt i inhemsk efterfrigan innebir att

nettoexporten fran Sverige kommer att fortsitta falla som andel
av BNP.

FORETAGEN BEHALLER ARBETSKRAFT I VANTAN PA
BATTRE TIDER

Arbetsmarknaden 1 Sverige har hittills utvecklats ovintat stabilt.
Arbetslosheten har fallit nagot de senaste manaderna och vintas
2013 endast 6ka i begrinsad omfattning till 7,6 procent (se
diagram 7 och tabell 1). Trots dimpad produktionsutveckling
och svag orderinging tyder inte foretagens anstillningsplaner 1
Konjunkturbarometern pa ndgot stort fall 1 sysselsittningen de
nirmaste kvartalen. Anstillningsplanerna f6ll visserligen kraftigt
1 maj och 1 juni, men nivan ir férenlig med ungefir oférindrad
sysselsittning enligt historiska moénster (se diagram 8). Det tyder
pd att fOretagen betraktar nedgingen i efterfrigan som tillfillig.
Men om nedgdngen blir mer lingvarig kommer féretagen att
ganska snabbt minska sin personalstyrka och arbetslésheten
stiger d4 mer patagligt.

Den utdragna lagkonjunkturen medfor att arbetslosheten
Overstiger jamviktsarbetslosheten under en lang period (2009—
2015, se diagram 7). Langvarig arbetsloshet riskerar att gora
personer mindre attraktiva for arbetsgivare, vilket tenderar att
héja jimviktsarbetslosheten och didrmed sidnka potentiell BNP.
Det finns nu tecken pa att matchningen pa arbetsmarknaden har
torsimrats vilket dr en indikation pa att jimviktsarbetslosheten
redan har stigit. Dessutom har en reviderad befolkningsprognos
frin SCB, med bland annat hogre invandring paverkat Konjunk-
turinstitutets beddmning av jaimviktsarbetslésheten, se f6rdjup-
ningen "Ny befolkningsprognos far effekter pa sysselsittningen
pa ling sikt”. Sammantaget har bedémningen av jaimviktarbets-
l6sheten justerats upp med 0,1-0,3 procentenheter under petio-
den 2013-2020. Atgirder som forbittrar matchningen ir 6nsk-
virda. Men dven tillfilliga efterfragestimulanser som snabbare
sinker arbetslésheten kan bidra till en nagot ligre jamviktsar-
betsloshet.

AVTALSRORELSEN SNART I HAMN

En stor del av parterna pa arbetsmarknaden har nu slutit ettariga
avtal med 16nedkningsnivder pa mellan 2,6 och drygt 3 procent.
I huvudsak har mirket som sattes av industrins parter f6ljts och
avtalen bedéms inte leda till en anmirkningsvirt hég I6nedk-
ningstakt. De avtalsomraden dér avtalen har landat pa nivéer
hégre dn 2,6 procent dr de omraden dir 16neSkningar utdver
avtal tenderar att vara sma, till exempel inom handeln. Resteran-
de avtal, for bland annat lirare och inom bemanningsbranschen,
vintas ocksa hamna i nirheten av market.



Inflationen har blivit 6verraskande lig de senaste manaderna.
Overraskningen bestar frimst av fallande energipriser. I ar vin-
tas bade KPI och KPIF 6ka med endast drygt 1 procent (se
diagram 9). Inflationen blir lag dven kommande ar till f6ljd av
lagt resursutnyttjande bade i Sverige och omvitlden. Inte f6rrin
under 2016 nér inflationen mitt med KPIF upp till malet om
2 procent.

NEUTRAL INRIKTNING PA FINANSPOLITIKEN 2013

Finanspolitiken beriknas vara expansiv 1 ar med en minskning av
det konjunkturjusterade sparandet motsvarande 0,5 procent av
potentiell BNP (se diagram 10). Det beror bade pa att regeringen
genomfor ofinansierade atgirder pa sammanlagt ca 15 miljarder
kronor och pa att kommuner och landsting har 6kat investering-
arnaiar.

Regeringen vintas inte dndra sin forsiktiga instillning till fi-
nanspolitiken utan kommer att lansera relativt sma ofinansierade
satsningar 1 budgeten f6r 2013. Konjunkturinstitutet prognosti-
serar att budgetpropositionen kommer att innehélla satsningar
f6r 2013 pa sammanlagt 9 miljarder kronor. Men f6r att uppna
ett finansiellt sparande motsvarande 1,5 procent av BNP 2016,
nir ekonomin 4r 1 konjunkturell balans, maste finanspolitiken
ges en nagot stram inriktning 2014 och 2015. Det finansiella
sparandet i offentlig sektor ligger ndra noll bade i 4r och nista édr
tor att sedan forstirkas gradvis i takt med att konjunkturen
stirks (diagram 10). Denna utveckling ir linje med 6verskotts-
malet, men ger ingen extra skjuts 4t konjunkturen.

Aven med en betydligt simre utveckling i euroomridet kom-
mer budgetunderskottet inte att bli alarmerande stort och ge
upphov till tvivel om de offentliga finansernas hallbarhet, se
fordjupningen “Effekter pa de offentliga finanserna av en simre
omvirldsutveckling och mer aktiv finanspolitik”. Eftersom Sve-
rige har en lig statsskuld och litet budgetunderskott skulle fi-
nanspolitiken kunna vara nigot mer expansiv 2013-2014. Ex-
empelvis kan ytterligare tillfalliga satsningar pa atgirder som
hiller nere lingtidsarbetslosheten och/eller offentliga investet-
ingar Svervigas. Det paskyndar konjunkturiterhimtningen ni-
got, men innebir samtidigt att finanspolitiken méste ges en dnnu
stramare inriktning aren dérefter.

Om konjunkturutvecklingen skulle bli betydligt simre 4n i
prognosen, till exempel till £6ljd av en eskalerande kris i euroom-
radet, dr det limpligt med en mer expansiv finanspolitik. Sarskilt
angeldget dr det d4 att f6rsoka motverka destabiliserande ned-
skirningar i kommunsektorn. Regeringen bor dirfor redan nu
avisera att man avser att 6ka statsbidragen till kommunerna om
den ekonomiska utvecklingen skulle bli samre.

RIKSBANKEN LATER REPORANTAN VARA OFORANDRAD

Riksbanken har signalerat, senast i rAnteprognosen fran april, att
man inte avser att sinka reporidntan den niarmaste tiden. Den
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Diagram 9 Konsumentpriser
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor
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Diagram 11 Reporanta
Procent, dagsvarden

5 -

—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 12/6 2012
— = Riksbanken, april 2012

Kéllor: NASDAQ OMX, Riksbanken och

Konjunkturinstitutet.

Tabell 1 Valda indikatorer

08 09 10 11 12 13

internationella konjunkturutvecklingen har sedan april varit sva-
gare dn vintat, men samtidigt har den svenska arbetsmarknaden
utvecklats ndgot starkare 4n i Riksbankens senaste prognos.
Konjunkturinstitutets prognos ér dirfor att reporantan ligger still
pa 1,5 procent till botjan av 2014 (se diagram 11). Riksbanken
bed6émer att mangden lediga resurser i ekonomin kommer att
minska relativt snabbt under 2013, vilket leder till att 16ne6k-
ningstakten och inflationen 6kar under 2014. Konjunkturinstitu-
tet bedomer att det finns mer lediga resurser och att inflations-
trycket dirmed blir ligre. Reporintan kommer dirfor att hillas
oforindrad lingre dn i Riksbankens senaste prognos.

Det svaga resursutnyttjandet och den i dagsliget laga infla-
tionen ger dock Riksbanken utrymme att sinka reporintan i ar.
Konjunkturaterhdmtningen skulle da ga nagot snabbare och
inflationen (mitt med KPIF) skulle ligga nirmare malet, se f6r-
djupningen “Ligre reporinta paskyndar dterhimtningen” i Kon-
junkturliget, mars 2012.

Enligt marknadsprissittningen finns det en betydande sanno-
likhet fOr att reporidntan kommer att sinkas vilket dr hogst rim-
ligt givet osidkerheten om eurokrisens utveckling (se diagram 11).
Konjunkturinstitutets prognos dr dock att det dr mest sannolikt
att det inte blir ndgon omfattande europeisk bankkris och da dr
det troligt att Riksbanken inte sinker reporintan mer.

Procentuell férandring om inget annat anges

BNP till marknadspris

BNP, kalenderkorrigerad
Bytesbalans®

Arbetade timmar?
Sysselséattning

Arbetsléshet®
Arbetsmarknadsgap®
BNP-gap®

Timlén i naringslivet®
Arbetskostnad i naringslivet?
Produktivitet i naringslivet?
KPI

KPIF

Reporanta’®

Tio&rig statsobligationsranta’
Kronindex (KIX) °®

BNP i varlden

Offentligt finansiellt sparande®

Konjunkturjusterat sparande'®

-5,0 6,2 3,9 0,7 2,3
-4,9 5,9 3,9 1,0 2,3 2,8 2,6 2,5
6,8 6,8 7,0 6,5 6,4 6,4 6,0 5,8
—-2,6 2,6 2,3 0,7 0,2 1,1 1,1 0,9
2,1 1,1 2,1 0,3 0,4 1,0 1,1 0,8
8,3 8,4 7,5 7,5 7,6 7,3 6,8 6,4
-3,3 2,4 -1,4 -1,4 -1,7 -1,0 -0,3 0,1
—7,5 -4,3 -1,9 2,5 —2,0 -0,7 0,0 0,4
3,2 2,5 2,8 3,4 2,9 2,9 3,0 3,1
2,4 -0,8 2,8 3,7 3,1 3,0 3,1 3,2
-3,6 4,0 2,5 0,3 2,5 2,2 1,8 2,1
-0,5 1,2 3,0 1,2 1,4 1,8 2,3 2,5
1,7 2,0 1,4 1,1 1,5 1,4 1,7 1,9
0,25 1,25 1,75 1,50 1,50 2,00 2,75 3,25
3,2 2,9 2,6 1,8 2,5 3,4 4,1 4,4
122,8 114,3 107,6 108,0 106,4 105,2 104,5 104,2
-0,6 5,3 3,8 3,5 4,0 4,3 4,5 4,4
-1,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,2 0,5 1,2 1,5
2,1 2,1 1,4 0,9 0,8 1,1 1,5 1,5

1 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. 7 Procent. 8 Vid &rets slut. ® Index 1992-11-18=100. ° Procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 2012—2013

Sammantaget gbrs relativt smd revideringar av progno-
sen for Sverige jamfért med Konjunkturldget, mars
2012 (se tabell 2).

Tillvixten i euroomradet har reviderats ner till £6ljd av
den kraftigt stigande oron for stabiliteten i banksyste-
men och statsfinansernas hallbarhet (se diagram 12).
Prognosen for tillvixten i USA ir i det ndrmaste ofor-
andrad, men BNDP i de stora tillvixtekonomierna vantas
Oka nigot langsammare 2012 dn i féregdende prognos.
I Sverige blev BNP-tillvixten dverraskande hog férsta
kvartalet. Men dven Sverige drabbas av den stigande
oron i euroomradet och prognosen f6r BNP-tillvixten
andra och tredje kvartalet har reviderats ner (se diagram
13).

Arbetsmarknaden har utvecklats ovintat starkt under
varen och arbetslésheten bedéms nu inte stiga mer dn
marginellt till 7,6 procent, trots den svagare BNP-
tillvixten (se diagram 14).

Inflationsprognosen har reviderats ner f6r 2012, frimst
till £6ljd av ldgre energipriser.

En ny befolkningsprognos fran SCB har inneburit att
bdde befolkning och sysselsittning vintas 6ka nigot
snabbare fram till 2016. Samtidigt har dock bedémning-
en av potentiell produktivitetstillvixt reviderats ner sa
den sammantagna effekten pa potentiell BNP ir liten.
Bedomningen av jimviktarbetslosheten har reviderats
upp med 0,1-0,3 procentenheter 2013-2020 till £6ljd av
indikationer pa sdmre fungerande matchning pé arbets-
marknaden och en férindrad sammansittning av den
arbetsféra befolkningen 1 SCB:s nya befolkningspro-
gnos.

Den svagare produktivitetstillvixten och storre folk-
mingden har inneburit att det berdknade utrymmet £6r
ofinansierade finanspolitiska dtgirder 2013—-2016 har re-
viderats ner.
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Diagram 12 BNP i euroomradet

Procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 BNP

Procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften,

sasongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfoért med
prognosen i mars 2012

Procentuell férandring om inget annat anges

Internationellt

BNP i varlden 3,5 0,0 4,0 0,0
BNP i OECD 1,5 0,1 2,0 -0,1
BNP i euroomradet -0,5 -0,1 0,7 -0,3
BNP i USA 2,1 0,1 2,3 -0,1
BNP i Kina 8,1 -0,2 8,8 0,0
Federal funds target rate®? 0,25 0,00 0,25 0,00
ECB:s refiranta? 0,50 —0,50 0,50 -0,50
Oljepris® 108,2 -10,9 106,7 -7,0
KPI i OECD 2,3 0,2 1,8 0,1

Forsorjningsbalans

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

Arbetsmarknad, inflation,
rantor, med mera

Arbetade timmar® 0,7 0,5 0,2 -0,3
Sysselséattning 0,3 0,5 0,4 -0,2
Arbetsléshet® 7,5 -0,3 7,6 -0,1
Arbetsmarknadsgap’ -1,4 0,7 -1,7 0,3
BNP-gap® -2,5 0,6 -2,0 -0,1
Produktivitet i naringslivet® 0,3 -0,3 2,5 0,2
Timlén i naringslivet® 3,4 0,0 2,9 0,0
KPI 1,2 -0,3 1,4 0,0
KPIF 1,1 -0,3 1,5 -0,1
Reporéantal? 1,50 0,00 1,50 0,00
10-&rig statsobligationsranta* 1,8 -0,3 2,5 -0,2
Kronindex (KIX)° 108,0 1,2 106,4 1,0
Bytesbalans® 6,5 -0,5 6,4 -0,4
Offentligt finansiellt sparande®* -0,1 0,3 -0,2 -0,4

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 i
procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturlonestatistiken. '° Index 1992-11-
18=100. ** Procent av BNP.

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Makroekonomisk utveckling och
ckonomisk politik 2012-2016

Forutsattningarna for en aterhamtning av svensk ekonomi ar
gynnsamma jamfort med i manga andra lander. Hushallens
sparande ar hégt och de offentliga finanserna ar starka. Den
ekonomiska politiken i Sverige behdver dock vara fortsatt ex-
pansiv de narmaste aren for att stimulera den inhemska efter-
fr@gan nar exporten utvecklas svagt i sparen av den internatio-
nella ldgkonjunkturen. Finanspolitiken blir expansiv i ar, ungefar
neutral 2013 och atstramande aren 2014—2016 for att 6ver-
skottsmalet ska kunna uppnas. Det stabiliseringspolitiska ansva-
ret faller darfor i hog grad pa penningpolitiken. Reporantan
kommer att hallas 1&g under flera ar framover men Riksbanken
beddms inte sanka reporantan fran dagens niva pa 1,50 procent.
Inflationstrycket ar Iagt och kan motivera en annu lagre ranta i
ar. Konjunkturell balans i svensk ekonomi nds 2015 och inflatio-
nen nar malet 2016. De offentliga finanserna &r starka och mo-
dellsimuleringar visar att aven om en kraftig nedgang i omvarl-
den mots med tillfalliga finanspolitiska stimulanser i Sverige pa
ca 50 miljarder kronor klaras gransen for underskott inom Stabi-

litets- och tillvéaxtpakten med bred marginal.

I detta kapitel presenteras forst Konjunkturinstitutets prognos
av den internationella och svenska konjunkturutvecklingen
2012-2016. Direfter beskrivs prognosen for utvecklingen av
penning- och finanspolitik mer i detalj. En detaljerad beskrivning
av prognosen pa kort sikt, 2012-2013, finns i de nistféljande
fem kapitlen.

Internationell utveckling

LAG TILLVAXT OCH LAGA RANTOR | OECD-LANDERNA
2012-2016

Skuldkrisen i euroomradet och avmattningen 1 de stora tillvixt-
linderna bidrar till att resursutnyttjandet i virldsekonomin faller
ndgot i dr fran en redan ldg niva. Osikerheten kring utvecklingen
av skuldkrisen bedoms finnas kvar den niarmaste tiden. Politiska
beslut som Overtygar aktérerna i ekonomin om att euroomradet
inte kommer att uppl6sas innebir att osikerheten minskar mot
slutet av dret och nista dr inleds en forsiktig dterhdmtning i
vitldsekonomin. Till den hogre tillvixten nista ar bidrar dven
ekonomisk-politiska stimulanser i tillvixtlinderna. Aterhdmt-
ningen i virldsekonomin fortsitter dren 2014-2016.
Resursutnyttjandet i tillvixtlinderna bedéms vara ungefir ba-
lanserat efter inbromsningen i BNP-tillvixten 2012. Aren 2013—
2016 vixer BNP i tillvixtlinderna 1 stort sett i linje med den

15

Diagram 15 BNP i varlden, OECD och
tillvaxtekonomierna

Procentuell férandring
10

=3 Véarlden
— OECD
— = Tillvéxtekonomierna

Anm. Tillvaxtekonomierna avser hér alla lander
som inte &r medlemmar av OECD.

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 16 BNP-gap i USA och
euroomradet
Procent av potentiell BNP
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4+

— USA
— = Euroomrédet

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Svensk exportmarknad
Procentuell férandring
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— Svensk exportmarknad
— = Genomsnittlig tillvaxt 1980-2011

Kallor: Nationella kallor, IMF och Konjunktur-
institutet.

Diagram 18 Styrrantor
Procent
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Kéallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

uthalliga tillvixttakten pd drygt 6 procent per ér (se tabell 3 och
diagram 15).

Resursutnyttjandet i OECD-linderna ir lagt 2012. Aren
2013-2016 sker en dterhimtning i OECD-linderna (se diagram
16). BNP-tillvixten blir dock ldg jimfort med tidigare perioder
av konjunkturiterhimtning. Den genomsnittliga arliga tillvixten
2013-2016 blir 2,4 procent. I tidigare dterhdmtningsfaser de
senaste 40 aren har den drliga BNP-tillvixten varit Gver
3 procent i genomsnitt. En férklaring till att tillvixten blir sa
mycket ldgre i denna aterhimtning dr att efterfrigetillviaxten halls
tillbaka av ett stort behov att spara hos stater, hushall och ban-
ker i mdnga linder. En annan faktor som bidrar till den liga
tillvixten i OECD-linderna ir att potentiell BNP bedéms ut-
vecklas svagare dn tidigare. Det beror dels pd att befolkningen i
arbetsfor alder inte vixer lika snabbt som tidigare, dels pd bety-
dande strukturella problem i manga linder, i synnerhet i euro-
omridet. Den genomsnittliga tillvixten i potentiell BNP 1980-
2007 var 2,5 procent per ar. Perioden 2013-2016 vixer potenti-
ell BNP i OECD-linderna endast med 1 genomsnitt 1,7 procent.

Svensk exportmarknad bedéms vixa med i genomsnitt drygt
6,5 procent per ir under petioden 2013-2016 (se diagram 17).
Detta dr nagot ligre 4n den genomsnittliga tillvixten de tio ar
som foregick finanskrisen, men hogre 4n medelvirdet sedan
1980.

Det svaga resursutnyttjandet i OECD-linderna verkar dter-
héllande p4 inflationen. Centralbankerna i de stora OECD-
linderna kommer dirmed att halla styrrintorna pa ldga nivder
under flera dr framover. Styrrintorna i USA och euroomradet
bérjar héjas 2014, nir dterhdmtningen blivit tydlig. Att BNP-
tillvixten blir lag talar dock for att héjningarna av styrrintorna
kommer att ske i ndgot langsammare takt 4n vad som varit not-
malt i tidigare dterhdmtningar (se diagram 18).

Tabell 3 BNP och KPI i varlden

Procentuell férandring

BNP i OECD 1,8 1,5 2,0 2,5 2,7 2,5
BNP i tillvaxtlander® 6,2 5,7 6,3 6,2 6,3 6,3
BNP i varlden 3,8 3,5 4,0 4,3 4,5 4,4
KPI i OECD 2,9 2,3 1,8 1,9 2,0 2,1
KPI i varlden 4,8 4,0 3,6 3,6 3,6 3,5

1 Tillvaxtlander definieras har som lander utanfér OECD.

Anm: BNP-siffrorna &r kalenderkorrigerade och uttryckta i fasta priser. Aggregaten
beraknas med hjalp av kopkraftskorrigerade vikter fran IMF.

Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.



Utvecklingen i Sverige

STARK OKNING AV BNP FORSTA KVARTALET 2012

Svensk BNP vixte med 6verraskande hoga 0,8 procent forsta
kvartalet i 4r. Framfor allt utvecklades de fasta bruttoinvestering-
arna starkt, men dven hushillens konsumtion steg kraftigt med
over en procent.

Olika indikatorer pekar dock pa att BNP-tillvixten bromsar
in kraftigt andra kvartalet 1 4r. Konjunkturinstitutets barometer-
indikator, som 4r ett sammanfattande matt pa stimningsliget i
ckonomin, dr férvisso pd normala nivder, men har fallit tillbaka
ndgot de senaste manaderna (se diagram 19). Dessutom pekar
miénadsstatistik 6ver produktion och orderinging i niringslivet
samt fOr utrikeshandeln pa en tydlig inbromsning. BNP bedéms
dirfor stagnera andra kvartalet 1 4r.

Bakom avmattningen ligger upptrappningen av skuldkrisen i
euroomrddet under varen och bdrjan av sommaren. Den f6rhéj-
da osikerheten kring utvecklingen i skuldtyngda stater med pro-
blemfyllda banker tynger utvecklingen ocksa i Sverige andra och
tredje kvartalet i ar. Under senare delen av aret tar BNP-
tillvixten gradvis nagot mera fart nir osikerheten om utveck-
lingen i euroomradet minskar. Helaret 2012 stannar BNP-
tillvixten i Sverige pd mittliga 1,0 procent i kalenderkorrigerade
termer.!

Trots den starka tillvixten under forsta kvartalet 2012 dr re-
sursutnyttjandet 1 den svenska ekonomin fortfarande lagt, och
det faller tillbaka ytterligare under sommaren och hésten. For
heldret 2012 bedéms BNP-gapet vara ca —2,5 procent (se
diagram 20). Produktionen skulle alltsa kunna vara 2,5 procent
hégre utan att ekonomin skulle bli 6verhettad.

Arbetsmarknadsgapet ér inte fullt lika djupt (se diagram 20).
Det beror pi att foretagen betraktar det svaga efterfrageliget
som tillfdlligt och behaller mer personal 4n vad de har behov av
pa kort sikt. Nir efterfrigan vil vinder upp finns det darfor
inledningsvis tillrickligt med lediga resurser inom féretagen for
att 6ka produktionen utan att det beh&vs nyanstillningar i nagon
storre omfattning.

PRODUKTIVITETEN UTVECKLAS MYCKET SVAGT I AR

Arbetsproduktiviteten 1 niringslivet har utvecklats mycket svagt
de senaste aren (se diagram 21). Det forsta kvartalet i ar skedde
en viss aterhdmtning nir produktiviteten 6kade med 0,4 procent.
For heldret 2012 stannar dock uppgangen vid blygsamma
0,3 procent, bland annat som en f6ljd av den svaga efterfragetill-
vixten under dret.

Konjunkturinstitutet bedémer att den underliggande, eller
potentiella, produktivitetstillvaxten i niringslivet har skiftat ner

1 samtliga siffror i detta avsnitt ar kalenderkorrigerade om inget annat anges.
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Diagram 19 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Produktivitet i naringslivet
Kronor per timme, fasta priser, sésongsrensade
kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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sedan mitten av forra decenniet. Fran 2006 till 2011 steg den
potentiella produktiviteten i niringslivet enligt Konjunkturinsti-
tutets beddmning i genomsnitt med bara 0,7 procent per ar. Det
kan jimféras med ett genomsnitt pd 2,7 procent per dr 1981—
2006.

Den svaga utvecklingen av den potentiella produktiviteten
beror pé flera faktorer. Ldga investeringar i niringslivet har in-
neburit att det produktiva kapitalet har 6kat lingsamt de senaste
aren. Lagkonjunkturen efter finanskrisen 2008 har medfért att
behoven av kapacitetshéjande investeringar har varit mindre 4n
normalt, samtidigt som den f6rh6jda osikerheten om den eko-
nomiska utvecklingen kan ha bromsat bade utveckling och inf6-
rande av ny teknologi.

Samtidigt har arbetskraften och sysselsittningen 6kat snabbt,
bland annat till f6ljd av den férda ekonomiska politiken.2 Ming-
den produktivt kapital per sysselsatt har ddrmed utvecklats svagt
sedan 2008, vilket har hallit tillbaka produktivitetstillvixten.
Dessutom har sannolikt den tillkommande arbetskraften delvis
utgjorts av personer med relativt ldga kvalifikationer, vilket ocksa
kan ha dimpat produktiviteten.

POTENTIELL BNP VAXER LANGSAMT DE NARMASTE AREN

Konjunkturinstitutet beddmer att potentiell BNP i genomsnitt
Okade med 2,2 procent per ar mellan 2006 och 2011. Mycket av
Okningen, ca tva tredjedelar, férklarades av en snabbt vixande
arbetskraft.

I 4r bedéms potentiell BNP ¢ka med 1,5 procent (se tabell
4). Den svaga utvecklingen fortsitter de nirmaste dren. Ar 2016
Okar potentiell BNP med 2,1 procent, vilket dr ndgot langsam-
mare dn den genomsnittliga BNP-tillvixten de senaste 30 dren.
Bakom den svaga utvecklingen ligger en fortsatt svag utveckling
av den potentiella produktiviteten, samtidigt som tillvixten i den
potentiella arbetskraften och den potentiella sysselsdttningen
mattas av. Det senare beror bland annat pa att effekterna av
tidigare genomforda dtgirder fOr att Oka sysselsdttningen borjar
nirma sig full effekt. Men det beror ocksd pa férindringar i be-
folkningsutvecklingen. Reviderade befolkningsprognoser frin
SCB innebir dock att den potentiella sysselsittningen bedéms
Oka nagot snabbare framdver 4n vad som antagits tidigare (se
férdjupningen "Ny befolkningsprognos far effekter pa syssel-
sdttningen pa ling sikt”).

2 se fordjupningen “Langsiktiga effekter p& arbetsmarknaden av ekonomisk-
politiska reformer” i Konjunkturlaget, december 2011.



Tabell 4 Potentiella variabler

Procentuell férandring om inget annat anges
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Diagram 22 Svensk exportmarknad och
export

Potentiell BNP 1,5 1,5 1,7 1,6 1,8 2,1
Potentiellt arbetade timmar 1,2 0,6 0,4 0,4 0,5 0,5
Darav bidrag potentiell
sysselsattning 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Déarav demografiskt
bidrag 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Potentiell produktivitet 0,3 0,8 1,1 1,4 1,4 1,6
Potentiell produktivitet i
naringslivet 0,6 1,1 1,5 1,6 1,8 2,1

Anm. Berakningarna &r korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan aren.

Den potentiella produktivitetsutvecklingen ar Konjunkturinstitutets samlade
beddémning.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVERIGE VAL RUSTAT FOR ATERHAMTNING

Det ldga resursutnyttjandet i ekonomin under 2012 innebir att
det finns ett stort utrymme for stigande BNP, trots att potentiell
BNP utvecklas jamférelsevis svagt de nirmaste aren framéver.

De inhemska férutsittningarna £6r en dterhdmtning dr gynn-
samma jimfort med i méinga andra linder. De offentliga finan-
serna dr starka och hushallens sparande dr hogt. Samtidigt har
Sverige stora Overskott i utrikeshandeln och generellt sett dr
niringslivet konkurrenskraftigt i ett internationellt perspektiv,
vilket inte 4r fallet i en del andra linder.

Den stora utrikeshandeln gor trots allt att den svenska eko-
nomin 1 h6g grad 4r beroende av utvecklingen i omvirlden. Den
svaga tillvixten i omvirlden i dr och nista dr haller ddrmed till-
baka dterhdmtningen i Sverige, som mer dn vanligt kommer att
drivas av inhemsk efterfragan.

EXPORTEN STAGNERAR

Den laga tillvixten i OECD-linderna i dr och nista dr innebir
att den globala marknaden f6r svenska exportféretag vixer i
mattlig takt (se diagram 22). Detta bidrar till att den svenska
exporten ndstan inte vixer alls i 4r och 2013 stannar uppgangen
pé drygt 4 procent. Aren 2014—2016 vixer exporten med

ca 6 procent per dr. Detta dr ldingsammare 4n tillvixten pa den
globala svenska exportmarknaden. Svenska exportféretag be-
doms ddrmed férlora marknadsandelar. Sa har dven skett den
senaste 30-drsperioden, men 1 ganska liten omfattning. Sverige
har av demografiska skil ett minskande behov av att nettospara
mot omvirlden och de jimforelsevis stora férlusterna av mark-
nadsandelar 2014-2016 ir ett led i minskade globala obalanser.
Denna utveckling dr férenlig med att kronan forstirks under
perioden (se diagram 23).

Procentuell férandring
15

10

-5

-10

r15

10

r-10

-15 T T T T T T
05 06 07 08 09 10 11
mmm Svensk exportmarknad
=1 Export

T T T T
12 13 14 15 16

Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Kronans nominella
effektiva vaxelkurs — KIX

Index 1992-11-18=100

-15

1254 r 125
120 120
115+ r115
110+ r110
105 A r 105
100 T T 11 100

S O S S B S
93 95 97 99 01 03 05 07

09 11 13 15

Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare

krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Hushallens konsumtion och

sparkvot

Procentuell férandring respektive procent av

disponibel inkomst

e

00 02 04 06 08
=1 Hushallens konsumtion

— Hushallens sparkvot (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturi

nstitutet.
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Diagram 25 BNP-andelar
Procent av BNP, |6pande priser

50 T e i -10

— = Hushallens konsumtion
— Offentlig konsumtion

— - Fasta bruttoinvesteringar
— Nettoexport (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Konsumtion och befolkning
0—19 ar samt 65+

Procent av BNP respektive befolkningen
B e r44

‘
i
i
i
i
i
|
1 43
i
i
|
i
i
i
H -42

41

L g e o 10

46
80 84 88 92 96 00 04 08 12 16

— Hushallens konsumtionsutgifter
— = 0-19 &r samt 65 ar eller aldre (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Hushallens konsumtion per
capita
Procentuell féréandring

BT L e e el O

80 84 88 92 96 00 04 08 12 16

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLENS KONSUMTION HALLS TILLBAKA AV
EUROKRISEN

Den svaga konjunkturen pa arbetsmarknaden och den under
varen eskalerande eurokrisen innebir att hushallen kommer att
vara nigot forsiktiga med att 6ka konsumtionen under resten av
2012. Till £6ljd av den starka uppgingen under drets fOrsta kvar-
tal 6kar konsumtionen f6r helaret 2012 4nda med 2,0 procent (se
diagram 24). Hushallens reala disponibla inkomster ékar dock
lite mer och sparandet stiger till 6ver 10 procent som andel av de
disponibla inkomsterna. Under 2013 ir ldget pa arbetsmarkna-
den fortsatt svagt och arbetslosheten stiger nigot. Trots ett fort-
satt mycket lagt rinteldge begrinsas dirfér uppgangen i hushal-
lens konsumtion till 2,5 procent. Aren 2014-2016 stiger syssel-
sittningen snabbare och arbetslésheten faller ater. Konjunkturen
befinner sig da i en sjdlviorstirkande fas dir stigande efterfragan
forstirker arbetsmarknaden, vilket i sin tur forstirker efterfrigan
yttetligare. Hushéllen 6kar da konsumtionen med ca 3 procent
per ér (se diagram 24).

Hushallens konsumtion stiger dirmed som andel av BNP till
48,5 procent ar 2016 (se diagram 25). En forklaring till den sti-
gande konsumtionsandelen 4r att hushéllen av demografiska skal
kan férvintas minska sparandet. Frian botjan av 1990-talet till
mitten pd férra decenniet steg successivt andelen av befolkning-
en som ar 20—64 ar, det vill sdga den del av befolkningen dir
forvirvsfrekvensen (sysselsittningsgraden) dr hég. Denna grupp
har i genomsnitt en tendens att spara relativt mycket, medan det
omvinda giller for dldersgrupper med ldg férvirvsfrekvens, det
vill sdga unga och dldre. Den demografiska utvecklingen har nu
vint och aldersgrupperna med lag foérvirvsfrekvens stiger snabbt
till 2016 (se diagram 26). Denna utveckling talar i sig for en sti-
gande konsumtionsandel. Men en minskande andel av befolk-
ningen som ar 20—64 ar talar dven for att BNP per capita utveck-
las relativt svagt. Den demografiska utvecklingen innebér darfér
1 sig inte att hushiéllens konsumtion per capita vixer snabbare dn
normalt. Aren 20122016 6kar hushallens konsumtion per capi-
ta i genomsnitt med 1,9 procent per ar (se diagram 27). Detta
kan jimféras med perioden 1995-2011 da hushéllens konsum-
tion per capita steg med i genomsnitt 2,0 procent per ar.

Efterfragan fran den offentliga sektorn Okar bara svagt under
aren 2012-2016 da finanspolitiken sammantaget under perioden
har en neutral inriktning (se avsnittet “Finanspolitik” nedan).
Den offentliga konsumtionen vixer i genomsnitt med
0,8 procent per dr under perioden. Den offentliga konsumtionen
som andel av BNP minskar dirmed fran 27 procent dr 2012 till
26 procent dr 2016 (se diagram 25).

I samband med finanskrisen 2008-2009 f&ll de fasta brutto-
investeringarna tillbaka fran 20 till 18 procent av BNP. Forsta
kvartalet 2012 steg de med 6ver 3 procent och heldret 2012 be-



déms de 6ka med Gver 5 procent (se diagram 28). De osikra
konjunkturutsikterna i omvirlden och ett nigot lagt kapacitets-
utnyttjandet i det svenska néringslivet bidrar till att investerings-
tillvixten 2013 tillfilligt bromsar upp till drygt 3 procent. Ar
2014 6kar behovet av kapacitetsh6jande investeringar och till-
vixten i investeringarna stiger dter. I genomsnitt vixer de fasta
bruttoinvesteringarna med 6 procent per ar 2014-2016. Som
andel av BNP uppgir de till ca 20 procent ar 2016, vilket enligt
Konjunkturinstitutets beddmning ér att betrakta som normalt i
ett langsiktigt perspektiv.

IMPORTEN VAXER PA SPARLAGA

Importen ligger i det ndrmaste still 2012, som en f6ljd av den
svaga utvecklingen av efterfrigan. Ar 2013 aterhimtar sig tillvix-
ten i efterfrigan och importen vixer di med 5 procent. Aren
2014-2016 stiger tillvixten i importen ytterligare till i genomsnitt
7 procent per dr. Orsaken dr frimst att efterfragan fortsitter att
stiga, men uppgangen accentueras av en forstirkning av kronan.
Sammantaget forstirks den effektiva vixelkursen i termer av
kronindex KIX med 6ver 4 procent fran 2012 till 2016 (se
diagram 23).

Nettoexporten fortsitter att falla tillbaka och uppgar ar 2016
till 5 procent som andel av BNP (se diagram 25). Det svenska
finansiella nettosparandet mot omvirlden fortsitter dirmed att
falla tillbaka, en utveckling som piabérjades 1 mitten av det f6rra
decenniet. I ljuset av den demografiska utvecklingen med en
minskande andel av befolkningen i dldersgrupper med hég f6r-
virvstrekvens dr denna trendmaissiga nedgang inte anmarknings-
vird.

NORMALLAGE | KONJUNKTUREN NAS 2015

Sammantaget innebir utvecklingen att BNP-tillvixten stiger till
2,3 procent ar 2013, efter den tillfdlliga avmattningen ar 2012 (se
diagram 29 och tabell 5). Tillvixten tar sedan ytterligare fart dren
2014-2016 till 2,5-3 procent per ar och dterhimtningen blir dd
tydligare. Tillsammans med den svaga tillvixten i potentiell BNP
innebdr detta att BNP-gapet sluts 2015 (se diagram 30). Ekono-
min 4r da att betrakta som konjunkturellt balanserad.
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Diagram 28 Fasta bruttoinvesteringar

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 BNP

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 BNP-gap och arbetsmark-
nadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 31 Sysselsattning och
arbetsloshet

Procentuell férandring respektive procent av
arbetskraften
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1 Sysselsattning
— Arbetsloshet (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 5 Forsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Hushallens konsumtionsutgifter 2,0 2,0 2,5 3,2 3,1 2,9
Offentliga konsumtionsutgifter 1,8 0,9 0,8 0,4 1,0 1,0

Fasta bruttoinvesteringar 6,3 5,4 3,4 6,0 5,4 4,1
Slutlig inhemsk efterfragan 2,8 2,4 2,2 3,0 3,0 2,6
Lagerinvesteringar* 0,7 -1,2 0,2 0,1 0,0 0,0
Total inhemsk efterfrdgan 3,4 1,1 2,4 3,0 3,0 2,6
Export 7,0 0,6 4,3 5,8 6,3 5,9
Total efterfradgan 4,7 0,9 3,1 4,0 4,2 3,8
Import 6,4 0,7 4,9 6,6 7,6 6,5
Nettoexport1 0,7 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0
BNP 3,9 1,0 2,3 2,9 2,6 2,5

1 Forandring i procent av BNP féregéende Ar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSLOSHETEN MINSKAR INTE I AR

Efter att ha 6kat med 6ver 2 procent i fjol, bromsar uppgangen i
sysselsittningen in till 0,3 procent i 4r. Eftersom arbetskraften
Okar lika mycket innebdr detta att arbetslésheten stabiliseras
kring 7,5 procent (se diagram 31 och tabell 6). Orsaken till att
den svaga utvecklingen av efterfrigan inte slar igenom hardare
pé arbetsmarknaden ir att féretagen fOrutser att avmattningen i
efterfrigan dr kortvarig. Samtidigt innebdr detta att resursutnytt-
jandet i féretagen faller tillbaka. Den hogre BNP-tillvixten 2013
far dirfor inte full effekt pd sysselsdttningen, som trots detta
stiger med 0,4 procent. Arbetskraften 6kar nadgot mer och ar-
betslosheten stiger marginellt till 7,6 procent. Under 2013 not-
maliseras resursutnyttjandet i foretagen. Den hogre tillvixten i
efterfragan 2014-2016 slar dirmed igenom mera direkt pa sys-
selsdttningen som da 6kar med uppemot 1 procent per ar.
Sammantaget stiger sysselsittningen med drygt 3 procent
aren 2013-2016. Under samma period vixer arbetskraften med
2 procent och arbetslosheten faller didrmed tillbaka till
6,4 procent ar 2016. Detta dr i linje med Konjunkturinstitutets
bedémning av jimviktsarbetslosheten detta ar. Resursutnyttjan-
det pa arbetsmarknaden ér da att betrakta som normalt, vilket
avspeglas i att arbetsmarknadsgapet ir slutet (se diagram 30).

Tabell 6 Arbetsmarknad

Procentuell férandring

Arbetade timmar* 2,3 0,7 0,2 1,1 1,1 0,9
Sysselsattning 2,1 0,3 0,4 1,0 1,1 0,8
Arbetskraft 1,2 0,3 0,5 0,6 0,5 0.4
Arbetsléshet? 7,5 7,5 7,6 7,3 6,8 6,4

1 Kalenderkorrigerad. 2 Procent av arbetskraften.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



LONERNA OKAR LANGSAMMARE NASTA AR

I fjol steg timl6nen i niringslivet enligt konjunkturlénestatistiken
med ndgot mindre 4n 3 procent. Trots avmattningen pa arbets-
marknaden bedéms timlénerna i niringslivet 6ka snabbare i dr
med 3,4 procent (se diagram 32 och tabell 7). Det beror bland
annat pd att avtalsrorelsen hittills har resulterat i avtalade 16ne-
Okningar som dr hégre dn de som gillde f6r 2011, men det dr
ocksa en tillfillig effekt av tidigarelagda l6nerevisioner i indu-
strin. Eftersom produktiviteten samtidigt utvecklas mycket svagt
stiger enhetsarbetskostnaden kraftigt i 4r. Det hégre kostnads-
trycket beror till viss del pa att foretagen viljer att inte dra ner pa
personalstyrkan sdrskilt mycket nir tillvixten i efterfragan viker
tillfalligt.

Under perioden 2013-2015 bedéms l6neutvecklingen bli mer
anpassad till ligkonjunkturen pa arbetsmarknaden. Timl6nerna
stiger dd med 3,0-3,1 procent per ar. Nar lidget pa arbetsmark-
naden normaliseras 2016 stiger timlénerna endast nigot snabba-
re med 3,2 procent. De jimférelsevis mattliga [6neSkningarna
motiveras bland annat av den svaga underliggande produktivi-
tetsutvecklingen. Samtidigt har exportsektorn svirt att kompen-
sera sig for den starkare kronan genom att héja priserna i ut-
lindsk valuta. Detta talar £6r att I6neSkningarna halls tillbaka
néagot i industrin, vilket hat en tendens att paverka utvecklingen
ocksa i andra branscher.

Ar 2013 dimpas kostnadstrycket nir efterfragan vixer snab-
bare och fOretagen utnyttjar sina resurser effektivare. Enhetsar-
betskostnaden stiger d4 med mattliga 0,6 procent och uppgang-
en blir bara marginellt hogre 2014. Aren 20152016 stiger en-
hetsarbetskostnaderna snabbare nir det cykliska uppsvinget i
produktiviteten dimpas. Arbetskostnadernas andel av f6rid-
lingsvirdet i ndringslivet, det vill siga det mervirde som skapas i
niringslivet, faller tillbaka till strax under 60 procent ar 2013 och
blir kvar pa denna niva till och med 2016 (se diagram 33).

Sammantaget innebir detta att det inhemska kostnadstrycket
blir ligt de nirmaste aren och det tilltar forst under senare delen
av prognosperioden. Foretagen kan dirmed i allménhet virna
sina vinster de ndrmaste dren utan att hoja priserna sirskilt

snabbt.

LAG KPIF-INFLATION UNDER LANG TID

Inflationen i termer av KPI med fast bostadsrinta (IKPIF) upp-
gick 2011 till 1,4 procent. En ddmpad internationell prisutveck-
ling och fallande ravarupriser innebir att inflationen i termer av
KPIF faller till 1,1 procent i ar, trots den kraftiga uppgéingen i
enhetsarbetskostnaden (se diagram 34 och tabell 7). Aren 2013—
2016 fortsitter importpriserna att utvecklas svagt som en f6ljd
av att kronan forstirks. Det tilltagande inhemska kostnadstryck-
et idr verkar med viss f6rdréjning pa inflationen som stiger till
1,5 procent 2013. Det minskande inhemska kostnadstrycket
under 2013 innebir att inflationen ddimpas marginellt 2014. Det
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Diagram 32 Timldn och enhetsarbets-
kostnad i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 33 Arbetskostnadsandel i
naringslivet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Konsumentpriser
Procentuell férandring
4

T T
00 02 04 06 08

—KPI
— - KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 35 Reporanta
Procent, dagsvarden

5 -

—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 12/6 2012
— = Riksbanken, april 2012

Kallor: NASDAQ OMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

forbittrade konjunkturldget innebér dock att féretagen fir storre
mojlighet att féra kostnadsokningarna vidare till konsumentle-
det. Inflationen i termer av KPIF stiger dérfor gradvis under
loppet av 2015-2016 och nar 2 procent under senare delen av
2016. Mitt med KPI ir inflationen betydligt hogre dren 2014—
2016. Det beror pi att Riksbanken héjer reporintan under den-
na period sa att stigande borintor driver upp inflationen matt
med KPIL

Tabell 7 Loner och priser

Procentuell férandring

Timlon* 2,6 3,3 3,0 3,1 3,0 3,1
TimlIén i naringslivet® 2,8 3,4 2,9 2,9 3,0 3,1
Enhetsarbetskostnad,

naringslivet 0,8 3,5 0,6 0,8 1,3 1,1
KPI 3,0 1,2 1,4 1,8 28 2,5
KPIF 1,4 1,1 1,5 1,4 1,7 1,9

1 Enligt konjunkturlénestatistiken.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB, och Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik, rintor och vixelkurser

RIKSBANKEN ROR INTE RANTAN 1 AR

Riksbanken lit reporintan ligea kvar pa 1,50 procent vid sitt
penningpolitiska méte 1 april. Enligt terminsprissittningen for-
vintar sig finansiella placerare att reporintan sinks med

0,25 procentenheter ytterligare tva ganger i dr. Riksbankens rin-
tebana frn i april indikerar dock inga ytterligare sinkningar av
reporintan (se diagram 35).

Att skuldkrisen i euroomradet har férvirrats de senaste ma-
naderna innebir att bedémningen av den svenska och interna-
tionella konjunkturen dr ovanligt osiker. Hittills pekar dock
ckonomisk statistik och indikatorer som har publicerats under
andra kvartalet inte mot nagon kraftig avmattning av den svens-
ka konjunkturen. BNP steg med 0,8 procent det férsta kvartalet i
ar jimfort med nidrmast féregiaende kvartal och arbetslosheten
ldg kvar pa samma nivd som i slutet av 2011. Sysselsittningen
fortsatte att stiga i april och Konjunkturinstitutets barometerin-
dikator har legat pa en hogre niva under andra kvartalet 4n ge-
nomsnittet de tre forsta minaderna, 4ven om indikatorn foll en
del i juni. Mot detta ska stéllas att till exempel ménadsstatistiken
for produktion och detaljhandel 1 april var svag,.

Inflationen mitt med KPIF var 0,9 procent i maj. Att infla-
tionen dr 1lag beror pa ett svagt resursutnyttjande och pé svag
internationell prisutveckling, som i kombination med de senaste
arens forstirkning av den svenska vixelkursen héller tillbaka
importpriserna. KPIF-inflationen stiger visserligen nagot mot



slutet av dret och nista dr, men arsgenomsnittet 2013 blir inte
hogre dn 1,5 procent.

Den senaste tidens turbulens i euroomridet har visserligen
lett till att Stockholmsborsen har fallit. I 6vrigt bedéms dock de
finansiella férhallandena i Sverige vara gynnsamma f6r konjunk-
turen pd kort sikt. Upplaningsrintorna for féretag och hushill
har sjunkit den senaste tiden (se diagram 36), kronan har férsva-
gats och huspriserna har stigit nagot under inledningen av éret.
Samtidigt har utliningen till hushéllen bromsat ytterligare och
den atliga 6kningstakt pa 4,8 procent som hushallens skulder
Okade med i april var den ldgsta pa hela 2000-talet (se diagram
37).

Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att den inkom-
mande informationen talar for att Riksbanken later rintan ligga
kvar pa 1,50 procent vid det penningpolitiska métet i juli. Repo-
rintan ligger sedan kvar pa den nivin resten av 2012 och 2013.
(se diagram 35). Penningpolitiken blir dirmed fortsatt expansiv.
Konjunkturinstitutet beddmde i mars att den laga inflationen
och det laga resursutnyttjandet limnar ett utrymme for ytterliga-
re sinkningar av reporintan 2012 (se férdjupningen “Ligre re-
porinta paskyndar dterhdmtningen” i Konjunkturliget, mars
2012). Konjunkturinstitutet star kvar vid bedémningen att om
reporintan sinks till 1,00 procent under 2012 blir KPIF-
inflationen de kommande aren i genomsnitt ndrmare 2 procent
in 1 prognosen samtidigt som resursutnyttjandet i genomsnitt
blir ndgot mer balanserat.

LAGRE REPORANTA OM EUROKRISEN FORVARRAS
YTTERLIGARE

I Konjunkturinstitutets prognos bidrar politiska insatser till att
osikerheten kring skuldkrisen minskar mot slutet av 2012. Ris-
ken f6r en betydligt mindre gynnsam utveckling dr dock bety-
dande (se fordjupningen “Scenatio f6r en oordnad upplésning
av eurokrisen”). Eftersom reporintan paverkar ekonomin med
en viss fordr6jning ska penningpolitiken vara framatblickande —
reporintan idag ska sittas pa basis av den férvintade konjunk-
turutvecklingen det eller de nidrmaste dren. Penningpolitiken
miste ddrmed dven beakta osidkerhet. Om scenariot med en
allvarlig finansiell kris 1 euroomradet skulle forverkligas skulle
reporintan sannolikt behéva sinkas ner mot noll, eftersom till-
vixt och inflation skulle bli betydligt ldgre. Att sannolikheten for
detta inte it negligerbar dr ett skl till att terminsprissdttningen
indikerar en lagre reporinta framéver. Konjunkturinstitutet be-
démer dock att det i nuldget ér rimligt att Riksbanken avvaktar
utvecklingen i euroomradet och agerar for att mota en kris om
situationen skulle kridva det.

GRADVIS HOGRE REPORANTA 2014-2016

Aren 2013-2016 aterhimtar sig den svenska ekonomin. Repo-
rintan behéver da gradvis hojas for att undvika 6verhettning
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Diagram 36 Rantor
Procent, manadsvarden

7

— Bolaneranta
— = Interbankranta
—— Reporanta

Anm. Loptider for bolaneréantor och
interbankranta ar 3 manader. Boldneréantan avser
genomsnittliga listpriser.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Utlaning fran finansiella
institut i Sverige
Arlig procentuell férandring, ménadsvarden

20 7 r 20

e e L s e I e B S B S R S S L0

— Till hushall
— - Till icke-finansiella foretag

Anm. Kvartalsdata fore 2003.
Kalla: SCB.
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Diagram 38 Styrrantor
Procent, dagsvarden

L -7

— Euroomrédet
— = USA
— Sverige

Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Statsobligationsrantor

Procent, dagsvarden, 5-dagars glidande
medelvérde

8-

10 11 12

— USA

— = Sverige
— ltalien
— - Spanien

Anm. 10 ars l6ptid.
Kallor: Nationella kallor.

Diagram 40 Statsobligationsrantor
Procent

e r7

— Tyskland
— = USA
—— Sverige

Anm. 10 ars loptid.

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

och en for hég inflation lingre fram. Riksbanken botjar hoja
styrrantan 1 borjan av 2014. Detta dr nagot tidigare 4n 1 USA och
euroomradet (se diagram 38), vilket beror pa att resursutnyttjan-
det i den svenska ekonomin dd dr hégre 4n i USA och euroom-
radet.

Den djupa lagkonjunkturen 1 de stora OECD-linderna och
det fortsatta behovet att minska skulderna hos stater, hushall
och banker innebir att de utlindska styrrantorna blir liga under
ling tid framéver. Detta innebir att 4ven Riksbanken behéver
héja styrrintan i lingsammare takt 4n vad som tidigare varit
fallet 1 en aterhdmtningsfas, eftersom kronan skulle f6rstirkas
kraftigt om Riksbanken valde en mycket hégre styrrinta dn i
omvirlden. Detta skulle i sin tur dimpa bade resursutnyttjande
och inflation i Sverige mer 4n 6nskvirt. Dessutom ér utlinings-
rintorna till féretag och hushall hégre nu i férhallande till repo-
rintan 4n fore finanskrisen. Allt annat lika innebir den storre
skillnaden mellan reporidnta och marknadsrintor att den nivd pa
reporintan som dr forenlig med fullt resursutnyttjande och stabil
inflation kring inflationsmalet ér ldgre. I slutet av 2016 ar repo-
rintan 3,25 procent (se diagram 38).

REKORDLAGA LANGRANTOR I MANGA LANDER

Statsobligationsrintorna i Sverige, USA, Storbritannien och
Tyskland var 1 bérjan av juni 2012 pd historiskt ldga nivier. Det
avspeglar forvintningar om lag tillvixt och ldga styrrintorna
under ling tid framéver. Aven oron kring den finansiella stabili-
teten euroomrddet har bidragit till att pressa ner de svenska
statsobligationsrintorna. Detta beror pa att svenska statsobliga-
tioner bedéms vara en siker placering relativt alternativen. Mot-
svarande rintor i till exempel Italien och Spanien ligger pd en
betydligt hégre niva (se diagram 39).

Nir osikerheten kring skuldkrisen i euroomradet fran 2013
gradvis klingar av och den svenska och globala ekonomin inleder
en dterhimtning kommer statsobligationsrintorna att stiga (se
tabell 8 och diagram 40).

Tabell 8 Rantor

Procent

Vid slutet av aret

Reporanta 1,75 1,50 1,50 2,00 2,75 3,25
Arsmedelvarde

Reporanta 1,8 1,5 1,5 1,8 2,3 2,9

5-arig statsobligationsranta 2,3 1,3 2,1 3,1 3,9 4,2

10-arig statsobligationsranta 2,6 1,8 2,5 3,4 4,1 4,4

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

OKAD ORO FORSVAGAR KRONAN TILLFALLIGT

Efter en blygsam forstirkning under forsta kvartalet 2012 £61-
svagades kronan, mitt med det nominella effektiva kronindexet



KIX, med 3 procent frin mars till maji ar (se diagram 41). Fo1-
svagningen sammanfoll med att oron kring skuldkrisen 1 euro-
omradet eskalerade och ir ett uttryck f6r att marknadsaktérerna
tagit tillflykt till valutor som ar mer likvida och/eller bedoms
vara sikrare investeringar dn kronan. Detta illustreras av att kro-
nan under samma period férsvagades mot dollarn och yenen
med 10 respektive 15 procent (se diagram 42). Konjunkturinsti-
tutet bedomer att den riskaversion som nu férsvagar kronan
avtar under 2012 i takt med att bland annat den akuta oron kring
utgingen av det grekiska nyvalet i juni och de spanska bankernas
situation ddmpas.

Pa lingre sikt talar kronans fundamentala bestimningsfakto-
rer, som till exempel den svenska nettostillningen mot omvitl-
den, for en real forstirkning av kronan. Ar 2016 har kronan i
reala termer fOrstirkts med 1 procent jimfért med 2012, Den
utlindska inflationen under perioden bedéms bli hdgre dn den
svenska varmed kronan i nominella termer férstirks 4 procent
f6r samma period (se tabell 9).3

Tabell 9 Vaxelkurser
Index 1992—-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

KIX 107,6 108,0 106,4 105,2 104,5 104,2
TCW-index 122,3 123,0 120,8 118,9 117,9 117,5
Euro 9,03 8,88 8,73 8,65 8,64 8,64
Dollar 6,50 6,93 6,86 6,71 6,57 6,49

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitik

Konjunkturinstitutet prognostiserar inga ytterligare ofinansierade
atgirder for 2012 utéver de som redan har beslutats. Med denna
prognos minskar det konjunkturjusterade sparandet och finans-
politiken 4r expansiv i ar. For resten av prognosperioden ir ut-
rymmet fOr att bedriva en expansiv finanspolitik begrinsat. Det
totala utrymmet fOr ofinansierade dtgirder for perioden 2013—
2016 bedéms endast uppga till 13 miljarder kronor. Nista ar
minskar det konjunkturjusterade sparandet marginellt och fi-
nanspolitiken blir d4 i det ndrmaste neutral. For dren 2014-2015
bed6ms finanspolitiken bli atstramande ndr det konjunkturjuste-
rade sparandet successivt Okar till 1,5 procent av potentiell BNP
2015 da ekonomin ir i konjunkturell balans. Det faktiska spa-
randet bedéms didrmed vara férenligt med dverskottsmalet.
Konjunkturinstitutets principer f6r den finanspolitiska progno-
sen beskrivs 1 faktarutan i slutet av detta avsnitt.

3 Kronindex KIX innehaller flera tillvaxtekonomier med hogre inflation an Sveriges.
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Diagram 41 Kronans effektiva
vaxelkurs — KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvéarden

160 - - 160
150 - - 150
140 - - 140
130 - - 130
120 - - 120
110 4 110
100 100

—— Nominellt KIX
— = Realt KIX

Anm. Ett hdogre index motsvarar en svagare
krona.

Kéallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Vaxelkurser
Manadsvarden

124

11+

10 -

— Kronor per dollar
— = Kronor per euro
—— Kronor per 100 yen (h&ger)

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Finanspolitiska begrepp

Finanspolitisk multiplikator ar den effekt
finanspolitiska variabler har pd exempelvis
BNP. Om offentlig konsumtion 6kar eller
skatterna sanks med 10 miljarder kronor och
BNP som ett resultat av detta dkar med

7 miljarder &r multiplikatorn 0,7.

Ofinansierade atgarder &r finanspolitiska
beslut om 6kade utgifter och/eller minskade
skatter som inte ar finansierade via beslut
om lika stora minskade utgifter och/eller
hojda skatter p& ndgot annat omrade. Dessa
atgarder forsamrar darmed i sig den offentli-
ga sektorns finansiella sparande och har i
normalfallet en positiv effekt (multiplikator)
pa BNP.

Det konjunkturjusterade sparandet &r en
berékning av vad den offentliga sektorns
finansiella sparande skulle vara vid ett
balanserat resursutnyttjande (neutral kon-
junktur) och en normal sammansattning av
viktiga skattebaser. Det presenteras vanligt-
vis som andel av potentiell BNP.

Finanspolitikens inriktning ett enskilt ar
bedéms utifran féorandringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som andel av poten-
tiell BNP. Ett konjunkturjusterat sparande
som minskar som andel av potentiell BNP
indikerar att finanspolitiken &r expansiv med
avseende pa resursutnyttjandet (BNP-gapet)
i ekonomin. Det kan bero pa att de konjunk-
turjusterade skatteintakterna inte 6kar i takt
med potentiell BNP (till exempel via sankta
skattesatser) eller pa att de potentiella
offentliga utgifterna 6kar snabbare an poten-
tiell BNP eller pa4 en kombination av bada. P&
motsvarande satt indikerar ett konjunkturju-
sterat sparande som 6kar som andel av
potentiell BNP att finanspolitiken ar atstra-
mande. Neutral finanspolitik foreligger
slutligen d& det konjunkturjusterade sparan-
det ar oféréndrat som andel av potentiell
BNP.

Oforandrade regler inom finanspolitiken
definieras av den utveckling av finanspolitis-
ka variabler som ges om inga ytterligare
finanspolitiska beslut fattas av regering och
riksdag. | praktiken finns dock betydande
gransdragningsproblem.

Diagram 43 BNP-gap
Procent av potentiell BNP

4 -

-4 4

-10

Kélla: Konjunkturinstitutet.

FINANSPOLITISKA ATGARDER 2012 OCH 2013

Konjunkturinstitutet prognostiserar inga ytterligare ofinansierade
atgirder 2012 utover de ca 15 miljarder kronor som redan har
beslutats.+ For 2013 prognostiserar Konjunkturinstitutet att
regeringen genomfér ofinansierade dtgirder om 9 miljarder kro-
nor. Dessutom vintas den genomsnittlign kommunalskatten
héjas motsvarande 2 miljarder kronor. Detta minskar den of-
fentliga sektorns konjunkturjusterade finansiella sparande med

7 miljarder kronor 2013. Férdelningen av atgirderna mellan
utgifter och inkomster baseras pa Konjunkturinstitutets bedém-
ning av regeringens aviseringar om framtida dtgirder och inrikt-
ning av finanspolitiken (f6r mer information se kapitlet ”Offent-
liga finanser”).

LITET UTRYMME FOR OFINANSIERADE ATGARDER 2014—
2016

Konjunkturinstitutets prognos for utrymmet for ofinansierade
atgirder utgar fran 6verskottsmalet. Konjunkturinstitutet bedo-
mer att det konjunkturjusterade sparandet bor uppga till

1,5 procent av potentiell BNP vid ett balanserat konjunkturldge
tor att 6verskottsmalet ska uppnds (se faktarutan nedan).

For att na ett konjunkturjusterat sparande pa 1,5 procent av
potentiell BNP 2015 nir ekonomin 4r i konjunkturell balans, det
vill siga ndr BNP-gapet dr slutet, dr utrymmet f6r ofinansierade
atgirder negativt savil 2014 som 2015 (se diagram 43 och tabell
10). Det innebir att det f6r 2014 och 2015 krivs skatteh6jningar
eller utgiftsminskningar f6r att det konjunkturjusterade sparan-
det ska nd 1,5 procent av potentiell BNP 2015. En viktig f6rklar-
ing till detta dr att den potentiella produktiviteten vixer lingsamt
dessa dr. Darmed utvecklas d4ven inkomsterna justerat fér kon-
junkturliget i en langsammare takt. Utover detta 6kar ocksd
rinteutgifterna vilket begrinsar utrymmet for ofinansierade at-
girder ytterligare. Ar 2016 och aren direfter blir utrymmet for
ofinansierade tgirder positivt. Det beror dels pi att potentiell
BNP viixer snabbare och dels pa att det konjunkturjusterade
sparandet inte lingre behéver 6ka £6r att uppfylla Gverskottsma-
let. Okade transfereringsutgifter till f6ljd av befolkningstillvixten
héller dock nere stotleken pa utrtymmet £6r ofinansierade atgir-
der.

Fordelningen av utrymmet fOr ofinansierade dtgirder om to-
talt 4 miljarder kronor f6r perioden 2014-2016 redovisas i tabell
10 nedan.

4 Se budgetpropositionen fér 2012 och Konjunkturlaget, december 2011.



Tabell 10 Prognos for ofinansierade atgarder och beraknad
kostnad for realvardeséakring av offentliga utgifter 2014—
2016

Miljarder kronor, foérandring fran féregadende ar

Prognos for ofinansierade
atgarder -4 -5 13 4

Varav: Beréaknad kostnad for
realvardessakring av
offentliga utgifter* 12 10 12 34

Andra ofinansierade
atgarder? -16 -15 2 -30

1 Med realvardessékring av offentliga utgifter avses att medel tillfors sa att offentlig
konsumtion okar i takt med de demografiskt betingade behoven, att de offentliga
investeringarna okar i takt med BNP och att ingen real férsamring sker av
transfereringssystemen.

2 Ett negativt tal implicerar skattehojningar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

DEMOGRAFIN SATTER PRESS PA SKATTEHOJNINGAR

Den demografiska utvecklingen innebir att kostnaden for att
realvirdesikra de offentliga utgifterna, enligt de principer som
beskrivs i faktarutan nedan, berdknas uppga till 34 miljarder
kronor f6r perioden 2014-2016 (se tabell 10). Fér dren 2014 och
2015 dr utrymmet for ofinansierade dtgirder negativt. Detta
innebdr att fOr att realvirdesikra de offentliga utgifterna dessa ar
kommer det att krivas skattehéjningar, till exempel inom kom-
munsektorn, som Overstiger de 6kade utgifterna for realvirdes-
sakring. Alternativet 4r att lita transfereringssystemen och/eller
nivin pa de offentliga utgifterna urholkas. Det skulle alltsa kri-
vas skattehdjningar eller andra utgiftsneddragningar pad

16 miljarder kronor 2014 och 15 miljarder kronor 2015 6r att
fullt ut realvirdesikra de offentliga utgifterna. Om man vill real-
virdesdkra de offentliga utgifterna fullt ut uppgar det samman-
lagda behovet av budgetforstirkande dtgirder for perioden
2014-2016 till 30 miljarder kronor.5

FINANSPOLITIKEN AR | DET NARMASTE NEUTRAL 2013
OCH ATSTRAMANDE 2014-2015

Konjunkturinstitutet anvinder férindringen i det konjunkturju-
sterade sparandet for att bedéma om finanspolitiken r expansiv,
neutral eller atstramande enskilda 4r (se forklaring i marginalen).
Dirtor dr utvecklingen av det konjunkturjusterade sparandet en
central utgangspunkt fér prognosen av vilka ar regeringen kom-
mer att anvinda utrymmet fOr ofinansierade dtgirder.

I 4r minskar det konjunkturjusterade sparandet med
0,5 procent av potentiell BNP och finanspolitiken dr dirmed
expansiv i ar. Att sd sker beror dels pa de ofinansierade dtgirder
om ca 15 miljarder kronor f6r 2012 som redan har beslutats, och

5 Konjunkturinstitutets prognos for offentlig konsumtion for 2014—-2016 utgéar
berakningstekniskt ifrdn att de offentliga utgifterna realvardesékras.
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Diagram 44 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i
offentliga sektorn

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4

— Finansiellt sparande
= = Konjunkturjusterat sparande
=1 Forandring i konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

dels pd att kommunsektorn tillfalligt 6kar sina investeringar vil-
ket haller nere det finansiella sparandet i kommunsektorn. Inve-
steringarna bedéms vara hoga dven nista dr. Det konjunkturju-
sterade sparandet minskar marginellt och finanspolitiken blir i
det ndrmaste neutral 2013 (se diagram 44 och tabell 11).

Trots att det konjunkturjusterade sparandet forsvagas med
0,5 procent av potentiell BNP och att tillvixten dr svag minskar
den offentliga sektorns finansiella sparande endast med 0,2 pro-
cent av BNP. Det forklaras dels av att kommunsektorn far en
betydande engingsutbetalning frin AFA Férsikring pd knappt
12 miljarder kronor under senhésten 2012 och dels av en gynn-
sam sammansittning av viktiga skattebaser eftersom foretagen
behiller sina anstillda trots den svaga konjunkturen.c Engangs-
utbetalningen forstirker det finansiella sparandet men inte det
konjunkturjusterade sparandet.

For aren 2014-2015 Skar det konjunkturjusterade sparandet
successivt till 1,5 procent av potentiell BNP och finanspolitiken
blir atstramande dessa ar. Denna niva ligger kvar dven 2016.

Sammanfattningsvis finns det ingen malkonflikt mellan
overskottsmilet och ofinansierade atgirder pa sammantaget
11 miljarder kronor 2013-2016.7 I avsaknad av ofinansierade
atgirder under denna period skulle det konjunkturjusterade spa-
randet uppga till 1,7 procent av potentiell BNP 2016 (se tabell
11). Det skulle, utdver att 6verskottsmalet Gverskrids, innebédra
en nigot simre ekonomisk utveckling i form av hégre arbetslos-
het och en ligre investeringsniva.s Aven med en betydligt simre
utveckling i omvirlden och temporira finanspolitiska atgarder
om 50 miljarder kronor f6r att mildra lagkonjunkturen berdknas
det offentlig finansiella sparandet som andel av BNP endast falla
till —1,7 procent, se férdjupningen “Effekter pa de offentliga
finanserna av en simre omvarldsutveckling och mer aktiv fi-
nanspolitik”.

6 For mer information om utbetalningen fr&n AFA Forsakring se avsnittet "Offentlig
konsumtion” i kapitlet "BNP och efterfragan”.

77 miljarder kronor 2013 och 4 miljarder kronor 2014—2016.

8 Det &r dock vart att notera att det faktiska finansiella sparandet beréknas bli lagre
i avsaknad av ytterligare ofinansierade atgarder till 2016. Det beror pa att de
ofinansierade atgarderna om sammanlagt 11 miljarder kronor till 2016 bestar av
31 miljarder kronor i 6kad offentlig konsumtion och offentliga investeringar medan
20 miljarder bestar av lagre transfereringar och higre skatter. Eftersom 6kad
offentlig konsumtion och 6kade offentliga investeringar paverkar ekonomin i
mycket hogre grad pa kort sikt &4n lagre transfereringar och hogre skatter s blir
BNP ca 0,8 procentenheter lagre 2016 i avsaknad av ofinansierade atgarder. Det i
sig innebar lagre skatteinkomster och hogre arbetsloshetsrelaterade utgifter via de
automatiska stabilisatorerna. Detta férsamrar utvecklingen av det faktiska
finansiella sparandet och 6vervager den direkta positiva effekten pa sparandet fran
att avsta ofinansierade atgarder pa 11 miljarder kronor. Se www.konj.se for en
modellbaserad prognos exklusive ofinansierade atgarder pa 11 miljarder kronor.
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Tabell 11 Finansiellt sparande och konjunkturjusterat
sparande i offentliga sektorn vid olika finanspolitiska
prognoser

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande -0,1 -0,2 0,5 1,2 1,5
Finansiellt sparande exkl. ytterligare

atgarder 2013-2016 -0,1 -0,1 0,4 0,9 1,3
Konjunkturjusterat sparande 0,9 0,8 1,1 1,5 1,5

Konjunkturjusterat sparande exkl.
ytterligare atgarder 2013—2016 0,9 1,0 1,2 1,4 1,7

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Principer for Konjunkturinstitutets finanspolitiska pro-

gnoser

Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos ir just en prognos
och behéver inte alltid 6verensstimma med vad Konjunkturin-
stitutet anser dr en limplig politik. I denna faktaruta beskrivs
principerna f6r den finanspolitiska prognosen.

Overskottsmalet ar ankaret

Pa kort sikt styrs den finanspolitiska prognosen i stor utstrick-
ning av férslag och aviseringar i budgetpropositionen och vir-
propositionen. Fér kommande ar, d4 denna information inte
finns att tillga, baseras den finanspolitiska prognosen pa Kon-
junkturinstitutets bedémning av hur det finanspolitiska ramver-
ket kommer att tillimpas. I denna bedémning ir Gverskottsmalet
ankaret men dven utgiftstaket och balanskravet i kommunsek-
torn beaktas.

Konjunkturinstitutet betraktar 6verskottsmalet som ett fram-
atblickande mal, det vill sidga att den prognostiserade utveckling-
en av det finansiella sparandet ska vara 1 linje med malet. Kon-
junkturinstitutet anvinder ett matt pa konjunkturjusterat sparan-
de som indikator pd om Sverskottsmalet uppfylls eller inte.

Forsiktighetsprincip i tolkning av overskottsmalet

Skillnaden mellan det faktiska och det konjunkturjusterade spa-
randet beror framfor allt pA BNP-gapet. BNP-gapet, sdisom
Konjunkturinstitutet miter det, har historiskt i genomsnitt varit
negativt. Om sa skulle bli fallet dven framéver kommer medel-
virdet av det konjunkturjusterade sparandet att bli hégre dn
medelvirdet av det faktiska sparandet. Regeringen tar hinsyn till
denna risk vid beddmningen av méluppfyllelsen. Av dessa skil
forutsitter Konjunkturinstitutets prognos ett konjunkturjusterat
sparande pa 1,5 procent av potentiell BNP vid ett balanserat
konjunkturlige, det vill siga nir BNP-gapet ir slutet. Det 6kar
sannolikheten fOr att det faktiska sparandet i genomsnitt uppgit
till 1 procent av BNP.
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Konjunkturell hansyn

Inom ramen f6r Gverskottsmalet bedémer Konjunkturinstitutet i
vilken man regeringen avser beakta konjunkturen i sina finans-
politiska beslut. Exempelvis kan det i en lagkonjunktur (hégkon-
junktur) vara sannolikt att regeringen verkar for att det konjunk-
turjusterade sparandet tillfilligt understiger (Gverstiger)

1,5 procent av potentiell BNP for att ekonomin snabbare ska nd
jamvikt.

Fordelning av finanspolitikens innehall

For nirliggande 4r baseras prognosen pa finanspolitikens inne-
hall, det vill sdga fordelningen av ofinansierade atgirder, pa re-
geringens aviseringar om framtida atgirder och Konjunkturinsti-
tutets bedémning av inriktningen pa regeringens politik. Pa ling-
re sikt, ndr ingen annan information finns att tillga, giller f6r
inkomstprognoserna att de implicita skattesatserna dr oférindra-
de. For utgiftssidan giller att det tillfors medel sd att 1) ingen real
torsimring sker av transfereringssystemen, 2) offentlig konsum-
tion fdljer de demografiskt betingade behoven samt 3) de offent-
liga investeringarna foljer BNP-utvecklingen. Om ytterligare
justeringar behovs for att uppna 6verskottsmalet sker det genom
en anpassning av transfereringarna till hushallen.
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FORDJUPNING

Effekter pa de offentliga finanserna
av en samre omvarldsutveckling
och mer aktiv finanspolitik

Ekonomisk-politiska beslut, som beslut om permanenta eller
temporara finanspolitiska atgarder, fattas alltid under osékerhet.
Denna fordjupning syftar till att belysa hur de offentliga finan-
serna paverkas av en samre omvarldsutveckling och en mer
aktiv finanspolitik. Slutsatsen ar att trots att den i exemplet
mycket kraftiga konjunkturférsvagningen i omvarlden moéts med
finanspolitiska stimulanser i Sverige p& ca 50 miljarder kronor sa
klaras gransen for underskott inom Stabilitets- och tillvaxtpak-
ten med bred marginal. Samtidigt visar en farsk analys av Riks-
banken att den svenska banksektorn klarar av kraftigt 6kade
kreditforluster utlosta av en kris i euroomradet likt den som

antas i fordjupningen.

I denna f6rdjupning beriknas hur det offentliga finansiella spa-
randet utvecklas 2013—2016 baserat pi tre scenarier av finanspo-
litiska atgirder och makroekonomisk utveckling. Syftet ar att
bidra till ett underlag f6r finanspolitiska beslut.

Forst beskrivs de antaganden som ligger till grund £6r om-
vitldens utveckling och finanspolitiska dtgirder i de tre scenari-
erna. Direfter redovisas effekter pa makroekonomin och de
offentliga finanserna.® En sammanfattande diskussion avslutar
tordjupningen.

Scenarier f6r omvarldens utveckling och

finanspolitiska atgarder 2013-2016

Nedan beskrivs tre scenarier f6r utvecklingen 2013-2016. Stor-
leken pa de ofinansierade finanspolitiska dtgirderna i de tre
scenarierna sammanfattas i tabell 12.

BASSCENARIO: KI:S PROGNOS, JUNI 2012

Detta scenario dr Konjunkturinstitutets prognos; se kapitlet
”Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2012—
2016” f6r en ingdende beskrivning. I denna prognos ingar ofi-
nansierade finanspolitiska atgirder pd sammantaget 11 miljarder
kronor till 2016 (se tabell 12).

9 Berakningarna ar modellbaserade, dar Konjunkturinstitutets makromodell KIMOD,
input/output-modell IOR samt offentligfinansiella modell FIMO har anvants.
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Tabell 12 Ofinansierade finanspolitiska atgarder

Miljarder kronor, ackumulerat fran 2013

Prognos (Basscenario)® 7 3 -2 11
Scenario 1 7 3 -2 11
Scenario 22 37 53 28 11

Anm. Tabellen avser endast statliga atgarder, ej atgarder i kommuner och
landsting.

1 Se avsnittet "Finanspolitik” i kapitlet "Makroekonomisk utveckling och ekonomisk
politik 2012—2016” for finanspolitikens innehall. 2 Finanspolitiska atgarder fran
basscenariot plus temporéara atgarder. Se fotnot 11 fér en beskrivning av innehallet
av de temporéra finanspolitiska atgarderna.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

SCENARIO 1: KRAFTIGT FORSAMRAD UTVECKLING 1
OMVARLDEN

I detta scenario édr de ofinansierade finanspolitiska atgirderna
samma som i basscenatiot (se tabell 12). Skillnaden har ar att
utvecklingen i omvirlden blir markant simre. Efterfragan pa
svensk export minskar samtidigt som omvirldens inflationstakt
och styrrintor faller. Sammantaget 4r BNP-tillvixten hos vira
handelspartners i genomsnitt ca 4 procentenheter ligre per ar
2013-2014 jamfort med basscenariot. 10

SCENARIO 2: KRAFTIGT FORSAMRAD UTVECKLING 1
OMVARLDEN SAMT TEMPORARA FINANSPOLITISKA
STIMULANSER

Detta scenario dr det samma som scenario 1 med tilligget att
temporira finanspolitiska stimulanser anvinds i syfte att mot-
verka effekterna av den kraftiga konjunkturférsvagningen i om-
virlden. De tillfilliga atgirderna uppgar till 30 miljarder kronor
2013 samt ytterligare 20 miljarder kronor 2014, det vill sdga
sammanlagt 50 miljarder kronor for dessa ar. Ar 2015 och 2016
trappas de temporira atgirderna ned sd att samma nivd pa ofi-
nansierade dtgirder nds f6r samtliga scenarier 2016 (se tabell 12).
Frdan 2016 och framit dr ddrmed utvecklingen av det konjunk-
turjusterade sparandet likartad 1 samtliga scenarier. De temporira
finanspolitiska dtgirderna antas ske utéver de ofinansierade fi-
nanspolitiska atgirderna som foreligger i basscenariot och scena-
rio 1.11

10 For en utforlig beskrivning av den férsamrade utvecklingen i omvéarlden och dess
effekter pd svensk ekonomi, se Hjelm, G. och Robling, U., "Utvecklingen av de
offentliga finanserna till 2020 vid fem olika makroekonomiska scenarier”,
underlagsrapport 2012:2, Finanspolitiska radet 2012.

11 De temporéra atgarderna utgoérs till 25 procent av hégre offentlig konsumtion,
25 procent hogre offentliga investeringar samt 50 procent lagre skatter och/eller
hogre transfereringar riktade mot hushall. Se dven rapporten som hanvisas till i
fotnot 10.



Makroekonomisk utveckling och effekter pa
offentliga sektorns finansiella sparande

Den makroekonomiska utvecklingen i form av BNP-gap och
sysselsittning visas i diagram 45 och diagram 46. Effekterna pa
det offentliga finansiella sparandet som andel av BNP framgar 1
diagram 47.

EN KRAFTIG INTERNATIONELL KONJUNKTURNEDGANG
FORSAMRAR DE OFFENTLIGA FINANSERNA | BEGRANSAD
UTSTRACKNING

1 scenario 1 sker en kraftfull férsimring av den internationella
konjunkturen jimfort med prognos, vilket leder till ligre infla-
tion och styrrintor i omvirlden samt ldgre efterfragan pd svens-
ka exportvaror (se fotnot 10). Férsimringen jimfort med bas-
scenatiot antas ske med bérjan under andra halvaret 2012 och
BNP-tllvixten i Sverige dr 1 genomsnitt ndstan 2 procentenheter
ligre per dar 2012—2014.12 Trots att Riksbanken snabbt sinker
rintan till 0,25 procentenheter hdsten 2012 och inte héjer den
forrdn under 2015 dr BNP-gapet fortfarande negativt 2016,

ca —2 procent (se streckad linje 1 diagram 45).13

Sysselsattningen utvecklas ocksé simre, drygt 150 000 fdrre dr
sysselsatta 2015 (se streckad linje i diagram 46) och basscenariots
sysselsittningsniva nas inte férrin under 2018. I férhallande till
BNP-utvecklingen forsimras dock sysselsittningen forhéllande-
vis lite. Det beror pa att den internationella konjunkturnedging-
en frimst paverkar svensk exportindustri, vilken, jaimfort med
produktionen f6r inhemsk efterfragan, 4r mindre sysselsittnings-
intensiv.

Den relativt begrinsade nedgingen 1 sysselsittning innebir
att den offentliga sektorns finansiella sparande som andel av
BNP endast faller till ca —1 procent 2013-2014 (se streckad linje
1 diagram 47).

1 scenario 2 sker, liksom 1 scenario 1, en kraftfull f6rsimring av
den internationella konjunkturen men skillnaden 4r nu att zempo-
rara finanspolitiska atgirder vidtas for att understédja den svens-
ka ekonomin. Ar 2014 uppgar de temporira itgirderna till
50 miljarder kronor och trappas sedan av till 2016 (se tabell 12).
De temporira dtgirderna medfor att BNP-tillvixten i genom-
snitt blir ca 0,5 procentenheter hégre per 4r 2013-2014. Som
framgar av diagram 45 (tunn, heldragen linje) innebir det att
ligkonjunkturen 4r mindre djup jimfort med scenario 1 och

12| scenariot antas att huspriserna i Sverige inte paverkas namnvart vilket bidrar
till att effekterna pa hushallens konsumtion blir relativt begransade. Se rapporten
som refereras i fotnot 10 for ett scenario dar hushallens konsumtion paverkas mer
negativt.

13 Den férsamrade konjunkturella utvecklingen antas inte i berakningarna paverka
BNP och sysselsattning pa sikt (se diskussion sist i fordjupningen).
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Diagram 45 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Diagram 46 Sysselsattning
Avvikelse fr&n prognos, tusental personer
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Offentliga sektorns finan-
siella sparande
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sysselsittningsfallet bromsas med knappt 20 000 personer 2014
(se tunn, heldragen linje i diagram 46).

Den starkare makroekonomiska utvecklingen som féljer av
de temporira finanspolitiska dtgirderna innebér hogre skattein-
komster och ligre arbetsléshetsrelaterade utgifter. Nettoeffekten
pa det finansiella sparandet 2014 blir didrfér endast knappt
—30 miljarder kronor trots atgirder pa sammanlagt 50 miljarder
kronor. Det offentliga finansiella sparandet som andel av BNP
minskar dirfor endast till som lagst —1,7 procent 2014.

SAMMANFATTANDE DISKUSSION

Osikerheten om den framtida ekonomiska utvecklingen ar for
nirvarande osedvanligt stor, frimst pa grund av osikerhet kring
euroomriddets utveckling de kommande aren. Det dr darfor vik-
tigt att, dtminstone med breda penseldrag, ge ekonomisk-
politiska beslutsfattare ett underlag som beskriver mojliga ut-
vecklingar vid sidan av den mest sannolika, prognostiserade
utvecklingen.

Denna férdjupning visar hur olika kombinationer av finans-
politiska dtgirder och internationell konjunkturutveckling paver-
kar de offentliga finanserna. Givet de antaganden som ligger till
grund fo6r beridkningarna ér slutsatsen att de offentliga finanser-
na, liksom under finanskrisen 2008-2009, skulle férsvagas i rela-
tivt liten utstrickning vid en kraftfull férsimring av efterfrigan
pa svensk export. Orsaken dr frimst att exportindustrin dr mind-
re sysselsdttningsintensiv dn sektorer som producerar for att
méta inhemsk efterfrigan. Aven om temporira finanspolitiska
atgirder om 50 miljarder kronor skulle vidtas for att mildra lag-
konjunkturen sa faller det offentliga finansiella sparandet som
andel av BNP endast till —1,7 procent i berdkningarna.

Det dr dock viktigt att betona att 1 scenatierna med kraftigt
forsimrad internationell konjunkturutveckling finns faktorer
som skulle kunna géra att utvecklingen av de offentliga finan-
serna blir simre 4n vad som framgitt. Det r6r dels eventuella
spridningseftekter till banksystemet, dels hur produktionspoten-
tialen pa medellang sikt paverkas av en djup och utdragen lag-
konjunktur.

Nir det giller banksystemet sa dr den vergripande risken att
den svenska staten, likt andra stater fitt géra under och efter
finanskrisen, far ga in med medel for att sikerstilla bankernas
kapitaltickning. Fragan dr f6rstas hur stor denna risk ér. I Riks-
bankens senaste stabilitetsrapport redovisas sd kallade stresstest
av bankernas motstandskraft mot 6kade kreditférluster.# Riks-
bankens scenario innefattar en stor finansiell oro som utléses av
en fordjupad kris i euroomradet. Riskpremier och rintor mot
hushéll och fOretag stiger. Sammantaget antas ett, relativt denna

14 Finansiell stabilitet 2012:1, Sveriges Riksbank.



térdjupning, 4n mer pessimistiskt scenario dir BNP-gapet f61-
sdmras med mer 4n 10 procentenheter. Trots denna kraftigt
forsimrade utveckling s dr, enligt Riksbankens analys, banker-
nas intjaning och kapital tillrickligt stora for att klara de kredit-
forluster som uppstar.

Konjunkturinstitutet bedémer den sammantagna sannolikhe-
ten f6r (i) att en sa djup kris uppkommer samt (ii) att staten dé
miaste hjilpa banksystemet med betydande belopp, som liten.
Om staten, mot férmodan, tillfalligt skulle beh6va tillféra medel
finns resurser till detta tack vare Sveriges laga bruttoskuldsatt-
ning (se diagram 48) och positiva finansiella stillning (se diagram
49). I scenario 2 som hat mest negativ utveckling av det offentli-
ga finansiella sparandet (se diagram 47) skulle bruttoskulden 6ka
till 40—41 procent av BNP 2014 jimf6rt med knappt 36 procent
1 basscenariot. Lanekostnaden (statsobligationsrintan) bedoms i
ett sidant scenatio inte paverkas ndmnvirt.

Nir det giller produktionspotentialen pa medellang sikt antas
den vara opaverkad i berdkningarna. Det dr inte sikert att sd blir
fallet. Arbetslsheten blir hégre under flera ar vilket riskerar att
mer langsiktigt minska sysselsittningen. Samtidigt dr effekten pa
arbetslosheten begransad givet den stora forindringen 1 BNP-
gapet eftersom den utlindska krisen frimst sldr mot exportindu-
strin, vilken inte 4r lika sysselsdttningsintensiv (se diagram 50).
Investeringarna kan ocksa himmas under ett antal 4r vilket gor
att produktionspotentialen pa medelling sikt kan paverkas nega-
tivt. I den mén produktionspotentialen pa medelling sikt hAm-
mas av den djupa ligkonjunkturen minskar utrymmet f6r per-
manenta ofinansierade finanspolitiska dtgirder.
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Diagram 48 Konsoliderad bruttoskuld
(Maastrichtskuld)
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Den offentliga sektorns
finansiella stallning
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Anm. Den finansiella stallningen utgérs av skill-
naden mellan finansiella tillgdngar och skulder.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Arbetsldshet
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FORDJUPNING

Ny befolkningsprognos far effekter
pa sysselsattningen pa lang sikt

I denna fordjupning redovisas Konjunkturinstitutets beddmning
av hur potentiell sysselsattning och BNP paverkas av Statistiska
centralbyrans (SCB) nya befolkningsprognos.15 Enligt SCB:s nya
prognos 6kar befolkningen 15—74 ar med drygt

280 000 personer under perioden 2012—2020. Det ar en snabba-
re 0kning an vad SCB tidigare prognostiserat. Konjunkturinstitu-
tet beddmer att den nya befolkningsprognosen gradvis hojer

nivan pa potentiell sysselsattning.

Pa ling sikt 4r den demografiska utvecklingen, det vill sdga bade
befolkningens storlek och befolkningens sammansittning, en
viktig drivkraft f6r den ekonomiska utvecklingen. Demografin
paverkar hur arbetskraft och antalet arbetade timmar utvecklas
pa ling sikt. Tillsammans med produktivitetsutvecklingen dr den
demografiska utvecklingen en central faktor f6r hur snabbt pro-
duktionen kan 6ka i ett langsiktigt perspektiv. Konjunkturinstitu-
tet anvinder sig av den demografiska modellen KAMEL f6r att
gOra framskrivningar av olika arbetsmarknadsvariabler (se fakta-
ruta fOr en beskrivning). Framskrivningarna tar sin utgangspunkt
i SCB:s befolkningsprognos.

SCB PROGNOSTISERAR SNABBARE OKNING AV
BEFOLKNINGEN I ARBETSFOR ALDER

I maj publicerade SCB en ny befolkningsprognos.is Enligt denna
antas befolkningen 1 arbetsfor dlder (15-74 ar) 6ka med i ge-
nomsnitt 31 000 personer per ar under perioden 2012-2020. Det
ir en snabbare 6kning dn 1 2011 ars befolkningsprognos, i vilken
befolkningen i arbetsfor alder vintades 6ka med i genomsnitt
17 000 personer per dr (se diagram 51).17 Revideringarna beror
frimst pa antagandet om hogre invandring.18 Sammantaget vin-
tas befolkningen 15-74 ar bli knappt 130 000 personer fler 2020
jamfort med i foregiende prognos.

Att befolkningsprognosen revideras dr inget ovanligt.
Diagram 52 visar att SCB under senare ar med fa undantag har

15 potentiell sysselsattning ar den niva pa sysselsattningen som uppnas vid
konjunkturell balans pa arbetsmarknaden, det vill saga da arbetslosheten &r lika
med jamviktsarbetslosheten.

16 se Sveriges framtida befolkning, Demografiska rapporter 2012:2, Statistiska
Centralbyran.

17 vart tredje &r gor SCB en omfattande 6versyn av befolkningsprognosen, vilket &r
fallet i &r. Aren daremellan uppdateras endast antagandena for
befolkningsprognosen for de narmast kommande &ren.

18 Aven reviderade antaganden rérande fertilitet och dédlighet bidrar till en
snabbare 6kning av befolkningen.
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Diagram 51 Befolkningsprognos,
15-74 ar
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Diagram 52 SCB:s befolkningsprognos
vid olika tillfallen

Miljoner personer

10,4 o= oo r10.4
10.2 r10.2
10.0 r 10.0
9.8 7 r9.8
9.6 r9.6
9.4 r9.4
9.2 r9.2
9.0 r9.0
8.8 L L L S S A S B S S s S s M S | 8.8
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
— Nuvarande
- =2011
— 2009
— -2006
=== 2003
Kélla: SCB.



40 Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2012—2016

Diagram 53 Demografisk framskrivning
av arbetskraften
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Diagram 54 Jamviktsarbetsléshet
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Diagram 55 Potentiell sysselsattning
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reviderat upp befolkningsprognoserna. I ar dr dock revideringar-
na av utvecklingen pa lingre sikt strre dn vanligt.

KONJUNKTURINSTITUTET REVIDERAR UPP
POTENTIELL SYSSELSATTNING

Befolkningstillvixten och dess sammansittning dr centrala for
utbudet av arbetskraft pa lang sikt.!® Framskrivningar i KAMEL
visar att det demografiska tillskottet till arbetskraften uppgar till i
genomsnitt 0,3 procent per ar under perioden 2012-2020. Det ar
en betydligt snabbare 6kning jimfoért med 2011 ars befolknings-
prognos (se diagram 53). Men liksom i tidigare prognos blir det
demografiska tillskottet till arbetskraften inte lika stort som be-
folkningstillvixten 15-74 dr. Det forklaras av att befolkningens
sammansittning dndras sa att grupper med relativt sett ligre
arbetskraftsdeltagande utgdr en allt storre andel. Sammantaget
bedémer Konjunkturinstitutet att potentiell arbetskraft blir
knappt 2,0 procent hogre 2020 jamfort med foregiende prognos
till £6ljd av den nya befolkningsprognosen.

Befolkningens sammansittning kan dven paverka jaimviktsar-
betslosheten om det finns skillnader i anstillningsbarhet mellan
olika grupper 1 befolkningen.20 Framskrivningar i KAMEL visar
att befolkningens sammansittning vintas driva upp jimviktsar-
betslosheten nigot jamfért med Konjunkturinstitutets tidigare
bedémning.

Flera olika indikatorer pekar ocksd pd att matchningen pa ar-
betsmarknaden fungerar ndgot simre 4n vintat (se avsnittet
”Resursutnyttjande” i kapitlet "Produktion och arbetsmark-
nad”). Konjunkturinstitutet reviderar dven av detta skal upp
jamviktsarbetslésheten, som bedéms uppga till drygt 6 procent
2020 (se diagram 54).

Dessa forindringar medfér att Konjunkturinstitutet reviderar
upp potentiell sysselsittning som vintas bli ca 1,3 procent hégre
2020 jimtort med féregiende prognos (se diagram 55). Men
samtidigt har Konjunkturinstitutet reviderat ner synen pa poten-
tiell produktivitet (se avsnittet ”Utvecklingen i Sverige” i detta
kapitel). Den sammantagna effekten pd potentiell BNP stannar
dirfor vid 0,5 procent ar 2020. I férhallande till den totala be-
folkningen, det vill sdga per capita, blir potentiell BNP
1,6 procent lagre 2020.

19 Under de narmast kommande &ren péverkas &ven potentiell arbetskraft av
kvardrojande effekter av hittills genomforda reformer, till exempel
jobbskatteavdraget och reformerna inom arbetsldéshets- och sjukforsakringen, samt
av persistenseffekter till foljd av den djupa lagkonjunkturen. For en utforligare
beskrivning se férdjupningarna, “Langsiktiga effekter pa arbetsmarknaden av
ekonomisk-politiska reformer” och "Konjunkturinstitutets bedémning av
jamviktsarbetslésheten”, Konjunkturlaget, december 2011.

20 For en redogoérelse av andra faktorer som paverkar jamviktsarbetslésheten se
fordjupningen, "Konjunkturinstitutets bedémning av jamviktsarbetslésheten”,
Konjunkturlaget, december 2011.



FAKTARUTA

KAMEL ir Konjunkturinstitutets modell f6r demografisk fram-
skrivning av arbetsmarknadsvariabler. Modellen innehaller ut-
fallsdata fran SCB:s arbetskraftsundersékningar (AKU) {61 en
rad arbetsmarknadsrelaterade variabler sasom till exempel ar-
betskraft, sysselsittning och arbetade timmar. Alla variabler dr
fordelade pa kon, alder (ettdrsklasser 15-74 4r) och ursprung.?!

Med utgangspunkt fran ett givet basar, till exempel senaste
utfallsir, skrivs arbetsmarknadsvariablerna fram med den demo-
grafiska utvecklingen enligt SCB:s senaste befolkningsprognos
(férdelad pa samma grupper som indata i KAMEL). Darmed
fangar modellen hur férindringar i befolkningens sammansitt-
ning paverkar respektive arbetsmarknadsvariabel. Tillvixttakten
for en aggregerad variabel kommer dirmed att dterspegla bade
forindringar 1 befolkningens stotlek och i befolkningens sam-
mansittning. Om befolkningssammansittningen férdndras sa att
till exempel befolkningen Okar relativt snabbt i grupper med
hogt arbetskraftsdeltagande, kommer tillvixttakten i arbetskrat-
ten att bli hogre dn tillvixttakten i befolkningen.

Den demografiska framskrivningen gors £6r respektive grupp
och aggregeras sedan upp till den arbetsf6ra befolkningen (15—
74 4r). Utgangspunkten dr att de relationer pa arbetsmarknaden
som giller under basiret dven giller fram&ver. Framskrivningen
tar dirmed inte hdnsyn till eventuella trender som till exempel
Okat arbetskraftsdeltagande eller minskad arbetad tid inom olika
grupper av befolkningen.

21 pet finns fyra kategorier fér ursprung: fédd i Sverige, fodd i Norden exklusive
Sverige, fodd i Europa exklusive Norden och fédd utanfor Europa.
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Internationell konjunkturutveckling

Utsikterna for den globala tillvaxten har forsamrats den senaste
tiden. Detta beror i forsta hand pa osdkerheten forknippad med
skuldkrisen i euroomradet, dar problemen i Grekland och Spani-
en har rest frdgan om valutans fortlevnad. Tillvaxten har dven
dampats snabbt i flera stora tillvaxtlander. Tydliga steg inom
euroomradet mot politisk samordning, som det som ror banker-
na, och mer expansiv ekonomisk politik i tillvaxtlanderna bidrar
till att svackan i den globala tillvaxten blir kortvarig. Den globala
inflationen ar generellt lag och rantorna blir fortsatt mycket laga

pa de flesta hall de narmaste aren.

Den globala utvecklingen

AVGORANDE VAGVAL | EUROKRISEN

Skuldkrisen har hallit euroomradet i ett jirngrepp under drygt
tva dr, med stigande rintor och mycket svag realekonomisk ut-
veckling 1 de statsfinansiellt svaga linderna (se diagram 56 och
diagram 57). Nu nédrmar sig ett avgérande vigval £f6r valutaunio-
nens framtid. Utan ytterligare kraftfulla politiska insatser befin-
ner sig euroomridet sannolikt pd vigen mot fullstindig eller
partiell upplosning. Det édr dock fortfarande maoijligt att undvika
denna utveckling. Konjunkturinstitutets prognos baseras pd att
Grekland antingen stannar i euroomradet, eller att landet limnar
euron men att spridningseffekter till andra linder i sa fall kan
begrinsas. Dessutom lyckas den spanska regeringen stabilisera
landets banksektor via kapitaltillskott med hjilp av nédlanet fran
eurolindernas gemensamma riddningsfonder.22

Prognosen forutsitter att de statsfinansiellt svaga linderna i
stort sett lever upp till sina dtaganden i form av strukturella re-
former och dtstramningar, som pa sikt leder till trovirdigt hallba-
ra offentliga finanser. Dessutom krivs sannolikt att eurolinder-
nas regeringar fattar beslut om férdjupad samordning av politi-
ken pé fler omriden dn penningpolitiken. Detta sker genom att
regeringarna tar betydande steg i riktning mot 6kad finanspoli-
tisk samordning och/eller att institutioner skapas for 6kad integ-
ration pé det finansiella omridet. Det senare, som ibland kallas
en bankunion, kan innefatta en unionsévergripande insittnings-
garanti, kompletterad med Gverstatliga institutioner, hantering av
problembanker och bank&versyn.

Stegen mot férdjupat samarbete krivs for att Gvertyga pri-
vatpersoner, féretag och finansiella placerare om att valutaunio-
nen kommer att fortleva i sin nuvarande form, méjligen utan

22| bérjan av juni beviljades Spanien ett nédlan frdn eurolandernas
raddningsfonder. Nodlanet, som enbart far anvandas som kapitaltillskott till
bankerna, uppgar till som mest 100 miljarder euro. Lanet &r darmed avsevart
storre an IMF:s uppskattning av kapitalbehovet i spanska bankerna p& 40 miljarder
euro.

43

Diagram 56 Statsobligationsrantor i
valda lander

Procent, dagsvarden, 5-dagars glidande
medelvéarde
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Kalla: Macrobond.

Diagram 57 BNP i valda lander
Index 2008 kvartal 1=100, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kéallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 58 Industriproduktion i Kina,
Indien och Brasilien

Arlig procentuell férandring, m&nadsvéarden
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— Kina
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Kallor: National Bureau of Statistics of China,
Ministry of Statistics & Programme
Implementation, India och Brazilian Institute of
Geography & Statistics (IBGE).

Grekland. Om ekonomins aktérer inte Gvertygas om att till ex-
empel Spanien och Italien blir kvar 1 euroomradet kommer detta
att leda till kapitalflykt fran dessa linder. Ett alternativt scenario,
dir flera linder limnar euroomradet vilket leder till finansiell kris
och kraftig recession i euroomradet, diskuteras 1 férdjupningen
”Scenario f6r en oordnad upplosning av eurokrisen”.

STORA STRUKTURELLA UTMANINGAR | EUROOMRADET

Den betydande osdkerheten om utvecklingen av skuldkrisen
forutses kvarsta den nirmaste tiden. BNP i euroomradet faller
dirfér 2012. Politiska atgirder borgar dock for att osidkerheten,
som 1 nuldget far féretag och hushilla att skjuta pa investeringar
och konsumtion, avtar mot slutet av 2012. D3 bedoéms fortroen-
deindikatorer lingsamt vinda upp frin laga nivaer. Ar 2013 sti-
ger visserligen BNP, men fortsatta skuldnerdragningar och bety-
dande strukturella problem inom och mellan linderna haller
tillbaka tillvixten flera ar framéver.

Euroomridet som helhet har inga betydande obalanser i
handeln med omvirlden. Obalanserna mellan olika linder inom
unionen, dir 6verskottet i Tysklands bytesbalans ungefir mot-
svarar det samlade underskottet i Spanien, Italien, Portugal och
Grekland, finns kvar men har minskat de senaste dren. For att
valutaunionen ska bli langsiktigt stabil krivs ytterligare balanse-
ring genom en utjimning av kostnadsliget 1 olika linder i unio-
nen. P4 senare tid syns vissa tecken pd en sadan utveckling (se
avsnittet "Euroomradet™).

En svagare euro skulle kunna underlitta balanseringen. Detta
genom att de sydeuropeiska linderna dé kan stirka sin konkur-
renskraft utan lika stora nedgingar i 16ner och priser. Samtidigt
kan Tyskland behalla sin konkurrenskraft trots hogre inflation.
Att euroomradet som helhet skulle fa Gverskott i bytesbalansen
kan dock bli destabiliserande f6r virldsekonomin, i synnerhet
om underskottet i USA:s bytesbalans skulle 6ka.

TREVANDE UTVECKLING I TILLVAXTLANDERNA

Ut6ver eurokrisen har en avmattning av konjunkturen i de stora
tillvixtlinderna bidragit till 6kad osikerhet om styrkan i den
globala konjunkturen. Osikerheten giller inte minst den kinesis-
ka ekonomin, dar indikatorer fo6r den ekonomiska aktiviteten
torsvagades markant i april och maj. Utvecklingen var liknande i
Indien och Brasilien (se diagram 58). Inbromsningen 1 tillvixt-
linderna dr delvis en f6ljd av tidigare ekonomisk-politiska 4t-
stramningar 1 syfte att minska inflationen. Den ekonomiska poli-
tiken i1 Kina och Brasilien liggs nu om i en expansiv riktning
vilket vintas bidra till att tillvixten gradvis stiger under andra
halvaret 2012. I Indien 4r utvecklingen mer osiker, eftersom det
politiska laget dr oklart och landet fortfarande dras med hog
inflation.



Tabell 13 BNP och KPI i varlden
Procentuell forandring
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Varlden 3,8 3,5 4,0 4,8 4,0 3,6
OECD 1,8 1,5 2,0 2,9 28 1,8
USA 1,7 2,1 2,3 3,2 2,1 1,7
Euroomréadet 1,5 -0,5 0,7 2,7 2,0 1,4
Tyskland 3,1 0,6 1,1 2,5 1,8 1,5
Frankrike 1,7 0,1 0,9 2,3 2,2 1,2
Italien 0,5 -1,9 0,3 2,9 2,3 1,5
Spanien 0,7 -1,9 -0,5 3,1 1,7 1,2
Finland 2,9 1,5 1,3 3,3 2,5 1,5
Japan -0,7 2,5 1,3 -0,3 0,2 0,2
Storbritannien 0,7 0,3 1,8 4,5 2,6 1,9
Kanada 2,4 2,0 2,1 2,9 2,3 2,1
Sverige 3,9 1,0 2,3 1,4 1,1 1,3
Norge 1,5 2,9 2,0 1,2 1,0 1,9
Danmark 1,0 1,0 1,1 2,7 2,5 1,8
Tillvaxtlander® 6,2 5,7 6,3
Kina 9,2 8,1 8,8 5,3 3,4 3,5
Indien 7,3 6,5 7,6 8,9 7,4 7,0
Brasilien 2,7 2,7 4,2 6,6 51 5,2

1 BNP-siffrorna ar kalenderkorrigerade och i fasta priser. Aggregaten beriknas med
hjalp av kopkraftskorrigerade vikter fran IMF.

2 KPI for EU-lander, inklusive Sverige, och Norge avser harmoniserade KPI (HIKP)
med undantag fér OECD-aggregatet som inkluderar enbart nationella KPI-serier.
Aggregaten for EU och euroomrédet ar vagda med konsumtionsvikter fran Eurostat,
OECD-aggregatet med konsumtionsvikter frdn OECD och varldsaggregatet med
kopkraftskorrigerade BNP-vikter frdn IMF. Lander med hyperinflation ingar ej.

3 Tillvaxtlander definieras som lander utanfor OECD.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

BORSFALL OCH NEDGANG | FORTROENDEINDIKATORER |
OECD-LANDERNA

I OECD som helhet vixte BNP med 0,4 procent det férsta
kvartalet 2012 jimf6ért med nidrmast foregiende kvartal, trots
svag utveckling i euroomradet (se diagram 59). Detta bedéms
vara nira den potentiella tillvixten och bortsett frin i euroomra-
det var arbetslosheten stabil eller svagt fallande i manga linder
(se diagram 60).

Den forvirrade eurokrisen i maj och tecknen pa avmattning i
de stora tillvixtekonomierna har lett till att placerare pa de finan-
siella marknaderna i hégre grad placerar i tillgingar som anses
mindre riskfyllda. Bérserna har i manga linder fallit med 10—

20 procent de senaste manaderna samtidigt som statsobligations-
rintor 1 linder som upplevs som stabila har fallit till rekordlaga
nivaer. Utvecklingen pa finansmarknaderna rimmar vil med de
indikatorer f6r den ekonomiska aktiviteten som har publicerats i
maj och bétjan av juni, 4ven om bilden av en relativt markant
konjunkturférsvagning inte dr entydig. Konjunktursignalerna i
USA och Japan ir till exempel mindre negativa 4n i earoomra-
det. Sammantaget bedéms BNP i OECD-linderna 6ka med

Diagram 59 BNP i OECD

Procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
manadsvéarden
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Kéallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 61 Oljepris
Brent, dollar per fat respektive kronor per fat,
manadsvarden
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Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Konsumentpriser i OECD
Arlig procentuell férandring, mé&nadsvéarden
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Kalla: OECD.

Diagram 63 BNP-gap i USA och
euroomradet

Procent av potentiell BNP, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

0,2 procent per kvartal det andra respektive tredje kvartalet
2012. Dairefter stiger tillvixten nagot, driven av laga rintor,
gradvis mindre oro kring eurokrisen och héogre tillvixt i de stora
tillvixtlinderna (se diagram 59).

Finanspolitiken i OECD-linderna blir i genomsnitt atstra-
mande bdde 1 4r och nista ar. I genomsnitt stiger det konjunk-
turjusterade offentligfinansiella sparandet med omkring
1 procent av BNP per ar. Atstramningarna blir kraftigast i de
statsfinansiellt svaga linderna i euroomradet. I USA forfaller
flera tidsbegransade skattesdnkningar och transfereringar i bor-
jan av 2013. Om politikerna inte lyckas enas om en forlingning
av vissa av stimulanserna kommer finanspolitiken att bli 4tstra-
mande med hela 4 procent av BNP. I prognosen ir dtstramning-
en mindre 4n hilften sa stor, men risken finns att presidenten
och kongressen inte kommer Gverens. Detta skulle fa negativa
konsekvenser f6r den amerikanska konjunkturen. Om fértroen-
det minskar f6r det amerikanska politiska systemets f6rmdga att
kompromissa om finanspolitiken skulle dock hela den globala
konjunkturen paverkas.

LAGRE OLJEPRIS BIDRAR TILL LAGRE INFLATION

Virldsmarknadspriserna pé riavaror har 6verlag sjunkit de senas-
te manaderna. Detta giller inte minst oljepriset, dir priset pa ett
fat olja av Brentkvalitet i mitten av juni hade fallit med drygt

20 procent sedan i mars. De ldgre ravarupriserna dr frimst ett
uttryck for férvintningar om en svagare virldskonjunktur.
Minskad oro om utvecklingen i Iran och éverraskande stark
produktion bidrar dock ocksa till det ligre oljepriset. Oljepriset
uttryckt 1 dollar férutses stiga framdver nir den globala konjunk-
turen gradvis stirks. Uttryckt i svenska kronor stiger priset
mindre eftersom kronan stirks mot dollarn (se diagram 61).

Att ravarupriserna har fallit innebir att KPI-inflationen grad-
vis sjunker 1 dr (se tabell 13). Den s kallade kirninflationen, det
vill sidga inflationen exklusive energi- och livsmedelspriser, be-
stims bland annat av arbetskostnader (se avsnittet “Inflation” i
kapitlet ”Loner, vinster och priser”). Kirninflationen beaktas
dirmed ofta i bedémningen av resursutnyttjandet. Att kirninfla-
tionen har stigit i OECD-linderna det senaste aret kan vara en
indikation pa att de outnyttjade produktionsresurserna inte ér
sdrskilt stora (se diagram 62). Detta skulle vara anmirkningsvirt
givet att BNP-nivan i OECD-linderna det f6rsta kvartalet 1 ar dr
péd ungefir samma niva som i borjan av 2008. Kirninflationen
har dock 1 viss utstrickning pressats upp av tillfilliga faktorer
som hojda indirekta skatter i manga europeiska linder. Dessut-
om har sannolikt den snabba uppgingen i ravarupriser 2010 och
2011 i viss utstrickning hojt dven kirninflationen. Uppgangen i
kirninflation tolkas ddrmed inte som en indikation pa att resurs-
utnyttjandet dr nira normalt. De lediga resurserna, mitt med det
sd kallade BNP-gapet, bedéms sammantaget vara drygt



3 procent av potentiell BNP i bide USA och euroomradet (se
diagram 63).

FORTSATT MYCKET LAGA STYRRANTOR

Atstramande finanspolitik och skuldnerdragningar bland hushall
och banker haller tillbaka efterfragetillvixten i manga OECD-
linder de nirmaste 4ren. Samtidigt 4r resursutnyttjandet i ut-
gangsliget lagt. Penningpolitiken i de stora OECD-linderna
behéver dirfér f6rbli expansiv under ling tid. Den europeiska
centralbanken (ECB) sinker styrrintan i tva steg till 0,5 procent
fram till september (se diagram 64). Eftersom de korta mark-
nadsrintorna redan ir ldgre dn styrrintan kommer effekten av
den ldgre styrrintan dock att bli begrinsad. Centralbankerna i
USA och Storbritannien limnar styrrintorna pa dagens liga
nivier och kommer sannolikt dven att genomféra ytterligare
kvantitativa littnader, det vill siga k&p av rintebidrande tillgingar
1 syfte att pressa ner marknadsrintorna. Den expansiva penning-
politiken 4r dock langt ifran tillricklig f6r att fullt ut motverka
liagkonjunkturen. Centralbankerna i Brasilien, Indien och Kina
har sinkt rintorna den senaste tiden for att bromsa den snabba
avmattningen i konjunkturen (se diagram 65). Ytterligare pen-
ningpolitiska littnader vintas i dessa linder den nirmaste tiden.

Furoomradet

ATER OKAD TURBULENS | EUROOMRADET

Under inledningen av 2012 mirktes en forbittring av de finansi-
ella férhallandena i euroomradet. Bérserna steg samtidigt som
rintorna f6ll tillbaka pa interbankmarknaden, f6r féretagsobliga-
tioner och statsobligationer f6r de statsfinansiellt svaga linderna
(se diagram 66, diagram 67 och diagram 68). Aven vissa fértro-
endeindikatorer for féretag och hushéll vinde upp frin liga
nivéder drets forsta manader.

Bakgrunden till den da gryende tillférsikten var ECB:s tre-
arslin som innebar att ECB 1 tva omgingar linade ut samman-
lagt 1 000 miljarder euro till europeiska banker i tre ar till en
rinta pa 1 procent. Trearsldnen bidrog till en forbittrad finansie-
ringssituation fér bankerna. Dessa anvinde delvis de f6rmanliga
lanen till att kopa statsobligationer, vilket pressade ner statsobli-
gationsrintorna.

Turbulensen i euroomradet har emellertid dter Skat de senas-
te manaderna. Problemen i Grekland har eskalerat 1 samband
med misslyckandet att bilda regering efter parlamentsvalet i bot-
jan av maj och utlysandet av nyval. Detta har lett till en intensifi-
ering av debatten kring huruvida Grekland kommer att stanna 1
eurosamarbetet.

Parallellt med utvecklingen i Grekland har oron i Spanien
Okat 1 takt med att aktorer pa de finansiella marknaderna bedomt
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Diagram 64 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 65 Styrrantor
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Kallor: Nationella kallor.

Diagram 66 Borsutveckling
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Diagram 67 Statsobligationsrantor i
valda lander
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Diagram 68 Ranta pa interbanklan,
differens mot forvantad styrranta
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Kallor: European Banking Federation, British
Banking Association och ECB.

Diagram 69 FOretags- och
konsumentfortroende i euroomradet
Standardiserade avvikelser frdn medelvéardet,
sdsongsrensade manadsvarden
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Kéallor: Europeiska kommissionen och Konjunktur-
institutet.

att spanska banker dr mer sarbara dn vad de tidigare riknat med.
Otillricklig kapitaltdckning, stor risk for ytterligare kreditférlus-
ter 1 sparen av kraftiga prisfall pa bostider och en djup liagkon-
junktur har bidragit till att 6ka risken f6r konkurser i den spans-
ka banksektorn. Utover detta har den spanska statens svaga
finanser medfort att det ifrdgasatts om den klarar att rekapitalise-
ra bankerna om behovet skulle uppstd. Kombinationen av svaga
banker, en finansiellt svag stat och en risk att Spanien limnar
eurosamarbetet (se nedan) har ocksa lett till att det uppstitt en
risk f6r en uttagsanstormning mot spanska banker (se f6rdjup-
ningen ”Scenario f6r en oordnad upplésning av eurokrisen”).

Debatten om ett grekiskt uttrdde 6kar ytterligare de spanska
bankernas utsatthet. Det finns en risk att ett forvintat, eller fak-
tiskt, grekiskt uttride ur valutaunionen utléser férvintningar om
att Spanien ocksa kan komma att limna eurosamarbetet. Sddana
torvintningar riskerar att bli sjalvuppfyllande genom att utlésa
uttagsanstormningar dir hushall och foretag flyttar kapital ur
landet f6r att undvika forluster vid ett eventuellt spanskt uttrdde
ur eurosamarbetet.

Om fSrvintningar om att Spanien limnar valutaunionen kan
undvikas eller motverkas bedémer Konjunkturinstitutet att den
spanska banksektorn kan riddas med insatser av den typ som
EU-linderna kom 6verens om i mitten av juni. Overenskom-
melsen innebir att stédfaciliteterna EFSEF och ESM ska tillhan-
dahilla ldn pa upp till 100 miljarder euro till den spanska bank-
stddsmyndigheten f6r att denna ska kunna rekapitalisera svaga
banker. Uttagsanstormningar kan ocksd motverkas genom att
ECB férser spanska banker med nédvindig likviditet.

FLER KRISINSATSER BEHOVS

Konjunkturinstituts prognos dr att det inte uppstar en finansiell
hirdsmailta i euroomradet med omfattande globala efterverk-
ningar, se férdjupningen ”Scenario f6r en oordnad uppldsning
av eurokrisen” for ett alternativt scenario. Oavsett om Grekland
blir kvar i eurosamarbetet eller inte behdvs emellertid omfattan-
de insatser fOr att undvika finansiell kris och ett sammanbrott av
eurosamarbetet. Sidana insatser kan omfatta, men 4r inte be-
grinsade till, tydliga signaler om 6kad finanspolitisk integration,
en ytterligare forstirkning av resurserna 1 ESM och ett inférande
av en sa kallad bankunion (dir en unionsévergripande insitt-
ningsgaranti ingar). Insatser av denna typ tar férmodligen tid att
implementera och kommer sannolikt att genomféras gradvis. Pa
kort sikt kan dven ECB bidra till 6kad stabilitet genom storskali-
ga kop av statspapper och likviditetsstod till utsatta banker.
Riddningspaketet till de spanska bankerna bér ses som ett vik-
tigt steg, men dr troligen inte tillrickligt.

Prognosen ir siledes att utvecklingen blir fortsatt osiker och
att hushall, féretag och aktdrer pd de finansiella marknaderna
inte tydligt och uthélligt uppfattar att faran f6r en férdjupad kris
har minskat f6rrin i slutet av 2012. Da bedéms fértroendeindi-



katorer lingsamt vinda upp fran liga nivaer, men det tar dtskillig
tid innan lagkonjunkturen ér 6ver. De finanspolitiska dtstram-
ningsprogram som aviserats forutsitts i stort sett f6ljas, vilket
bidrar till att halla tillbaka efterfrigan i euroomridet de ndrmaste
aren.

FORNYAD OSAKERHET OCH FINANSPOLITISKA ATSTRAM-
NINGAR LEDER TILL NEGATIV TILLVAXT

Den positiva utvecklingen pé de finansiella marknaderna i botjan
av 2012 férde med sig ett 6kat fortroende bland hushall och
foretag. Efter att ha fallit med 0,3 procent det fjirde kvartalet
2011 stod BNP i euroomradet stilla det forsta kvartalet 2012.
Stark exportefterfrigan, inte minst i Tyskland, bidrog till att halla
uppe tillvixten, medan den inhemska efterfragan krympte.

De senaste manaderna har EU-kommissionens fértroendein-
dikatorer, framfdr allt hos féretagen, fallit tillbaka (se diagram
69). Aven inképschefsindex har fallit i snabb takt de senaste
minaderna. Fortsatt svag detaljhandelsforsiljning och industri-
produktion vittnar ocksd om en svag utveckling av efterfragan.
Sammantaget indikerar detta att BNP faller det andra kvartalet
2012. I sparen av den 6kade turbulensen har ocksé statsobliga-
tionsrantor stigit i vissa linder. Framfor allt har de spanska och
italienska rintorna vint upp medan de fallit markant 1 till exem-
pel Tyskland. Samtidigt har borserna fallit och féretagsobliga-
tionsrantorna vant upp.

Osikerheten kring Grekland och Spanien medfor att foretag
och hushall skjuter upp konsumtion och investeringar. Samtidigt
stramas finanspolitiken 4t kraftigt i manga linder. Fér euroom-
ridet som helhet uppgir atstramningarna i 4r till ca 1,5 pro-
centenheters forstirkning av det konjunkturjusterade offentligfi-
nansiella sparandet som andel av potentiell BNP. I de statsfinan-
siellt svaga linderna ér dtstramningarna betydligt stérre. Spanien
och Italien vintas forstirka det konjunkturjusterade sparandet
med drygt 4 respektive knappt 3 procentenheter 2012. Utover
att dra ner den offentliga konsumtionen dimpar atstramningarna
den 6vriga inhemska efterfragan.

BNP faller dven det tredje kvartalet i ar (se diagram 70). Det
fjarde kvartalet vaxer efterfraigan nagot, men tillvixten blir svag.
Resursutnyttjandet fortsitter ddrmed att falla och en trog dter-
himtning inleds forst framdt halvarsskiftet 2013 (se diagram 71).

INLEDNINGEN AV EN ATERSTALLNING AV
KONKURRENSKRAFTEN I SYDEUROPA KAN SKONJAS

Ett problem i eurosamarbetet har varit att de sa kallade enhets-
arbetskostnaderna, det vill sdga arbetskostnaderna per produce-
rad enhet, har utvecklats olika i olika linder i euroomradet. En
bakomliggande orsak har varit att de ekonomiska férutsittning-
arna har skiljt sig 4t linderna emellan, samtidigt som de i och
med valutaunionen har haft samma styrrinta. Spanien och Irland
hade snabb efterfrigedriven tillvixt fére krisen och den gemen-
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Diagram 70 BNP och efterfragan i
euroomradet
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 BNP-gap i euroomradet

Procent av potentiell BNP, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Bytesbalans i valda lander

Miljarder euro, manadsvarden, 12 manaders
glidande medelvéarde
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Diagram 73 Arbetsldshet i valda lander
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manadsvarden
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Kélla: Macrobond.

Diagram 74 Loner i industrin i olika
lander

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden, tre
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Styrranta, dagslaneranta
och centralbankens balansomslutning i
euroomradet

Procent respektive procent av BNP, dagsvarden,
5-dagars glidande medelvarde respektive
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Kallor: ECB och EURIBOR FBE, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

samma styrrintan var hir alltfor lag. Dessa linder klarade inte
heller av att i tillrickligt h6g grad strama it finanspolitiken, vilket
ledde till att 16ner och priser steg snabbare 4n i till exempel
Tyskland. Samtidigt var produktivitetsutvecklingen svagare 4n i
Tyskland. Linderna har dirmed fotlorat i konkurrenskraft och
fatt allt svérare att exportera. Detta har medverkat till att obalan-
ser byggts upp 1 form av stora bytesbalansunderskott i vissa delar
av unionen och motsvarande 6verskott i andra (se diagram 72).

For att utjimna konkurrenskraften linderna emellan krivs att
arbetskostnaderna stiger langsammare 1 linder med svag konkur-
renskraft dn i Gvriga linder och/eller att produktiviteten stiger
relativt snabbare i de mindre konkurrenskraftiga linderna. Skilda
arbetskostnadsutvecklingar har ofta sin bakgrund i olika utveck-
ling av arbetslésheten eftersom en 6kad arbetsléshet pressar ner
arbetstagarnas l6neansprak och vice versa. Arbetslosheten i eu-
roomradet som helhet var 11 procent i april. Men bakom denna
héga siffra doljer sig stora skillnader linder emellan. De senaste
aren har arbetslésheten stigit mer i de linder med bytesbalans-
underskott dn i euroomradet som helhet medan arbetslésheten
fallit 1 6verskottslandet Tyskland (se diagram 73). Det senaste
aret verkar denna skilda arbetsléshetsutveckling ha borjat £a
genomslag i l6neutvecklingen (se diagram 74). Under 2011 var
l6nedkningstakten i tysk industri hogre 4n i italiensk, portugisisk
och spansk. Men utvecklingen mot en balansering av enhetsar-
betskostnaderna inom euroomradet har lingt kvar, och skillna-
derna i 16nedkningstakt mdste vara betydligt stérre om detta i
ndgon visentlig grad ska medverka till en realekonomisk ater-
himtning i Italien, Spanien, Grekland och Portugal.

ECB SANKER RANTAN | SOMMAR

Inflationen var hég 2011, frimst till £6ljd av energiprisuppgangar
och vissa skatteh6jningar. Trots att ytterligare h6jningar av indi-
rekta skatter skett under bérjan av 2012 faller inflationen, mitt
som forindringen 1 HIKDP, tillbaka under aret. Ldg inflation 1
kombination med att resursutnyttjandet dr ldgt och fortsitter att
falla g6r att ECB sinker sin viktigaste styrrinta, den s kallade
refirdntan, i tva steg om vardera 0,25 procentenheter i juli och
september och direfter ldter rdntan ligga kvar pa 0,50 procent de
nirmaste dren. Eftersom dagslaneridntan legat visentligt under
styrrintan sedan arsskiftet bedoms inte ECB:s rintesinkningar
fa sirskilt stor betydelse fér de rintor som hushéll och féretag
moéter (se diagram 75).



Tabell 14 Valda indikatorer for euroomradet!

Miljarder euro, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Hushallens konsumtionsutgifter 5317 0,2 0,5 0.4
Offentliga konsumtionsutgifter 2002 0,2 0,5 -0,2
Fasta bruttoinvesteringar 1782 1,6 -3,7 0,3
Lagerinvesteringar® 39 0,1 -0,3 0,0
Export 4 006 6,2 2,2 3,5
Import 3879 4,0 -0,2 2,9
BNP 9266 15 -05 0,7
T 2,7 2,0 1,4
Arbetsléshet® 10,2 11,0 11,2
Styrranta*® 1,00 0,50 0,50
Tiodrig statsobligationsranta*® 2,2 1,9 2,7
Dollar per euro* 1,32 1,27 1,28

1 Avser Euro12. 2 Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvaxten.  Procent av
arbetskraften. # Vid slutet av respektive ar. ® Refiranta. ® Avser Tyskland.

Kallor: ECB, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

USA

DEN AMERIKANSKA ATERHAMTNINGEN TAR PAUS

Sedan mitten av 2011 har resursutnyttjandet i den amerikanska
ekonomin stigit ndgot. Det férsta kvartalet 2012 {61l dock BNP-
tillvixten tillbaka till 0,5 procent, fran 0,7 procent det fjirde
kvartalet 2011 (se diagram 76). Naringslivets investeringar vixte
svagt medan offentlig konsumtion och offentliga investeringar
foll. Hushallens konsumtionsutgifter och bostadsinvesteringarna
vixte dock starkt.

Indikatorer tyder pa en i stort sett oférindrad BNP-tillvixt
det andra kvartalet. Ink6pschefsindex f6r tjanstesektorn har
dimpats nagot medan det for tillverkningsindustrin dr pa i stort
sett samma nivd som forsta kvartalet (se diagram 77). Konsu-
mentfértroendet f6ll i maj, men tillférsikten hos byggforetagen
har fortsatt att stiga nagot. Arbetsmarknaden férsvagades i maj
da arbetsloshet steg och sysselsittningsékningen ddmpades.

STORA LEDIGA RESURSER PA ARBETSMARKNADEN

Arbetsmarknaden ir fortsatt svag. Sysselsittningsgraden har
visserligen stigit marginellt sedan i hdstas men ér fortsatt betyd-
ligt lagre 4n fore finanskrisen (se diagram 78). Arbetslosheten
har fallit, delvis beroende p4 en fallande deltagandegrad. Arbets-
l6sheten fortsitter att minska de nidrmaste aren, men i en mycket
lingsam takt, till £6ljd av en svag aterhdmtning i ekonomin. L5-
nedkningstakten forvintas stiga de kommande dren, men efter-
som de lediga resurserna pa arbetsmarknaden 4r fortsatt stora
blir 16neskningarna liga. Atstramande finanspolitik 2012 och
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Diagram 76 BNP och efterfragan i USA
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Inkdpschefsindex i USA
Diffusionsindex, ménadsvéarden
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Diagram 78 Sysselsattningsgrad i USA
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Kélla: Bureau of Labour Statistics.

Diagram 79 Hushallens skulder i USA
Procent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Federal
Reserve och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Inflation i USA
Arlig procentuell férandring, manadsvéarden
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Kallor: Bureau of Labor Statistics och Bureau of
Economic Analysis.

2013 bidrar till att halla tillbaka de disponibla inkomsterna. Trots
att hushallen har minskat sin skuldsittning de senaste aren (se
diagram 79) antas de fortsitta minska skuldsittningen. Sparkvo-
ten stiger ddrfor ndgot de ndrmaste dren. Sammantaget gor det
att konsumtionen 6kar med ca 2 procent per dr 2012 och 2013,
vilket dr lingsammare 4n det historiska genomsnittet sedan 1990
pa 2,8 procent.

Tillvixten i ndringslivets investeringar dimpades det forsta
kvartalet 2012 efter att ha vixt snabbt stora delar av 2010 och
2011. Foretagen har starka finanser och vinsterna ér hoga, vilket
borgar f6r en robustare investeringstakt framéver. Naringslivets
investeringar bedéms vixa med ungefir 5,5 procent savil i ar
som 2013.

STRAMARE FINANSPOLITIK

Finanspolitiken blir 4tstramande i ar. Den offentliga sektorns
konjunkturjusterade sparande som andel av potentiell BNP sti-
ger med ungefir 1 procent. Fér 2013 forstarks det konjunkturju-
sterade sparandet som andel av potentiell BNP med drygt
1,5 procentenheter. Det forutsitter att stora delar av de tidsbe-
grinsade skattesdnkningarna och transfereringstkningarna som
upphor vid arsskiftet f6rlings, annars blir tstramningen betyd-
ligt storre. Osikerheten kring finanspolitiken dr extra stor efter-
som det stundar president- och kongressval i hést. De offentliga
finanserna dr mycket anstringda och trots dtstramningarna ér
budgetunderskottet stort och statsskulden Okar i rask takt. Brut-
toskulden uppgar 2013 till drygt 110 procent av BNP.
BNP-tillvixten blir 2,1 procent i ar och 2,3 procent 2013 (se
tabell 15). De nirmaste kvartalen bedéms faktisk BNP vixa
ndgot langsammare dn potentiell, men mot slutet av dret bedoms
iterhimtningen fortsitta, om 4n i lingsam takt. Annu i slutet av
2013 finns det gott om lediga resurser i ekonomin. Eftersom
hushillens konsumtion utgér drygt 70 procent av amerikansk
BNP bidrar den svaga konsumtionstillvixten till att hela den
amerikanska ekonomin aterhdmtar sig lingsamt de kommande
aren. Tillvixten halls ocksd tillbaka av att offentlig konsumtion
och offentliga investeringar faller i dr och ligger stilla 2013.

LAGRE INFLATION

Federal Reserve inforde ett explicit mal {61 inflationen i bérjan
av 2012 definierat som att hushéllens konsumtionsdeflator ska
Oka med 2 procent per ar pa lang sikt. I april var 6kningstakten
ndgot under milet (se diagram 80). KPI-inflationen var som
hogst 3,9 procent i hostas och har direfter fallit ner till

1,7 procent i maj. Uppgingen berodde frimst pa ett stigande
oljepris och nir detta har fallit tillbaka har ocksé inflationen
fallit. Det svaga resursutnyttjandet bidrar till att inflationen faller
tillbaka ytterligare de kommande aren (se tabell 15). Detta inne-
bir att Federal Reserve fortsitter att f6ra en expansiv penning-
politik och att styrrintan hojs forst andra halvaret 2014. Dessut-



om ir det troligt att ytterligare penningpolitiska ldttnader kom-
mer att genomforas.

Tabell 15 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Hushallens konsumtionsutgifter 10 726 2,2 2,1 1,9
Offentliga konsumtionsutgifter 2 547 -1,2 -1,4 0,0
Fasta bruttoinvesteringar 2 353 4,0 4,3 5,1
Lagerinvesteringar® 46 -0,2 0,1 0,0
Export 2 086 6,7 4,8 5,9
Import 2 664 4,9 3,8 4,2
BNP 15 094 1,7 2,1 2,3
KPI 3,2 2,1 1,7
Arbetsléshet? 9,0 8,2 7,9
Styrranta®* 0,25 0,25 0,25
Tio&rig statsobligationsranta® 2,0 2,2 2,9
Dollar/euro® 1,32 1,27 1,28

1 Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvaxten. 2 | procent av arbetskraften.
3vid slutet av respektive &r. 4 Federal Funds target rate.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve
och Konjunkturinstitutet.

Japan

ATERUPPBYGGNADEN DRIVER JAPANS TILLVAXT

Efter att BNP minskade med 0,7 procent 2011, 1 f6rsta hand
orsakat av tsunamin i mars forra aret, vixte BNP med

1,2 procent fOrsta kvartalet i ar jimfSrt med féregiende kvartal.
Exporten steg da dter efter att ha fallit det fjirde kvartalet 2011.
Byggnadsinvesteringarna 6kade relativt starkt eftersom aterupp-
byggnaden efter tsunamin intensifierats. Okade inkép av bland
annat milj6bilar, som subventioneras sedan december 2011,
bidrog till en stark konsumtionsékning hos hushillen.

En hogre tillfrsikt hos féretag och konsumenter (se diagram
81) ger stéd fo6r att BNP fortsitter att vixa dven det andra kvar-
talet 1 ar. Den kvartalsvisa BNP-tillvixten minskar dock frimst
da minskade bilink6ép dimpar hushallens konsumtionstillvixt
och uppgangen 1 byggnadsinvesteringarna saktar in. En ling-
sammare tillvixt i bland annat byggnadsinvesteringarna och
exporten dimpar BNP-tillvixten det andra halvaret 2012. Sam-
mantaget vixer BNP med 2,5 procent i 4r och med 1,3 procent
2013 (se diagram 82). Detta innebir att den japanska ekonomin i
stort sett blir konjunkturellt balanserad 2012 och 2013 baserat pa
OECD:s bedémning av potentiell BNP (se diagram 83).

Regeringens stimulansadtgirder i samband med dteruppbygg-
naden efter tsunamin uppgir till ca 4 procent av BNP. Eftersom
atgirderna delvis dr ofinansierade stiger det offentliga budgetun-
derskottet som andel av BNP fran 9,5 procent 2011 till fver
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Diagram 81 Konfidensindikatorer i
Japan
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Diagram 82 BNP och konsumentpriser
Japan
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Diagram 83 Produktionsgap i Japan
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Inképschefsindex i
tillverkningsindustrin (PMI1) i Kina
Index 2005-01-01=100, sasongsrensade
méanadsvarden
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Kélla: China Federation of Logistics & Purchasing.

Diagram 85 Styrranta och reservkvot i
Kina
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Kalla: The People's Bank of China.

10 procent 2013. Den offentliga bruttoskulden som andel av
BNP stiger dirmed till ca 220 procent 2013. Den mycket hoga
skulden har lett till sinkta kreditbetyg f6r Japan. Den japanska
statsobligationsrintan 4r trots det lig, under 1 procent.

Den japanska centralbanken har f6rsokt att stimulera den in-
hemska efterfraigan och motverka en langvarig deflation genom
att halla styrrintan nira noll och genom kvantitativa littnader.
Konsumentpriset har ocksa stigit ndgot i ar. Inflationen uppgick
i april till 0,5 procent och férklaras frimst av 6kade energi- och
livsmedelspriser. Det ldgre oljepriset dimpar konsumentprisut-
vecklingen den nirmaste tiden. KPI 6kar med 0,2 procent bade
2012 och 2013.

Kina

KINAS BNP-TILLVAXT MATTAS AV PA BRED FRONT

I Kina har BNP-tillvixten fortsatt att dimpas, fran 8,9 procent
det fjirde kvartalet 2011 till 8,1 procent det forsta kvartalet 2012
uttryckt i arlig procentuell férindringstakt. Savil investeringarna
som hushallens konsumtion och exporten vixte lingsammare.
En svagare utveckling f6r industriproduktionen april och maj
samt i foretagens fértroende 1 maj (se diagram 84) tyder pa att
BNP-tillvixten forsvagas yttetligare det andra kvartalet.
Avmattningen i BNP-tillvixten beror till stor del pa en at-
stramande ekonomisk politik. Effekterna fran regeringens stimu-
lanspaket som inférdes under finanskrisen 2009 har klingat av
och penningpolitiken stramades at under 2010 och 2011. Bade
styrrintan och bankernas reservkvoter hojdes da for att minska
inflationen i konsument- och fastighetspriserna, men dven for att
motverka investeringar som skulle leda till 6verkapacitet inom
vissa branscher (till exempel stilindustrin). Att tillvixten 1 expot-
ten har dimpats férklaras i f6rsta hand av den svagare interna-
tionella konjunkturen, men dven av en starkare yuan och hégre
produktionskostnader i Kina till £6ljd av stigande 16nedkningar.
Mot bakgrund av den senaste tidens avmattning i konjunktu-
ren laggs den ekonomiska politiken om i en mer expansiv rikt-
ning. Centralbanken har redan bérjat stimulera ekonomin genom
att sinka savil reservkvoterna f6r bankerna som styrrintan (se
diagram 85). Aven finanspolitiken blir expansiv framéver, men
stimulanserna blir ssmmantaget mindre dn under 2009. Pa kort
sikt kommer atgirderna sannolikt att frimst riktas mot invester-
ingar. Men regeringen har i sin femarsplan deklarerat att pa sikt
styra om tillvixten fran export och investeringar till konsumtion
for att dirmed balansera om ekonomin bide gentemot omvirl-
den och inom landet. Siledes stimuleras konsumtionen, bland
annat genom subventioner till energisnala produkter, h6jningar
av minimiléner och férbittrad social vilfird. En ombalansering
till 6kad konsumtion vintas dock inte ske snabbt, delvis for att
utbyggnaden av den sociala vilfirden tar tid. Hushallen fortsét-



ter darfor att ha en hég sparkvot de nidrmaste dren. Den svaga
utvecklingen i euroomradet bidrar dessutom till att exporten
fortsitter att utvecklas svagt 2012 och 2013. Sammantaget blir
BNP-tillvixten ca 8 procent i ar och nistan 9 procent 2013 (se
diagram 80).

Inflationen har fallit fran 6,5 procent i juli 2011 till
3,0 procent i maj 2012. Fallet beror frimst pa sjunkande livsme-
dels- och brinslepriser, men dven pa de tidigare dtstramningarna
inom penningpolitiken. Utryckt i drsgenomsnitt ddimpas inflatio-
nen till 3,3 procent i ar fran 5,3 procent 2011.

Norden

STARK NORSK TILLVAXT STAR UT | EUROPA

Norsk BNP steg det forsta kvartalet 2012 med 1,4 procent jaim-
fort med féregaende kvartal. Vixande export av olja och gas
samt krympande import gjorde att utrikeshandeln bidrog kraftigt
till tillvixten. Inhemsk efterfrigan gav ett svagt negativt bidrag
till BNP-tillvixten till £5ljd av svaga lagerinvesteringar.
Tillvixten har i genomsnitt uppgatt till 1,0 procent per kvar-
tal sedan det forsta kvartalet 2011. Arbetslésheten dr ndgot ligre
in genomsnittet f6r de senaste tio dren (se diagram 87). Den
starka ekonomin har tillsammans med de héga oljepriserna bi-
dragit till att f6rstirka den norska kronan. Detta har medfort
laga importpriser och dirmed bidragit till att inflationen under-
stigit malet. For att motverka den laga inflationen valde Norges

Bank i mars att sinka styrridntan till 1,50 procent (se diagram 88).

Okande realléner och sysselsittning har utékat hushallens
konsumtionsutrymme. Hushallen har dock inte kat sin kon-
sumtion i motsvarande grad. Hushallens sparkvot uppgick det
forsta kvartalet 2012 till ndstan 10 procent — knappt 4 pro-
centenheter Gver genomsnittet for perioden 2002-2011. Det
senaste kvartalsutfallet visade dock en kraftig 6kning av hushal-
lens konsumtion. I takt med att oron i euroomradet ebbar ut
férvintas hushillen minska sparandet vilket medfér att konsum-
tionstillvixten stiger.

Fasta bruttoinvesteringar vixte starkt 2011 efter att ha fallit
tva dr i f6ljd. Under 2012 f6rvintas utvecklingen fortsitta dé
bland annat nya oljefyndigheter i Barents hav stimulerar inve-
steringar 1 offshoresektorn. Detta far foljdverkningar pa fastlan-
det dir dven bostadsinvesteringarna tilltar till £6ljd av héga bo-
stadspriser och stark befolkningstillvixt. Sammantaget medfor
utvecklingen att BNP vixer med ca 3 procent i ar, vilket stir ut i
OECD dir den sammanvigda BNP-tillvaxten blir 1,5 procent
(se tabell 13).
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Diagram 86 BNP och konsumentpriser i
Kina
Procentuell férandring
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Kallor: IMF, National Bureau of Statistics of China
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Konsumentpriser och
arbetsloshet i Norge

Arlig procentuell férandring, ménadsvarden
respektive procent av arbetskraften,
sasongsrensade manadsvarden
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Kéllor: Statistisk sentralbyrd och Eurostat.

Diagram 88 Styrranta och effektiv
vaxelkurs i Norge

Procentenheter, dagsvéarden respektive index
2000=100, 5-dagars glidande medelvéarde
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Anm. Ett hdgre indexvarde motsvarar en svagare
vaxelkurs.

Kalla: Norges Bank.
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Diagram 89 Bolanerantor och
hushallens skulder i Danmark

Procentenheter, manadsvarden respektive
procent av disponibel inkomst, sasongsrensade
manadsvarden
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Kallor: Nationalbanken, Eurostat och Konjunktur-
institutet.

Diagram 90 Sysselsattning och
arbetsloshet i Danmark

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
respektive procent av arbetskraften,
sasongsrensade manadsvarden
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Kallor: Eurostat och Danmarks Statistik.

Diagram 91 Huspriser och
tvangsforsaljningar i Danmark

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
respektive antal, sasongsrensade manadsvarden
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Kalla: Danmarks Statistik.

DANMARK VAXER IGEN, MEN DEN SPRUCKNA BOPRIS-
BUBBLAN PLAGAR FORTSATT HUSHALL OCH BANKER

BNP i Danmark vixte med 0,3 procent det forsta kvartalet 2012
efter tva kvartal med fallande BNP. Fasta bruttoinvesteringar,
hushiéllens konsumtion och offentlig konsumtion 6kade. Tillvix-
ten dimpades dock av ett negativt bidrag frin utrikeshandeln,
bland annat till f6ljd av investeringarnas héga importinnehall.

Den inhemska privata efterfrigan utvecklas svagt i ar till £6ljd
av bland annat hushillens héga skuldsittning. Den danska eko-
nomin drivs i stillet framfér allt av finanspolitiska stimulanser i
form av tidigarelagda offentliga investeringar samt en édterbetal-
ning till hushéllen frin det reformerade pensionssystemet. Ex-
pansiv finanspolitik medfdr att budgetunderskottet 2012 enligt
det danska finansdepattementets majprognos férdubblas till
3,8 procent av BNP. Ar 2013 stramas finanspolitiken 4t och
budgetunderskottet minskar da till 1,7 procent.

De stora prisfallen pa bostider och jordbruksfastigheter har
lett till kreditforluster inom den danska banksektorn. Tillsam-
mans med finansieringssvarigheter har férlusterna medfort att
ett antal mindre banker har gatt omkull. I syfte att stabilisera
banksektorn har den danska staten sedan oktober 2008 lanserat
fem sé kallade bankpaket. Dessa har uppmuntrat till nedskriv-
ningar av tillgdngar med risk f6r kreditforlust och sammanslag-
ningar av krisdrabbade banker samt erbjudit kapitalinjektioner
och statsgarantier. Finansieringen har ytterligare underlittats
sedan i mars d4 Nationalbanken beslot att erbjuda tredrslan med
lag rinta till landets banker.2s Svirigheterna dr dock fortsatt stora
och nyligen sinkte bide Moody’s och Standard & Poor’s kredit-
betygen for bland annat Danske Bank.

Hushallens konsumtion dimpas de nirmaste aren av den pa-
gaende skuldavvecklingen (se diagram 89). De senaste manader-
na har arbetslésheten dessutom bérjat stiga efter en relativt stabil
period under 2011 och det f6rsta kvartalet 2012 fortsatte syssel-
sdttningen att falla (se diagram 90). Bostadspriserna faller och
mycket tyder pa att utvecklingen fortsitter (se diagram 91). Slut-
torda forsiljningar dr fi och tvingstorsiljningar har dter borjat
stiga. Efter fyra kvartal med negativ tillvixt har dock hushallens
konsumtion vuxit tvéa kvartal i foljd. Aterbetalningar fran det
reformerade pensionssystemet samt exceptionellt liga bolane-
rintor bidrar till att hushallens konsumtion trots allt vixer svagt
2012.

Foretagen har de senaste aren skjutit upp investeringar och
pd sa sitt stirkt sin finansiella stillning. Nir oron i euroomréadet
minskar tilltar investeringstillvixten successivt. Sammantaget
vixer BNP i ar och 2013 med ca 1 procent per it.

23 Rantan pa tre&rslanen ar initialt satt lika med Nationalbankens utldningsranta,
men om banken i slutet av juli bedomer att kapitalmarknaderna normaliserats
kommer en rantepremie adderas.
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FORDJUPNING

Scenario f6r en oordnad upplos-
ning av eurokrisen

Skuldkrisen i euroomradet har ater intensifierats under varen.
Valet i Grekland i maj resulterade i ett parlamentariskt lige som
gjorde att regeringsbildningen misslyckades. Stédet minskade for
de tidigare dominerande partierna som varit delaktiga i de senas-
te drens férhandlingar om nédlan och paféljande dtstramnings-
krav med den si kallade trojkan (Europeiska kommissionen,
ECB och IMF). Valutgingen tolkades som att ett grekiskt uttra-
de ur valutaunionen ryckte nirmare. Efter det grekiska valet har
ocksa politiska beslutsfattare 1 enroomradet mer eller mindre
Oppet talat om att det dr méjligt att Grekland limnar valutaunio-
nen.

Parallellt med turbulensen i Grekland har fértroendet £f6r

Spaniens mdjligheter att finansiera landets skulder minskat. I Diagram 92 Banktillgdngar i valda
lander december 2010

Spanien dr problemet i f6rsta hand att landets stora banksektor
Procent av BNP

(se diagram 92) bedéms vara svagt kapitaliserad efter kraschen 70
pé bostadsmarknaden. Samtidigt har fértroendet f6r Spaniens
offentliga finanser férsvagats och statens upplaningskostnader
har stigit. Eftersom Spanien dr en betydligt storre ekonomi 4n de
linder som tidigare fatt noédlan fran eurolinderna och IMF skul-
le en kombinerad statsfinansiell kris och bankkris i landet inne-
béra en avsevird pifrestning for hela valutaunionen.

Om den senaste tidens utveckling med stora kapitalutfléden
fran statsfinansiellt svaga linder tillats fortsitta bedémer Kon-
junkturinstitutet att det finns en pataglig risk att valutaunionen i
euroomrddet inte kommer att éverleva 1 nuvarande form. Pro-

blemen i Spanien férvirras av att spekulationerna om ett gre- EiLg i z i3 : § g g3
kiskt uttrdde aven 6verfors till Spanien. Om spekulationerna om A g f3
ett spanskt uttrdde vil fir fotfaste kan dessa forvintningar blir g 3
sjalvuppfyllande. Ett méjligt, om dn inte troligt, scenario dr att Anm. | banktillgangar inkluderas landets

bankkoncerners samtliga tillgdngar, bade inom
och utom landet.

ning mot spanska banker. Anledningen ir att féretag och hushall  kalla: Riksbanken.

férvintningar om ett spanskt uttride leder till en uttagsanstorm-

inser att banktillgingar i Spanien blir mindre virda om landet gar
ur valutaunionen. En ny spansk valuta skulle med sikerhet fo1-
svagas kraftigt mot euron. Att flytta bankinsittningar ur landet ér
det sdkraste sittet att minska denna vixelkursrisk.

En uttagsanstormning skulle ytterligare 6ka pafrestningarna
pd spanska banker och den spanska staten. Det stir visserligen i
ECB:s makt att férse bankerna med likviditet uttagen fran ban-
kerna. Men ECB har inte mandat att 6ka bankernas solvens
genom att skjuta till kapital. Detta ska skotas av respektive stat.

241 juni beviljades Spanien ett nédlan p& upp till 100 miljarder euro fran
eurolandernas raddningsfaciliteter. Nodlanet, som ska anvandas som kapitaltillskott
till bankerna ar darmed avsevart storre an IMF:s uppskattning av de spanska
bankernas kapitalbehov pa 40 miljarder euro.
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Diagram 93 Bankers utlandsfordringar
Miljarder euro
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Anm. Staplarna anger de fordringar som banker i
Frankrike, Tyskland, Spanien och Italien hade till
banker i respektive land i slutet av 2011.

IR=Irland, PT=Portugal, ES=Spanien, IT=Italien.

Kallor: BIS och Konjunkturinstitutet.

Trovirdigheten for hallbarheten 1 de spanska statsfinanserna
torsvagas dock ytterligare om det uppstar betydande behov att
lina pengar i syfte att kapitalisera bankerna. Svag trovirdighet
for staten, med paféljande hogre rintor spiller 6ver pa banksek-
torn genom att osidkerheten om bankernas solvens 6kar om
staten dr of6rmobgen att kapitalisera bankerna. Bankernas inne-
hav av statsobligationer dr dessutom betydande och de virde-
ringsforluster bankerna lider om rintorna stiger innebar ytterli-
gare forsvagad solvens.

I en sédan situation kan ECB beddma att kreditriskerna £61-
enade med att finansiera de spanska bankerna blir stérre 4n cen-
tralbanken upplever sig ha mandat att bira. ECB, som saknar
mandat att forse insolventa banker med likviditet, upphér da att
finansiera bankerna. Da kommer dessa att std utan finansiering
och enda utvigen blir att limna euron och skapa en egen valuta
och egen centralbank. En sidan utveckling riskerar att skapa
forvintningar om fler uttrdden. Det ligger ddrfor nira till hands
att motsvarande monster upprepas i andra skuldtyngda linder 1
euroomrddet, till exempel i Italien.2s

De kapitalforluster som skulle uppstd om Spanien och/eller
Italien limnar euron medfdr problem for hela det europeiska
banksystemet eftersom franska och tyska banker dr exponerade
mot Spanien och Italien (se diagram 93). Detta resulterar i en
kraftig kreditdtstramning som dven drabbar svenska banker. En
sadan finanskris kan fd global omfattning eftersom europeiska
banker 4r starkt kopplade till finansmarknader i andra virldsde-
lar.

Ett uppbrott av eurosamarbetet och en ny finanskris skulle fa
stora negativa realekonomiska féljder. Utvecklingen i de linder
som tvingas limna euroomradet riskerar att bli kaosartad i ett
lige dir det varken finns tillgang till traditionella betalningsmedel
(sedlar och mynt) eller fungerande banker. Dirtill kommer att
mingder av kontraktsférhallanden uttryckta i euro far en oklar
innebdrd. Sammantaget dr det troligt att ett sddant scenario full-
stindigt lamslar ekonomierna i euroomridet under en tid. Bety-
dande virdeforluster skulle framkalla stort sparande hos hushall
och foretag, samtidigt som handel och investeringar faller kraf-
tigt pa grund av osdkerheten. Ett sidant scenario 4r sd svirbe-
doémt att det inte 4r meningsfullt att pd férhand spekulera i hur
stora de realekonomiska konsekvenserna skulle bli.

Den frimsta anledningen att en oordnad upplésning av eu-
roomradet kommer att f6rhindras idr just att skadeverkningarna

25 Raddningspaketet till de spanska bankerna har bidragit till att bromsa
utvecklingen som tecknas ovan genom att bankernas solvens har starkts. Riskerna
for en uttagsanstormning har darmed sannolikt minskat. Men den véaxelkursrisk
som ocksa kan utlésa uttagsanstormningar finns kvar i och med att det fortfarande
finns en mojlighet att Spanien lamnar valutaunionen.
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skulle bli stora och o6verskadliga.2s Det ligger inom det politiska
systemets mojligheter att sidkerstilla tillrickligt stora kapitaltill-
skott for att sdkra systemviktiga bankers solvens och att genom
ECB erbjuda likviditetsstod till bankerna. Paradoxalt nog inne-
bir tydliga dtaganden i dessa avseenden att behovet av kapitaltill-
skott och likviditetsstod minskar. Detta eftersom en trovirdig
garanti for bankernas fortlevnad och likviditet f6rmodligen 6kar
de finansiella marknadernas vilja att finansiera bankerna.

26 se ocksé foérdjupningen "Oordnad upplésning av skuldkrisen i euroomradet alltfor
kostsam” i Konjunkturlaget, december 2011.






BNP och efterfragan

BNP 6kade relativt snabbt det forsta kvartalet i ar. Tillvaxten har
dock dampats darefter. Aven om exporten borjar 6ka det tredje
kvartalet i ar blir uppgangen trog jamfort med vid tidigare kon-
junkturaterhamtningar. Tillvaxten i den inhemska efterfragan
spelar en ovanligt stor roll, men stiger inte snabbare an att de
kommande arens aterhamtning av svensk ekonomi blir relativt

langsam.

TILLFALLIGT STARK TILLVAXT DET FORSTA KVARTALET

Bilden av den svenska konjunkturutvecklingen dr f6r ndrvarande
ndgot spretig. Den dterhimtning som inleddes 1 slutet av 2009
fick ett tvirt slut det fjarde kvartalet 2011 ndr BNP f6ll med en
procent jimfért med kvartalet fére (se diagram 94). Bakom ned-
gangen lig framfor allt en mycket svag utveckling £6r exporten.
Det forsta kvartalet i ar vinde emellertid ekonomin upp igen och
BNP 6kade med 0,8 procent i sisongsrensade termer jamfort
med det fjirde kvartalet 2011. Jaimf6rt med det fOrsta kvartalet
2011 var uppgingen 1,5 procent (se diagram 95).27 Exporten tog
igen en del av nedgangen fran det fjarde kvartalet 2011 och hus-
héllens konsumtion utvecklades ganska starkt. Den snabbaste
6kningen stod dock de fasta bruttoinvesteringarna for.

BNP-TILLVAXTEN FALLER TILLBAKA DET ANDRA
KVARTALET 2012

En del enkitbaserade indikatorer, framf6r allt Konjunkturbaro-
metern, steg snabbt i vintras och i védras. Dock f6ll méinga index i
Konjunkturbarometern, till exempel Barometerindikatorn, till-
baka 1 maj och i juni (se diagram 95).28 Fortfarande 4r féretagens
férvintningar och planer relativt optimistiska, men nuliget be-
déms som svagt. Orderingangen enligt savil SCB som Konjunk-
turbarometern har dnnu inte tagit fart och manadsstatistik for
exporten pekar pa en dimpad inledning av det andra kvartalet.
Vidare stirker manadsstatistik f6r produktionen bilden av att
tillviixten faller tillbaka efter det f6rsta kvartalet (se kapitlet
”Produktion och arbetsmarknad”).

Sammantaget vintas BNP stagnera det andra kvartalet, for att
direfter 6ka gradvis (se diagram 94). En stor del av det forsta
kvartalets starka 6kning av de fasta bruttoinvesteringarna be-
déms ha varit av tillfillig natur och tillvixten blir betydligt ligre
under resten av 2012. Det andra kvartalet faller till och med
investeringarna i sdsongsrensade termer. Samtidigt slutar dock
foretagen 1 stort sett att dra ner sina lager, vilket ger understod at
efterfragetillvixten.

27 Avser kalenderkorrigerade varden.

28 Barometerindikatorn baseras p& enkatsvar frdn bade hushall och féretag och
avser att visa stamningsléaget i svensk ekonomi.
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Diagram 94 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell forandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive arlig procentuell férandring,
kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 96 BNP och efterfragan
Procentuell forandring

154

-10 -

-15 4

-20
— Export
— - Fasta bruttoinvesteringar

—— Hushaéllens konsumtion
=1 BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 BNP till marknadspris

Index 2008 kvartal 1=100, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kéallor: SCB, Bureau of Economic Analysis,
Eurostat, OECD och Konjunkturinstitutet.

92

ATERHALLSAMMA HUSHALL ANNU EN TID

Tillvixten i hushillens konsumtion bedéms ocksa bli ldgre frin
och med det andra kvartalet i dr. Hushallen har visserligen i ge-
nomsnitt ett hégt sparande i utgiangsliget och nettoférmdogenhe-
ten har uppvisat en relativt god utveckling de senaste dren. Men
de senaste manadernas férmogenhetsutveckling har varit svag i
och med att aktiepriserna har fallit tillbaka. De svenska hushéllen
vintas ocksa ta intryck av turbulensen i euroomradet. Samman-
taget vintas en ganska ddmpad utveckling av hushallens kon-
sumtion de nidrmaste kvartalen och sparkvoten stiger nigot frin
en redan hog niva.

AR 2013 OKAR TILLVAXTEN

Den férnyade turbulensen pé de internationella finansiella mark-
naderna och nedgiangen i den globala efterfragetillvixten medfor
att svensk export stagnerar 2012 efter tvd starka dr. Osidkerheten
kring skuldkrisen i euroomridet antas minska ndsta ar och till-
vixten i den globala efterfrigan 6kar (se kapitlet ”Internationell
konjunkturutveckling”). Den internationella aterhimtningen
forblir dock trog och 6kningen av svensk export pa 4,3 procent
nista dr dr ldgre 4n de senaste 30 drens genomsnittliga tillvixttakt
pa 5,2 procent (se diagram 96). Den inhemska efterfrigan spelar
dirmed en storre roll i konjunkturuppgingen dn vad den brukat
gora historiskt.

Det héga sparandet talar £6r att hushallens konsumtion kan
Oka snabbt 2013. En dimpad husprisutveckling verkar dock
aterhillande och sammantaget stannar tillvixten i hushallens
konsumtion pa 2,5 procent 2013.

Den storsta skillnaden vad giller efterfrigetillvixten mellan
2012 och 2013 kommer sig av att foretagen inte lingre minskar
sina lager 2013. Det utgor en stor kontrast till lagerneddragning-
arna 2012 och bidrar positivt till efterfragetillvixten 2013.

Diremot blir tillvixten i de fasta bruttoinvesteringarna ligre
nista ar. Trots det vixer investeringarna 2013 snabbare 4n de
gjort historiskt (se diagram 96).2

Sammantaget 6kar BNP med 2,3 procent 2013 (se tabell 16),
vilket kan jimforas med den genomsnittliga tillvixttakten sedan
1981 pa 2,2 procent. Aven om den fortsatta uppgingen inte ir
sirskilt snabb da BNP 6kar ungefir i linje med det historiska
genomsnittet, kommer den svenska ekonomin att ha repat sig
bittre efter nedgingen 2008—2009 4n de flesta andra jimfSrbara
ekonomier (se diagram 97).

29 Den genomsnittliga tillvéaxttakten i de fasta bruttoinvesteringarna sedan 1981 ar
2,7 procent.



Tabell 16 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Hushallens konsumtionsutgifter 1 664 2,0 1,8 2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 928 1,8 0,4 0,7
Fasta bruttoinvesteringar 642 6,2 4,9 3,4
Slutlig inhemsk efterfragan 3235 2,8 2,0 2,2
Lagerinvesteringar* 41 0,7 -1,2 0,2
Total inhemsk efterfrdgan 3275 3,4 0,7 2,4
Export 1751 6,9 0,0 4,3
Total efterfragan 5026 4,6 0,5 3,1
Import 1533 6,3 0,1 4,9
Nettoexport* 217 0,7 0,0 0,0
BNP 3492 3,9 0,7 2,3
BNP, kalenderkorrigerad 3,9 1,0 2,3
Bytesbalans? 243 7,0 6,5 6,4
Real BNI per capita® 378 2,8 -0,5 1,5

1 Férandring i procent av BNP féregdende &r. 2 I procent av BNP, I6pande priser.:
3 Tusentals kronor, I6pande pris.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

SVAG EXPORT UNDER INLEDNINGEN AV 2012

Efter en stor minskning fjirde kvartalet 2011 steg exporten med
drygt 1 procent férsta kvartalet i dr (se diagram 98). Exporten av
varor 6kade med drygt 0,5 procent och exporten av tjanster med
drygt 2 procent. Exportokningen forsta kvartalet bestod av en
stark utveckling for exporten av rivaror, frakttjinster och mer-
chanting®, som delvis bedoms ha varit tillfalligt hég. Exporten
av bearbetade varor minskade med 2 procent forsta kvartalet.
Produktionsproblem inom likemedelsindustrin bidrog starkt till
denna minskning, men dven bortriknat f6r denna stérning foll
exporten av Ovriga bearbetade varor med 1 procent férsta kvar-
talet.

NARMAST OFORANDRAD EXPORTVOLYM ANDRA
KVARTALET

Foretagen uttryckte stor osikerhet 6ver den kommande utveck-
lingen i sina kvartalsrapporter f6r forsta kvartalet. Méjligen kan
deras forvintningar sammanfattas som forsiktigt optimistiska
dir en successiv mer varaktig forstirkning av efterfragan inleds
ndgon gang efter halvarsskiftet. Efter att dessa rapporter presen-
terades pekar dock utvecklingen pé att det gir trégare dn vad
toretagen trodde.

30 Denna post bestar till betydande del av s kallad koncernintern merchanting.
Sadana exportintakter uppkommer nar det svenska moderbolaget fakturerar for
produkter som produceras och levereras av dotterbolag i utlandet till den utlandske
koparen.
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Diagram 98 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
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—— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Exportorderingang i
industrin
Nettotal, sasongsrensade manadsvarden
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— Exportorderingéng, industrin
— = Genomsnitt 1996-2012

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 100 Exportorderingang i
industrin

Index 2005=100, fasta priser, sdsongsrensade
manadsvarden
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Kalla: SCB.

Diagram 101 Industrins omddéme om
exportorderstocken
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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— Exportorderstock, industrins omdéme
— = Genomsnitt 1996-2012

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Industrins omddéme om
exportorderstocken
Nettotal, sasongsrensade manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Borserna har fallit kraftigt i ménga linder och rintorna pa
statsobligationer 1 statsfinansiellt svaga linder har stigit. Det
senaste ink&pschefsindexet f6ll kraftigt i en rad europeiska lin-
der. Den férdjupade bank- och statsskuldkrisen i Europa brom-
sar nu tillvixten mer 4n vad den sdg ut att géra fér bara nagra
manader sedan. BNP-utvecklingen i linder som Kina, Indien
och Brasilien har ocksd bromsat in.

I Konjunkturbarometern fortsitter féretagen att svara att ex-
portorderingingen ir svag (se diagram 99), vilket bekriftas av
statistik fran SCB (se diagram 100). I Konjunkturbarometrarna
f6r maj och juni svarar industrin likvél att man ser mer positivt
pa stocken av inneliggande exportorder 4n man gjorde tidigare
under dret (se diagram 101). Uppfattningen saknar dock bredd
eftersom det i huvudsak 4r en mycket positiv uppfattning inom
likemedelsindustrin som férklarar utvecklingen. Ser man enbart
till de svar som ges av insats- och investeringsvaruindustrin blir
bilden en annan. Inom dessa branscher, som svarar for 6ver
80 procent av exporten av varot, uppfattas exportorderstockarna
fortsatt som alltfér sma (se diagram 102). Bedémningen ar
sammantaget att exporten kommer att minska ndgot andra kvar-
talet (se diagram 98).

EXPORTMARKNADEN FORBATTRAS LANGSAMT FRAN OCH
MED ANDRA HALVARET

Osikerheten om eurokrisens utveckling beddms avta stegvis
med boérjan fjarde kvartalet i ar. Tillforsikten hos bade hushall
och féretag Okar direfter successivt. Sparbehoven i manga lin-
der kommer emellertid att vara stora under lang tid framéver,
vilket gor att den globala efterfrigan utvecklas svagt dven 2013.
Foljden blir att den efterfrigan som riktas mot svensk exportin-
dustri fortsitter att vixa ldingsamt om én successivt starkare frin
och med senare delen av innevarande ar.

De produktionsproblem som drabbat likemedelsindustrin
och hallit nere exporten forsta halvdret innebir dock att expor-
ten fir en viss extra tillvixt redan tredje kvartalet nir dessa pro-
blem ir 16sta. Aven 2013 kommer den svenska exportmarkna-
den att vixa lingsammare dn dess genomsnittliga tillvixt pa
5,4 procent under perioden 1981-2011 (se diagram 103).

Det viktigaste skilet till den svaga exportutvecklingen 2012 ér
att investeringarna i Europa faller. Exporten av motorfordon
utvecklas svagt. Akerierna i Europa fornyar sin lastbilsflotta i
lingsammare takt, dels efter att ha varit mycket aktiva 2011, dels
till £6ljd av en lingsammare fOrslitning nér utnyttjandegraden ar
ligre. Osdkerhet bland de europeiska hushillen ver arbets-
marknadens utveckling gor att de drar ner pd inképen av bilar
dven i ar. Statistik 6ver personbilsmarknadens utveckling i EU
visar att registreringarna av nya bilar minskat med 7,5 procent
arets fyra forsta manader jimfort med motsvarande period i fjol.
Aven teleoperatérerna ir mer forsiktiga och drar ner pa utbygg-
nadstakten.



Den svaga efterfrigan pa svenska exportvaror spiller 6ver pa
efterfrigan pa manga tjanster som exempelvis olika servicetjins-
ter kopplade till export av varor. Exporten av frakttjanster, som
Okade starkt fOrsta kvartalet, bedéms fi en svag utveckling
framover ndr virldshandeln fortsitter att vixa langsamt. Ut-
lindska besékares konsumtion i Sverige, som ridknas som tjidns-
teexport, 6kar dock jaimforelsevis mycket dven 1 ar. Likasa fort-
sdtter exporten av merchantingtjdnster att 6ka i forhallandevis
god takt, om 4n langsammare dn genomsnittet f6r de senaste
femton dren.

Tabell 17 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Export av varor 1227 8,5 -1,2 4,2
Varav: Bearbetade varor 962 10,4 —4.,0 4.5
R&varor 264 1,8 8,9 3,1

Export av tjanster 524 3,3 3,0 4,6
Export 1751 6,9 0,0 4,3

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFORANDRADE EXPORTVOLYMER I AR FOLJS AV EN
DAMPAD TILLVAXT NASTA AR

Exporten som helhet 2012 ligger ddrmed kvar pa 2011 ars niva.
Exporten av varor minskar med drygt 1 procent medan expor-
ten av tjinster kar med 3 procent (se tabell 17). Ar 2013 vixer
savil varu- som tjinsteexporten, men klart langsammare dn de
gjorde i genomsnitt under perioden 1981-2011 da de 6kade med
5,2 respektive 6,3 procent per ir.

Hushallens konsumtionsutgifter

OKNINGEN AV HUSHALLENS DISPONIBLA INKOMSTER
DAMPAS

Hushallens reala disponibla inkomster vixer ndgot langsammare
14r an 2011 (se diagram 104). Det beror frimst pa att tillvixten i
lénesumman ddmpas da antalet arbetade timmar inte stiger lika
snabbt i ar som féregiende dr (se tabell 18). Dessutom vixer
utbetalningar av avtalspensioner till hushéllen lingsamt samtidigt
som den genomsnittliga kommunalskatten h6js med 4 ore.
Overféringarna frin offentlig sektor till hushallen ékar dock
markant i ar, vilket frimst forklaras av 6kade pensionsutbetal-
ningar (se avsnittet om pensioner i ”Offentliga finanser”).

Niista dr fortsitter utvecklingen av hushéllens reala disponib-
la inkomst att ddmpas eftersom tillvixten 1 I6nesumman blir
ligre. I och med att arbetslsheten ligger kvar pa samma nivé
som 2012 6kar inte lingre arbetsloshetsersittningarna. Det med-
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Diagram 103 Svensk exportmarknad
Procentuell férandring
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Kéllor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Hushallens reala
disponibla inkomst

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 105 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féorandring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

for att 6verforingar fran offentlig sektor 6kar lingsammare.
Dirutéver genomfors ytterligare en hojning av den genomsnitt-
liga kommunalskatten med 8 6re. Hushillens reala disponibla
inkomst forbittras dock ndgot av att kapitalinkomsterna 6kar.

Tillvixten i de reala disponibla inkomsterna blir 2,8 procent
2012 och 2,0 procent 2013.

Tabell 18 Hushallens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring

Léonesumma 1422 5,6 4,2 3,3
Timlén enligt NR 2,9 3,4 3,1
Arbetade timmar*? 2,7 0,8 0,2

Foretagarinkomster 90 6,9 2,3 4,0

Kapitalinkomster, netto 121 -1,2 1,3 6,1
Varav: Ranteinkomster 38 90,3 1,1 3,6

Réanteutgifter 81 81,8 5,6 -0,5

Driftsverskott i egna hem 60 4,9 -0,5 0,0

Overforingar fran offentlig sektor 536 -0,9 4,6 3,6

Overféringar fran privat sektor® 84 7,1 5,8 5,7

Skatter och avgifter 581 2,5 3,5 4,6
Direkta skatter 440 0,3 3,9 4,9
Ovriga skatter och avgifter 141 9,7 2,4 3,6

Ovriga éverféringar till offentlig

sektor 10 -10,4 1,9 2,0

Disponibel inkomst 1722 4,3 4,2 3,2

Konsumentpris* 1,3 1,4 1,2

Real disponibel inkomst 3,0 2,8 2,0

Real disponibel inkomst per
capita® 182 2,2 2,0 1,1

B Kalenderkorrigerat. 2 Avser anstalldas timmar. 3 Overforingar fran privat sektor
innehaller framst éverféringar fran avtalspensioner. 4 Implicitprisindex for
konsumtionsutgifter. ® Tusentals kronor, l6pande pris.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLENS KONSUMTIONSUTGIFTER OKADE KRAFTIGT
FORSTA KVARTALET 2012

Minskningen 1 hushallens konsumtionsutgifter tredje kvartalet
2011 var den storsta nedgangen sedan den finansiella krisen
2008. Det fjirde kvartalet 2011 botjade en viss dterhdmtning och
forsta kvartalet 2012 fortsatte dterhimtningen men i en avsevirt
starkare takt. Konsumtionsutgifterna 6kade med 1,1 procent
jamfort med kvartalet innan (se diagram 105).

Det var framfor allt utgifterna £6r sillanképs- och dagligva-
ror samt energi som Okade ovanligt mycket medan utgifterna f6r
bilinkép och drivmedel minskade forsta kvartalet 2012.

SVAGARE TILLVAXT RESTEN AV 2012

Den senaste tidens statistik pekar dock pé att konsumtionstill-
vixten dimpas fran och med det andra kvartalet. Efter att ha
Okat starkt i januari och februari visade detaljhandelns omsitt-
ning tecken pa avmattning i mars och april. Samtidigt har antalet



nyregistrerade personbilar minskat sedan knappt ett ar tillbaka
och inte visat ndgra tydliga tecken pé aterhimtning. Hushallens
nyregistreringar ligger kvar pd en lag niva, drygt 20 procent un-
der medelvirdet f6r perioden 1997-2011 (se diagram 106). Hus-
héllens konfidensindikator CCI har 6kat sedan bétjan av 2012,
men f6ll ndgot i juni. Indexet ligger nu ungefir vid sitt medel-
virde (se diagram 107).

Sammantaget vintas hushallens konsumtion priglas av en
viss oro 6ver konjunkturutvecklingen och turbulensen kring den
ekonomiska utvecklingen i Europa och en viss forsiktighet vin-
tas halla i sig under 2012. Dirfér framstar den hoga tillvixten
torsta kvartalet 2012 delvis som tillfillig och kommer att f6ljas
av en langsammare utveckling.

LAGRE TILLVAXT I HUSPRISERNA

Inkomster och férmdgenheter dr de fundamentala faktorerna
bakom hushillens totala konsumtionsutgifter. Férindringar i
befolkningens dldersstruktur och behovet av férsiktighets-
sparande (se f6rdjupningen ”Konsumtion, forsiktighetssparande
och arbetsléshetsrisker”) har ocksa en betydelse.

I mitten av juni ldig OMXSPI borsindex vid samma niva som
kring arsskiftet men har dock fallit med ca 14 procent sedan
arets hogsta notering i mitten av mars. Det kan jaimféras med
den genomsnittliga 6kningen de senaste tio dren pé
ca 8,5 procent per ar.

HOX prisindex visar att priserna pa bostadsritter och villor
steg med 4,7 respektive 2,1 procent mellan december 2011 och
maj 2012 (se diagram 108). Denna bild kompletteras av SEB:s
boprisindikator som visat en pitagligt 6kad optimism om bo-
stadspriserna under arets forsta fem manader. Indikatorn mins-
kade dock i juni 2012 med 7 enheter. Andelen hushill som tror
att bostadspriserna 6kar det nirmaste aret minskade fran 45 till
38 procent medan de som tror pa fallande priser under samma
tid férblev 25 procent. Vid drsskiftet var andelen hushall som
trodde pa stigande priser 25 procent medan 43 procent férvin-
tade fallande priser.

Konjunkturinstitutet gbr beddmningen att det inte sker na-
gon dramatisk férandring 1 bostadspriserna det nirmaste aret.
Hushallens férmdgenheter fortsitter att 6ka 2012 och 2013 men
1 en nigot dimpad takt jimfort med genomsnittet de senaste tio
dren.

FORTSATT HOGT SPARANDE

Sammantaget innebdr detta att hushéllens konsumtionsutgifter
Okar med 1,8 procent 2012 och med 2,5 procent 2013 (se tabell
19). De reala disponibla inkomsterna vintas 6ka med i genom-
snitt 2,4 procent per dr 2012 och 2013, vilket dr ndgot hogre dn
den genomsnittliga tillvixttakten de senaste tio aren. Att hushal-
lens forsiktighet héller i sig under 2012 forklarar den f6érhéllan-
devis hoga sparkvoten (se diagram 109).
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Diagram 106 Hushallens
nyregistreringar av personbilar
Tusental, sdasongsrensade manadsvarden
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Kalla: SCB.
Diagram 107 Hushallens
konfidensindikator (CCI)
Nettotal, manadsvarden
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Diagram 108 Bostadspriser
HOX prisindex, januari 2005=100,
sdsongsrensade manadsvarden
180 180
170 - 170
160 160
150 - 150
140 - 140
130 ~130
120 ~ 120
110 - 110
100 ~ 100

90 T T T T T T T 90
05 07 09 11
—— Bostadsratter
— - Sméahus
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Diagram 109 Hushéallens sparande

Procent av disponibel inkomst, |6pande priser
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—— Sparande
— = Eget sparande

Anm. | eget sparande ingar inte sparande i
avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Offentliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell forandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Statliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 19 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Sallankopsvaror 309 0,7 51 5,3
Bilar 53 9,5 2,7 2,6
Dagligvaror 258 2,1 2,5 2,6
Drivmedel 57 -3,3 -3,5 -0,2
Tjanster exkl. bostad 519 3,8 1,2 1,4
Bostéder inkl. energi 429 0,3 1,1 1,3
Konsumtion i utlandet 75 11,5 3,4 2,9
Avgar: Utlandska besokares

Konsumtion i Sverige 89 7,8 3,0 0,2
Icke vinstdrivande organisationer 53 1,0 1,3 2,7
Konsumtionsutgifter 1 664 2,0 1,8 2,5
Real disponibel inkomst 1722 3,0 2,8 2,0
Sparande* 180 9,7 10,5 10,2
Eget sparande® 58 3,3 4,3 3,9

* Sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive i procent av disponibel
inkomst. | ”eget sparande” ingdr inte sparande i avtals- och premiepensioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentlig konsumtion

OFFENTLIG KONSUMTION VAXER LANGSAMMARE

Den offentliga sektorns konsumtion vixer laingsamt 2012 efter
flera ar med hoga tillvixttal. Bide kommunernas och statens
konsumtion bidrar till den lga tillvaxttakten 2012. Ar 2013 blir
konsumtionsutvecklingen nagot starkare men fortsatt lag jaimfort
med perioden 2009-2011 (se tabell 20 och diagram 110).

I samband med den djupa ligkonjunkturen som féljde av fi-
nanskrisen 6kade de statliga konsumtionsutgifterna kraftigt
2009-2011 (se diagram 111). Bland annat gjordes satsningar pa
arbetsmarknadspolitiska program och pa hégskolan. Budgetpro-
positionen for 2012 innehd6ll ofinansierade dtgirder for statlig
konsumtion pa ca 6 miljarder kronor. Konsumtionstillvixten
dimpas dnd4 i ar bland annat eftersom upprikningen av myn-
digheternas anslag blir 1dg.3!

Ar 2013 minskar statens konsumtionsutgifter. Att si sker be-
ror pa att konjunkturen bérjar vinda uppat och finanspolitiken
inte lingre fors i expansiv riktning. Dessutom blir upprikningen
av myndigheternas anslag dnnu ligre dn 2012, frimst till f6ljd av
att upprikning av anslagen till 16ner blir noll.32 Konjunkturinsti-
tutet prognostiserar att ytterligare 1 miljard kronor tillférs staten

31 pe statliga myndigheternas anslag raknas upp med ett myndighetsspecifikt pris-
och léneomrakningstal (PLO) som faststalls infor varje ar av regeringen. Anslagen
for 16ner raknas upp med industritjanstemannens arbetskostnadsékningar tva ar
tidigare minus ett tiodrigt historiskt medelvarde for produktivitetsékningen i
tjanstebranscherna. Anslagen for lokaler och 6vriga forvaltningskostnader raknas
upp med olika delar i konsumentprisindex (KPI).

32 Att upprakningstalet blir s& I&gt beror pd att industritjanstemannens
arbetskostnadsokningar 2011 var I&g och helt uppvags av produktivitetsavdraget.
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i ofinansierade atgirder 2013, utéver vad som féreslagits i bud-
getpropositionen fér 2012. Sammantaget minskar indd den stat-
liga konsumtionen 2013.

Tabell 20 Offentliga konsumtionsutgifter
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta

priser

Statlig konsumtion 248 1,8 0,4 -1,2
Kommunal konsumtion 680 1,9 0,4 1,4
Offentliga

konsumtionsutgifter 928 1,8 0,4 0,7
Procent av BNP, |6pande pris 26,6 26,9 26,8

Kallor: SCB och konjunkturinstitutet.

I kommunsektorn 6kar konsumtionen med mittliga 0,4 procent

2012 (se diagram 112). Under slutet av 2011 och inledningen av

2012 utvecklades den kommunala konsumtionen svagt. Enligt )
. i i . . 3 Diagram 112 Kommunala

uppgifter 1 nationalrikenskaperna har kommunerna hallitigen pA  konsumtionsutgifter

mer tillfalliga utgifter f6r férbrukningsvaror. En méjlig orsak till Miljarder kronor, fasta priser respektive

. .. . . . . e procentuell féréandring
detta dr osdkerheten kring konjunkturutvecklingen till £6ljd av

skuldkrisen i euroomradet. Balanskravet i kommunsektorn inne- 720
bir att kommuner och landsting inte far budgetera f6r under- 680 -
skott. Dirfér maste kommunerna halla igen p4 sina utgifter, eller
héja skatterna, nir ekonomin férsvagas. 640 -

Under senhésten 2012 far kommunerna en betydande en-
gangsutbetalning frain AFA Foérsikring pd knappt 12 miljarder 600 -

kronor.33 Konjunkturinstitutet beddmer att en del av dessa peng-

ar anvinds till mer tillfallig konsumtion och investeringar under 560 !

andra halvaret 2012. En betydande del liggs dock pa ett forbitt- 3

rat ekonomiskt resultat i kommunsektorn och péverkar dirmed 520 T T T og o5 o7 ool 11 13 2
inte konsumtionen (se avsnittet "Budgetpolitiska mal” i kapitlet — Miljarder kronor

. X == Procentuell férandring (héger)
”Offentliga finanser”). Ar 2013 ser den kommunala ekonomin

o . . . . . Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
ndgot ljusare ut och konsumtionen vintas 6ka snabbare dn 2012.

Konjunkturinstitutet berdknar hur den kommunala konsum-

tionen skulle 6ka betingat pa den demografiska utvecklingen. Diagram 113 Demografisk framskriv-
ning av offentlig konsumtion

Index 2010=100
104 oo r114

Kommunsektorn méter redan i dagslidget ett starkt demografiskt
tryck pa att 6ka sin konsumtion. Under dren 2012 och 2013 okar
frimst behovet av hilso- och sjukvird samt dldreomsorg och
behovet fortsitter att 6ka bortom 2013 (se diagram 113). Beho-

112 112

) S 110 - 110
vet av forskola och skola 6kar relativt mattligt i nértid, men efter
o . . . . .. . 108 r 108
2013 botjar dven det att 6ka snabbare vilket medfér ytterligare
tryck pa att 6ka den kommunala konsumtionen. 1087 108
104 r 104
102 r 102
100 r 100
98 T T T T T T T T T 98
10 12 14 16 18 20
— Halso- och sjukvard
= = Utbildning
—— Socialt skydd

33 AFA Forsakring, som forsakrar kommunalanstéllda, gor en &terbetalning av
premier som inbetalades 2007 och 2008. Orsaken ar minskade utgifter for
sjukforsakring samt hog kapitalavkastning.

Anm. Aldreomsorg ar den stoérsta posten inom
kategorin socialt skydd.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 114 Fasta bruttoinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell forandring
700 === 7715

630 -

560 -

490

420 4

350 A

280 A

T -20

P24 K0 I o o B
80 85 90 95 00 05

10

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring

120 §
100 +
80 7
60 -

40 +

— -30

0
80 84 88 92 96 00 04 08

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fasta bruttoinvesteringar

INVESTERINGARNA OKADE STARKT FORSTA
KVARTALET 1 AR

Investeringarna 6kade 6verraskande mycket det forsta kvartalet i
ar och var starkt bidragande till att BNP 6kade mer dn vintat.
Jamfort med samma kvartal 1 fjol 6kade investeringarna med
10,8 procent (kalenderkorrigerat) och jimfort med fjirde kvarta-
let 2011 med 3,4 procent (sisongsrensat). Den starka utveckling-
en forklaras frimst av dramatiska 6kningar inom energi- och
foretagstjanstebranscherna. Efter det starka forsta kvartalet vin-
tas utvecklingen for investeringarna i dessa branscher bli lugnare
under resten av 2012, vilket medf6r att de totala investeringarna
2012 6kar med ca 5 procent (se tabell 21 och diagram 114).

Tabell 21 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Industrin 78 7,9 3,1 6,2
Ovriga varubranscher 86 —4,0 11,5 1,0
Tjénstebranscher 368 10,1 4,7 4,5
Varav: Tjanster exkl. bostéader,
fartyg och flygplan 236 7,5 9,1 4,3
Bostader 132 15,1 -5,0 4,4
Naringslivet 531 7,3 5,6 4,1
Varav: Naringslivet exkl.
bostader, fartyg och 399
flygplan 4,9 8,4 3,9
Offentliga myndigheter 111 1,5 1,7 -0,2
Investeringar 642 6,2 4,9 3,4

Anm. Ovriga varubranscher omfattar jord- och skogsbruk, fiske, el-, gas-, varme-
och vattenférsorjning samt byggverksamhet (branscherna A, D och F enligt SNI
2007).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BLANDAD BILD AV UTVECKLINGEN INOM OLIKA
BRANSCHER

Industrins investeringar var oférandrade fGrsta kvartalet i ar
jimfort med ndrmast féregiende kvartal. Enligt SCB:s senaste
investeringsenkit uppgav industriféretagen att investeringspla-
nerna vantades medféra volymdékningar pa ca 7 procent for
2012. Generellt brukar industriféretagen Gverskatta sina inve-
steringar under inledningen av innevarande ar. Industriproduk-
tionen utvecklades svagt forsta kvartalet och kommer att ta fart
forst under 2013 dd omvirldens efterfrigan pa svenska industri-
produkter 6kar snabbare (se kapitlet ”Produktion och arbets-
marknad”). Efter den svaga inledningen bedéms industrins inve-
steringar Oka under resten av dret och sammantaget vixa med
ca 3 procent helaret 2012 (se diagram 115).



Investeringarna i gruppen vriga varubranscher 6kade kraf-
tigt fOrsta kvartalet 1 dr jimfort med nirmast foregiaende kvartal.
Uppgdngen berodde frimst pa investeringarna inom el-, gas-,
virme- och vattenverk, som 6kade med 53 procent jimfért med
samma kvartal 2011. Enligt SCB:s beddmning av investeringsen-
kiten i maj vintas investeringarna i dessa energibranscher 6ka
med 20 procent sammantaget for hela 2012. Investeringsutveck-
lingen foér energibranscherna under resten av 2012 bér darfor bli
lugnare 4n den var under det forsta kvartalet. I de andra delarna
av gruppen 6vriga varubranscher vintas investeringarna sam-
manlagt 6ka med ca 2,5 procent 2012, vilket ungefir motsvarar
dessa delars 6kningstakt under arets férsta kvartal. Investering-
arna for de totala Gvriga varubranscherna kommer dnda att 6ka
med hela 11,5 procent 2012 (se diagram 116).

Aven inom tjinstebranscherna exklusive bostider 6kade in-
vesteringarna starkt forsta kvartalet 1 dr. Bland annat berodde
detta pa att foretagstjinsteverksamheten 6kade sina investeringar
med drygt 23 procent forsta kvartalet jimfoért med samma kvar-
tal i fjol. Tjdnsteproduktionen 6kade samtidigt i normal takt
forsta kvartalet men kommer att bromsa in under resten av aret,
vilket visas av att viktiga indikatorer varit svaga den senaste tiden
(se kapitlet ”Produktion och arbetsmarknad”). Under resten av
2012 vintas investeringarna ¢ka i lingsammare takt fOr tjanster
exklusive bostider, men for helaret blir 6kningen dndd drygt
9 procent (se diagram 117).

BOSTADSINVESTERINGARNA MINSKAR 2012

De totala bostadsinvesteringarna minskade ytterligare
3,1 procent forsta kvartalet i dr (sdsongsrensat och jAmfort med
foregaende kvartal), efter den stora minskningen fjirde kvartalet
i fjol. Aven antalet pabérjade ligenheter minskade kraftigt under
bade sista kvartalet i fjol och férsta kvartalet i 4r. Minskningen
var relativt jimnt férdelad mellan ligenheter i flerbostadshus och
i smédhus. Den svaga utvecklingen f6r antalet pibérjade ligenhe-
ter under de tvd senaste kvartalen ger negativa effekter pa bo-
stadsinvesteringarna under hela 2012 och en bra bit in pa 2013.34
Nybyggnadsinvesteringarna bedéms darfér minska markant i ar
med drygt 15 procent. En viss aterhdmtning sker under 2013
men fortfarande dr dessa investeringar klart ldgre 4n de var 2011.

Ombyggnadsinvesteringarna har fatt en kraftig stimulans se-
dan inférandet av rot-avdraget i december 2008. Nivan for dessa
var ca 50 procent hogre 2011 4n de var 2008. Okningstakten har
avtagit pa senare tid, sdrskilt under 2011. I ar vintas ombygg-
nadsinvesteringarna 6ka med 5,8 procent och 2013 med
2,1 procent.

De totala bostadsinvesteringarna faller ddrmed med
5 procent 1 ar och 6kar med 4,4 procent 2013 (se diagram 118).

34 | nationalrakenskaperna bokfors paborjade lagenheter som bostadsinvesteringar
under de ndstkommande sex kvartalen.
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Diagram 116 Ovriga varubranschers
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell forandring

120

100

20+ T Tt -30
93 97 01 05 09 13
—— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hdger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Tjanstebranschernas

investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell forandring

300 r 20

240 - 10

180 o]

120 --10

60 -20

1T T LU L L L R B S B S B
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
— Miljarder kronor

= Procentuell férandring (héger)

Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 118 Investeringar i bostader

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring

140

(] LN S N S B e S S B s S S M S T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

— Miljarder kronor

=1 Procentuell férandring (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 119 Offentliga myndigheters
investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell forandring
114

108 +

102 +

96

90 4

84

78 1

72

—— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Lageromddmen i
industrin

Nettotal, kvartals- respektive manadsvarden

BO - 50
40 - 40
30 - 30
20 - - 20
10 - -10
0 0
-10 —— T -10

03 05 07 09 11

— Insatsvarulager
— = Genomsnitt 1964-2012
—— Fardigvarulager
— - Genomsnitt 1996-2012

Anm. Hogre nettotal innebéar att fler foretag ar

missndjda med for stora lager.
Kalla: Koniunkturinstitutet.

Diagram 121 Lageromddmen i
bilhandeln

Nettotal, manadsvéarden
80 1

60 -
40 4

20~

-20

-40

-60 T T T T T T T T o -60
03 05 07 09 11

— Lageromddme
— = Genomsnitt 2000-2012

Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar
missnojda med for stora lager.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

STARKA INVESTERINGAR | KOMMUNSEKTORN

Den offentliga sektorns investeringar 6kar 2012, men 4r i det
nirmaste oférindrade 2013 (se diagram 119). Inom staten vintas
investeringarna minska 2012 till f6ljd av minskade satsningar pa
vigar och jarnvigar 1 budgetpropositionen f6r 2012. Konjunk-
turinstitutet prognostiserar att ytterligare 3 miljarder kronor i
ofinansierade atgirder liggs pa investeringar 2013 utéver inve-
steringsplanerna for detta dr 1 2012 ars budgetproposition. Dir-
med 6kar de statliga investeringarna nagot 2013.

De kommunala myndigheterna 6kade sina investeringar i
snabb takt bade 2010 och 2011. Uppgangen vintas fortsitta i ar
men investeringsvolymen planar sedan ut pa en hog nivd 2013.
Enligt en enkitundersékning som gjorts av Sveriges Kommuner
och Landsting (SKL) planerar kommunerna att investera frimst i
vigar och gator samt i lokaler f&r pedagogisk verksambhet.

Lager

LAGEROKNINGAR BIDROG STARKT TILL EFTERFRAGANS
UTVECKLING I FJOL

Nir efterfragan blev svagare dn vintat 2011 steg féretagens la-
ger. Industrins missndje med lagersituationen vixte successivt
under 2011 (se diagram 120). Samtidigt f6rsdmrades bilhandelns
lagersituation snabbt (se diagram 121). Stora delar av sallankops-
varuhandeln drabbades av en liknande utveckling, men framfér
allt konfektions- och sportvaruhandeln. Partihandelns lager 6ka-
de ocksa och liksom i detaljhandeln var det frimst lagren av
olika konfektionsvaror som steg, men dven industrins svagare
efterfragan fick partihandelns lager att 6ka (se diagram 122). Den
o6nskade lagerékningen blev betydande, vilket innebar att lager-
investeringarna fOr andra dret 1 rad gav ett starkt positivt bidrag
till den samlade efterfragans utveckling (se tabell 22).

I AR UTVECKLAS LAGERINVESTERINGARNA SVAGARE

Foretagen avvecklar de o6nskade lagervolymerna successivt
under dret. Processen har redan inletts, vilket framgar av det
senaste utfallet f6r nationalrikenskaperna (se diagram 123). 1
Konjunkturbarometern svarar stora delar av industrin att man
redan anpassat sina lager av firdigvaror, men ocksd att insatsva-
rulagren ir fortsatt for stora. Aven partihandeln har lyckats
krympa sina lager, men f&r detaljhandeln gér det trégare. Be-
démningen dr dock att dven detaljhandeln kan anpassa lagren till
mer 6nskvirda nivder redan andra, eller senast tredje kvartalet.
For bilhandeln tar det lite ldgre tid, men dven dessa lager kan
antagligen reduceras till mer eftertraktade nivéer 1 ar.



Tabell 22 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser

Industrins lager av insatsvaror 5,9 -4,1 -0,5
Industrins lager av varor i arbete

och fardigvaror 10,2 —6,7 0,0
Handelslager 9,3 -1,9 -0,8
Skogslager 10,6 7,9 8,0
Ovriga lager* 4,6 3,7 0,3
Summa lagerférandring 40,6 -1,2 7,0
Lageromslag?® 20,3 —41,8 8,2
Bidrag till totala efterfrdgans

tillvaxt, procentenheter® 0,4 -0,8 0,2
Bidrag i procent av BNP

foregdende ar® 0,6 -1,2 0,2

1 Ovriga lager ar framst branslelager i el- och gasindustrin, samt vardeforemal.

2 Lageromslaget ar arets lagerforandring minus fjolarets.

3 Nar lagren okar mer an foreg&ende ar ar lageromslaget positivt och registreras
som ett positivt bidrag till BNP-tillvaxten i nationalrakenskaperna (och tvartom om
lageromslaget ar negativt). Normalt ar dock nettoeffekten mindre eftersom
lagerforandringar aven paverkar importen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Lagerutvecklingen bromsade efterfragan kraftigt férsta kvartalet
14ar. De nirmaste kvartalen paverkar lagerinvesteringarna efter-
fragetillvixten i mindre utstrickning (se diagram 123). For hel-
aret 2012 innebir detta att lagerinvesteringarna dnda haller till-
baka efterfrigeutvecklingen kraftigt med motsvarande 0,8 pro-
centenheter. Ar 2013 bedéms varken industrin eller handeln ha
behov av mer betydande lagerjusteringar, vilket kommer att ge
ett visst positivt bidrag till efterfrigeutvecklingen (se tabell 22).

Import

SVAG IMPORTUTVECKLING SEDAN ETT AR TILLBAKA

Nir efterfrigan utvecklades successivt allt svagare forra aret
slutade importen vixa andra kvartalet. Under tredje och fjirde
kvartalen minskade den. Importens snabba tillvixt under loppet
av 2010 innebar att den 4nd4 6kade starkt heliret 2011 (se
diagram 124 och tabell 23).

OFORANDRAD IMPORT 2012

Total efterfrigan (inklusive lagerinvesteringar) fortsatte att ut-
vecklas svagt forsta kvartalet i ar, vilket fick importen att falla
med ytterligare 0,5 procent. Andra kvartalet minskar bade expor-
ten och investeringarna, samtidigt som 4ven hushallens konsum-
tion vixer lingsammare. Importen 6kar emellertid dndéd svagt
eftersom lagerinvesteringarnas kraftigt negativa utveckling forsta
kvartalet inte upprepas.

Under andra halvaret antas efterfrigan mer generellt vinda
upp. Tillvixten blir emellertid fortsatt trég, vilket smittar av sig
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Diagram 122 Lageromdoémen i handeln
Nettotal, manads- respektive kvartalsvarden

7O 70
60 - 60
50 - -50
40 - 40
30 +30
20 - 20
10 - 10
0 —— 0

03 05 07 09 11

— Sallanképsvaruhandel
— = Genomsnitt 2000-2012
— Partihandel

— - Genomsnitt 1991-2012

Anm. Hogre nettotal innebéar att fler foretag ar
missndjda med for stora lager.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Lagerinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser, sasongsrensade
kvartalsvarden

e Ml ris
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden
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T
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— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 125 Import och efterfragan
Procentuell forandring
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— Total efterfragan
== Import

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 Import

Andel av total efterfrdgan, fasta priser, index
1980=100

180 r 180
160 - - 160
140 - - 140
120 ~ - 120
100 ~ - 100
B0 TTT T T T T I I I T I T T T T T 80

80 84 88 92 96 00 04 08 12

— Andel av efterfragan
- =Trend

Anm. Trend berédknad med HP-filter.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

dven pa importbehovet. Tillsammans med den hittillsvarande
svaga tillvixten betyder detta att importen for helaret 2012 blir 1
stort sett oférindrad jAmfort med 2011 (se tabell 23).

Tabell 23 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Import av varor 1134 6,9 -0,9 5,1
Varav: Bearbetade varor 806 9,4 -1,5 5,2
Ravaror 328 0,5 0,5 4,7

Import av tjanster 400 4,7 3,0 4,5
Import 1 533 6,3 0,1 4,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

AR 2013 VAXER IMPORTEN IGEN

Niista dr vixer total efterfrdgan ater snabbare och didrmed 6kar
importen igen (se diagram 125). I f6rsta hand ér det en stigande
export som driver pd importen, och i andra hand hushallens
konsumtion. Ett gynnsammare ekonomiskt lige med skingrad
osikerhet gor att hushéllen 6kar sin konsumtion snabbare.
Framfor allt spir en 6kad konsumtion av sillanképsvaror och
vissa foretagstjinster pa importen. Aven investeringarna, och da
frimst maskininvesteringar, driver importen nista ar. Importen
av frakttjinster bedoms ocksa vixa starkare nir handeln 6kar.

Detta innebir att importen 6kar med nira 5 procent 2013
men importen som andel av den totala efterfrigan ligger fortsatt
under den trendmassiga utvecklingen (se diagram 120).
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FORDJUPNING

Konsumtion, forsiktighetssparande
och arbetsloshetsrisker

Det forvantade inkomstbortfallet p& grund av risk for arbetslos-
het har dkat trendmassigt under det senaste decenniet. | denna
fordjupning undersoks hur utvecklingen har paverkat hushallens
konsumtion och sparande. Genom att anvanda ett nytt matt pa
det forvantade inkomstbortfallet i en for 6vrigt konventionell
konsumtionsfunktion visar analysen att utvecklingen 6kat forsik-
tighetssparandet och minskat konsumtionen. Hushéallens spar-
kvot kan darmed ha 6kat med sa mycket som ca 3 pro-
centenheter under det senaste decenniet. Med det nya mattet
kan konsumtionsfunktionen som helhet estimeras med storre
precision och variationer i konsumtion och sparande forklaras

battre.

LIVSCYKELHYPOTESEN

Hushillens totala konsumtionsutgifter utgdr knappt halften av
BNP men varierar mindre 4n BNP och dess andra komponen-
ter. Den férhallandevis laga variationen forklaras i ekonomisk
teoti av /vseykelhypotesen, som dr den sedan linge dominerande
teorin for att forklara hushillens konsumtion och sparande, det
vill sdga hur mycket som ska konsumeras idag och i framtiden. I
teorin antas att hushallet fattar beslut om konsumtion och
sparande idag fOr att maximera nyttan av konsumtionen dver
livscykeln. Eftersom marginalnyttan antas vara avtagande, det
vill sdga virdet av ytterligare konsumtion avtar med konsum-
tionsnivan, har hushallen drivkraften att jimna ut konsumtionen
over tiden. Det innebdr 1 sin tur att inkomsterna normalt varierar
betydligt mer 4n konsumtionen och att man fir stora variationer
i sparandet.3

Forskningen har ocksa visat att konsumtionen f6r enskilda
individer 6ver livscykeln dr ndgot ojimnare 4n vad teorin siger
och mer liknar ett inverterat U, det vill siga dr ligre 1 unga och
sena ar an vad livscykelhypotesen forutsiger.3” Att konsumtio-
nen dr férhallandevis ldg i unga ar beror pd att yngre personer
mer dn andra 4r likviditetsbegrinsade och inte kan beldna sitt
humankapital (framtida inkomster). Dessa hushall kan alltsa inte

35 Har behandlas hushéll och konsument synonymt. | praktiken paverkas dock
individernas konsumtion av hushdllets sammanséattning, vilket bortses fran har.
Med konsumtion avses ocksa vanligen konsumtionsutgifter.

36 Se till exempel Deaton, A., Understanding Consumption, Clarendon Lectures in
Economics, Oxford University Press, Oxford, 1992.

37 se exempelvis Browning, M. och T.F. Crossley, “The Life-Cycle Model of
Consumption and Saving”, Journal of Economic Perspectives, 15, 2001, sid. 3—-22.
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utjdmna konsumtionen som 6nskvirt och deras konsumtion blir
da extra inkomstkinslig.

FORSIKTIGHETSSPARANDE

Det finns ocksa ett allmint motiv till att spara for att forsikra sig
mot olika framtida inkomstrisker, som kan realiseras i det fall
man sjilv eller ndgon i familjen drabbas av exempelvis ohilsa,
ovintade utgifter eller arbetsloshet. Riskerna for att hamna 1
sadana tillstind varierar 6ver tiden och ddrfér varierar dven spa-
randet. Denna typ av sparande brukar kallas f6rsiktighetssparan-
de.

Den ekonomiska politiken i Sverige har bland annat syftat till
att Oka sysselsittningen och minska arbetslésheten, under senare
ar bland annat genom inférandet av jobbskatteavdrag och ge-
nom en sinkning av ersdttningsnivierna vid arbetslgshet. Tan-
ken med detta har varit att 6ka incitamenten for att s6ka och
acceptera nya jobb och att minska arbetsloshetstiderna. Samti-
digt drabbades ekonomin av finanskrisen hdsten 2008 och diref-
ter har arbetslsheten stigit med ca 1,5 procentenheter till
7,5 procent. Kombinationen med 6kad risk for arbetsloshet och
sinkta ersittningar till arbetslésa kan ha medfort ett 6kat forsik-
tighetssparande.

Syftet med denna f6rdjupning dr framfor allt att undersoka
om férindringar 1 inkomstbortfall vid arbetsloshet har 6kat for-
siktighetssparandet.

KONSUMTIONSFUNKTIONEN

Konsumtionsfunktionen dr en ekvation som kan hirledas ur
livscykelhypotesen och som forklarar hushéllens konsumtions-
beteende. I studier med aggregerade data ér det vanligt att man
skattar konsumtionsfunktioner som om de gillde f6r en enskild,
representativ, konsument. En stor mingd sidana studier visar att
hushillens konsumtion dr en funktion av inkomst och f6rmo-
genhet och att funktionen verkar vara relativt stabil Gver tiden.3s
Den grundligeande konsumtionsfunktionen for en representativ
konsument kan skrivas3

C,=8-TW, @

38 Se till exempel Eitrheim, O., E.S. Jansen och R. Nymoen, "Progress from Forecast
Failure — The Norwegian Consumption Function”, Econometrics Journal, 5, 2002,
sid. 40—-64. Det finns ocksa studier som forsoker sarskilja ett sarskilt beteende for
de hushall som ar likviditetsbegransade eller av andra skal ar mer kortsiktiga an
vad livscykelhypotesen forutsager, se exempelvis Campbell, J.Y. och N.G. Mankiw,
"The Response of Consumption to Income: A Cross-Country Investigation”,
European Economic Review, 35, 1991, sid. 723-756.

39 se exempelvis Hall, R.E. och F.S. Mishkin, "The Sensitivity of Consumption to
Transitory Income: Estimates from Panel Data on Households”, Econometrica, 50,
1982, sid. 461481, for en harledning.



dir C, dr konsumtionen under en viss tidsperiod och TW, ir

konsumentens totala f6rmogenhet inklusive det diskonterade
virdet pa de framtida férvintade atbetsinkomsterna. S, - TW,

kan dirfor ses som den inkomst som man skulle kunna konsu-
mera varje ar under den férvintade aterstoden av livstiden. Efter
varje dr som gar far man ny information, gér en ny planering och
konsumerar S, - TW, .40

I praktiken 4r det svart att fa ett helt tillf6rlitligt matt pa £6r-
moégenheten, speciellt pd virdet av humankapitalet. Dérfor dr det
vanligt# att man anvinder den aktuella inkomstnivin som matt
pé bade aktuell och framtida inkomst och skattar en funktion
med aktuell inkomst Y och ett nettoférmoégenhetsbegrepp W
som omfattar real f{érmbgenhet 1 form av smahuskapital, finansi-
ell f6rmégenhet i form av aktier, fonder, pensionskapital, bo-
stadsritter, etcetera, minus skulder.

I litteraturen 4r det vanligt att man estimerar konsumtions-
funktionen i logaritmisk form. Det kan motiveras av bade statis-
tiska och teoretiska skil.+2 Ett langsiktigt samband f6r svenska
kvartalsdata f6r perioden 1996-2011 £6r konsumtionsutgifterna
riknat per vuxen person (fran 15 ar) blir

InC =konstant +0,261nY + 0,24 In V" 2

(0,09) (0,04)

dir siffrorna inom parentes dr standardfel. De skattade paramet-
rarna dr jimforbara med resultat f6r andra linder dven om in-
komstkoefficienten verkar vara relativt 1ag.+> Det kan bland an-

40 g kan tolkas p& foljande satt. Genomsnittsaldern i Sverige ar 41 &r och den
aterstdende forvantade livstiden &r 42 &r. D& kan man grovt raknat tro att

p= % =0,024 . Under vissa forutsattningar, bland annat att konsumenten har

evigt liv, & g = realrantan. | ekonometriska skattningar med aggregerade data
brukar g vara nagot lagre, bland annat p& grund av arv till kommande
generationer.

41 se till exempel Berg, L. och R. Bergstrém, "Housing and Financial Wealth,
Financial Deregulation and Consumption”, Scandinavian Journal of Economics, 97,
1995, sid. 421-439, for svenska forhallanden.

42 variansen i konsumtionsnivan tenderar att 6ka med stigande konsumtion. Detta
undviks om man anvander relativ férandring genom logaritmiska differenser. En
logaritmisk form brukar ocks& motiveras teoretiskt av att nyttofunktionen
kannetecknas av konstant relativ riskaversion, se till exempel Attanasio, O.P. och
G. Weber, "Intertemporal Substitution, Risk Aversion and the Euler Equation for
Consumption”, Economic Journal, 99, 1989, sid. 59-73.

43 Jamfor exempelvis fér Norge i Erlandsen, S. och R. Nymoen, "Consumption and
Population Age Structure”, Journal of Population Economics, 21, 2008, sid. 505—
520, dar inkomstkoefficienten ar 0,68 respektive 0,75 och
formogenhetskoefficienten 0,22 respektive 0,15 for tidsperioderna 1968—1998
respektive 1968—-2004.
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nat bero pa att inkomsten daligt avspeglar de framtida férvinta-
de arbetsinkomsterna.

KONSUMTION, ARBETSLOSHETSRISK OCH
INKOMSTBORTFALL

Osikerheten om framtida inkomster paverkar hur stor del av
inkomsten som sparas. Hogre osikerhet bor 6ka foérsiktighets-
sparandet. Enligt konsumtionsteorin kan det férvintade in-
komstbortfallet vid arbetsloshet paverka konsumtion och forsik-
tighetssparande. Detta inkomstbortfall realiseras f6r vissa indivi-
der men risken finns givetvis f6r manga fler individer och paver-
kar dven deras forsiktighetssparande. Om férvintade inkomst-
bortfall férindras Gver tiden, genom att risken fOr arbetsloshet
och/eller ersittningsnivaerna i arbetsloshetsforsakringen forind-
ras, kan forsiktighetssparandet ocksa férindras. I konsumtions-
funktionen ger risken f6r inkomstbortfallen negativ effekt pa
konsumtionen.

I denna férdjupning anvinds en metod for att berdkna risken
for att bli arbetslos som i sin tur anvinds for att berdkna det
riskerade inkomstbortfallet om man skulle bli arbetslés.+ Ut-
gangspunkten dr att inkomsten minskar om man blir arbetslds
och att hushillen, i genomsnitt, kommer att gardera sig f6r den-
na risk med en minskad konsumtion, ett férsiktighetssparande.

Sannolikheten for att bli av med jobbet beraknas frin ekva-
tionen [,,, =S,E,,ddr I,,, dr inflddet i arbetsloshet i period
t+1, S, dr sannolikheten f6r att bli av med jobbet i period t och
E, ir antalet sysselsatta i period t.4 Om perioden ir ling 6kar
risken for att samma person kan ha varit i olika tillstind under
perioden. Dirfér har manadsdata valts f6r berikningen av san-
nolikheterna medan Gvriga data dr pa kvartal. Data f6r inkoms-
terna saknas pa kvartalsfrekvens och har dirfor interpolerats
fran drsdata. Hinsyn har tagits till att sannolikheten for att bli av

44 sifforna inom parentes anger de beraknade standardfelen. Inkomst och
formogenhet har en statistiskt signifikant effekt pa konsumtionen pa alla rimliga
signifikansnivaer. Det finns manga tekniska problem med en sddan skattning.
Skattningen baseras har pa en metod utvecklad av Pesaran, M.H., Y. Shin och R.J.
Smith, "Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level Relationships”, Journal
of Applied Econometrics, 16, 2001, sid. 289—-326. Den fullstandiga specifikationen
varur (2) har harletts ar

AInC, =0,34+0,10)AInW, - 0,27InC,_, + 0,07InY,_, + 0,07InW,_, och skattades for
(0,09) (0,03) (0,08) (0,04) (0,07)

perioden 1996kv2—-2011kv4. R? for denna ekvation &r 0,35.

45 Metoden for att berékna risken for att en sysselsatt blir arbetslés féreslogs av
Shimer, R., "Reassessing the Ins and Outs of Unemployment”, Review of Economic
Dynamics, 15, 2012, sid. 127-148.

46 Man kan ocksé harleda sannolikheten for att en arbetslos ska hitta ett jobb, F,,
=@A-F)U, +1

att bli av med jobbet ur ekvationen U, , = SEE, + (1 -F)U, . Se referens i fotnot 45.

ur ekvationen U, , 1 » dar U ar arbetslésheten samt sannolikheten for



med jobbet 6kar under ett kvartal.+7 Risken f6r att bli av med
jobbet samvarierar med konjunkturen, vilket framgar av diagram
127 som ocksa visar Konjunkturinstitutets arbetsmarknadsgap.

Den andra delen av berdkningen giller inkomstbortfallet om
man skulle bli arbetslés. For de sysselsatta berdknas inkomsten
helt enkelt som den genomsnittliga I6neinkomsten per anstilld,
w. Uppgifter saknas om transfereringar och skatter f6r enbart de
sysselsatta respektive arbetslésa och ddrfér anvinds brutrldnen.
Pa liknande sitt beriknas bruttoinkomsten for arbetslésa som
den genomsnittliga arbetsléshetsersdttningen samt ersittningen
(aktivitetsstod) f6r personer i arbetsmarknadsutbildning, dven
hir riknat brutto. Denna ersittning betecknas 4, och det forvin-
tade inkomstbortfallet blir dirmed

S (w—b), ©)

Hir édr det alltsd beriknat som den férvintade faktiska skillnaden
i genomsnittlig bruttoinkomst mellan sysselsatta och arbetslésa
multiplicerat med sannolikheten f6r att forlora jobbet. Det f61-
vintade inkomstbortfallet har 6kat kraftigt under perioden
19932011 (se diagram 128). Utvecklingen av de arbetslésas
genomsnittliga ersittningar i férhallande till Il6neinkomsterna
visas i diagram 129. Dir ser man att den genomsnittliga ersitt-
ningsgraden berdknad pé detta sitt har minskat fran ca 60 till
20 procent mellan 1993 och 2011. Fragan dr hur denna utveck-
ling ska férklaras och om det beriknade mattet kan férklara
forsiktighetssparandet i en konsumtionsfunktion.

Under senare ér har en mingd férindringar gjorts i arbets-
16shetstorsikringen som paverkat ersittningsgraden. Det dr dock
mycket svart att finga in konsekvenserna av detta i ett enda matt
pa ersittningsgrad. De viktigaste fordndringarna som paverkat
ersittningsgradens utveckling 6ver tiden ir:

e sinkta ersittningsnivaer i arbetsloshetsforsikringen

e slopat f6rhojt inkomsttak de f6rsta 100 dagarna

e fler individer hamnar 6ver inkomsttaket som varit
ofdrindrat sedan 2002

e arbetsloshetsperiodens lingd

e firre medlemmar i a-kassorna

e jobbskatteavdraget.

De flesta av dessa fordndringar kommer att registreras i (3) men
det dr ndgra faktorer som inte inkluderas 1 mattet. Eftersom

47| de kvartalsdata som anvands berdknas sannolikheten for att man ska bli av
med jobbet under ett kvartal med utgdngspunkt i de sannolikheter som beraknats
for manadsdata. Kvartalsobservationen &r beraknad fran den sista manaden i
kvartalet och framat som S, + (1 - S;,)S,_; + 1 - S,.,)A - S,_,)S, , det vill saga att
for varje manad inom kvartalet beror sannolikheten p4 om man tidigare blivit
arbetslos eller inte.
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Diagram 127 Risken for att bli av med
jobbet och Konjunkturinstitutets ar-
betsmarknadsgap

Procent

7.0 o m e oo r4

4.0

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
— Risken for att bli av med jobbet
— = Konjunkturinstitutets arbetsmarknadsgap (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 Forvantat inkomstbortfall
vid arbetsldshetsrisk

1000-tal kronor per manad

14 o= mm o mm oo 1.4
1.2
1.0

0.8

0.6 1

0.2 1

0.0 0.0

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
Anm. Beraknat enligt ekvation (3).

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 129 Ersattningsgrad, genom-
snittlig ersattning for arbetslés som
andel av genomsnittlig I6neinkomst
Procent

70 70

10

T T T T T T 10
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 130 Olika matt pa ersatt-
ningsgrad

Procent

90 r 90
80 r 80
70+ r70
60 r 60
50 r 50
40 r 40
30 r30

NN

20 =~ -r20
10 —r—— 10

LU O S N S S S s e S S S e
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
—— Ers. grad enligt metod i Konjunkturlaget mars 2009
— - Relativt inkomstbortfall enligt Konjunkturinstitutet

Kéllor: Arbetsféormedlingen, Medlingsinstitutet,
SCB och Konjunkturinstitutet.

bruttoinkomster anvinds kommer effekten av jobbskatteavdra-
get inte med. Det torde underskatta inkomstbortfallet enligt
ekvation (3), eftersom jobbskatteavdraget specifikt gynnar de
sysselsatta. Men samtidigt 4r skatterna hogre for sysselsatta dn
for arbetslosa vilket 6verskattar inkomstbortfallet hir. Effekten
av att allt fler personer star utanfor a-kassan och dirfor inte far
nigon ersittning fangas dock av (3) eftersom de utbetalda er-
sdttningarna fordelas pa alla arbetslésa. Under perioden 2005 till
2010 6kade andelen arbetslosa som stod utanfor a-kassan fran
30 till drygt 50 procent. En motverkande faktor skulle kunna
vara att manga arbetsldsa har andra inkomster dn arbetsloshets-
ersittning och aktivitetsstéd. Enligt Finanspolitiska radets rap-
port 2010 bestod dock inkomsterna ar 2010 £6r 6ppet arbetslosa
6ver 26 ar till 77 procent av arbetsloshetsersittning eller aktivi-
tetsstdd. 48 For deltagare i arbetsmarknadsutbildning var denna
siffra 90 procent. Ovriga inkomster verkar alltsa spela en under-
ordnad roll men bidrar troligen 4nda till en Gverskattning av
inkomstbortfallet i (3). Sammantaget ér det oklart om mattet i
ekvation (3) 6ver- eller underskattar inkomstbortfallet.

I andra undersékningar har man ocksa kommit fram till att
ersittningsgraden minskat under senare dr, om én inte riktigt lika
mycket som hir. I en férdjupning 1 Konjunkturliget, mars 2009
berdknades den effektiva ersittningsgraden f6r en medelin-
komsttagare under forutsittning att denne 4r berittigad till den
inkomstrelaterade delen i arbetsléshetsforsikringen. Med sadana
berdkningar missar man dock de som far ligre ersittningar, till
exempel de numera ca tva tredjedelar som ligger Gver ersitt-
ningstaket och givetvis dven de som stir utanfor a-kassan och
enbart fir ett grundbelopp. Genom att berdkna inkomstbortfal-
let frin de faktiska utbetalningarna dr det troligt att det hir be-
riknade mittet (3) ticker in storre olikheter mellan individerna.#
Dessa tvd matt visas 1 diagram 130 och verkar f6lja en gemen-
sam trend.

Till syvende och sist giller dock fragan hir hur det férvinta-
de inkomstbortfallet paverkar konsumtion och sparande.

INKOMSTOSAKERHET I KONSUMTIONSFUNKTIONEN

Nir man utbkar den konventionella konsumtionsfunktionen (2)
med en arbetsloshetsvariabel dr den inte signifikant, varken pa
kort eller pa lang sikt. Det beror férmodligen p4 att arbetsloshe-
ten 1 sig inte fangar upp det mer relevanta inkomstbortfallet.

48 Se kapitel 11 i Svensk finanspolitik 2010, Finanspolitiska radets. Finanspolitiska
radet raknar med olika typfall och beraknar ersattningsgraden fér ren 2006 och
2010 for olika inkomstnivaer och arbetsloshetslangder.

49 se fordjupningen "Ersattning vid arbetsléshet” i Konjunkturlaget, mars 2009. Dar
beréknades ersattningsgraden vid en genomsnittlig 16n och under férutsattning att
denne ar berattigad till den inkomstrelaterade delen i arbetsloshetsforsakringen.
Ekonometriska beréakningar visar att aven detta matt fungerar bra for att forklara
forsiktighetssparandet.



Konsumtionsfunktionen utvidgas nu i stillet med variabeln
S (w—1b), och ett nytt langsiktigt samband skattas till:5

INC = konstant +0,40InY +0,22InW - 0,03In(S,w - b))  (4)

(0,06) (0,02) (0,01)

Berikningen visar att effekten av ett f6rvintat inkomstbortfall
pé grund av arbetsloshetsrisk ir statistiskt signifikant och 6kar
torsiktighetssparandet. Precisionen i berdkningen av bade in-
komsteffekten och formogenhetseffekten dr nu ocksa storre dn
for standardfunktionen, inkomstkoefficienten 4r mer realistisk
och forklaringsgraden 6kar markant.5! Resultaten visar ocksd,
som forvantat, att det dr risk for inkomstbortfall och inte arbets-
l6shet i sig som idr den relevanta variabeln hir. Eftersom det
férvintade inkomstbortfallet pa grund av arbetsléshetsrisk har
Okat under det senaste decenniet har ocksa forsiktighetssparan-
det Okat.

Diagram 131 visar hur den del av sparkvoten som beror pa
det férvintade inkomstbortfallet vid arbetsloshet 6kat fran om-
kring 2,5 procent i slutet av 1990-talet till omkring 5 procent av
den disponibla inkomsten de senaste dren. Forsiktighetssparan-
det har dirmed, enligt denna analys, svarat f6r en stor del av
Okningen i sparkvoten det senaste decenniet.

Man ser ocksi att férindringar i arbetsloshetsrisken kan £6r-
stirka konjunkturcykeln via konsumtionen. I lagkonjunkturer
Okar arbetsloshetsrisken, och dirmed det férvintade inkomst-
bortfallet, vilket Okar forsiktighetssparandet. Sannolikheten for
att en arbetslos ska finna ett jobb minskar ocksi i lagkonjunktu-
ren. Resultaten visar alltsi att konjunkturberoende arbetsloshets-
forsikringar skulle kunna motverka konjunktursvingningarna
via forsiktighetssparandet.

Sammanfattningsvis pekar beridkningarna i denna férdjup-
ning pa att bide riskerna f6r och konsekvenserna av att bli av
med jobbet Okat kraftigt i Sverige det senaste decenniet. Detta
paverkar hushallens totala konsumtion och forsiktighetssparan-

de.

50 Ekvation (4) harleds fr&n den estimerade ekvationen

AInC, = 0,31+ 0,11AInW, - 0,40InC,

(0,09) (0,03) (0,10)
+0,17InY,_; +0,09InW,_;, - 0,01In(S,_;(w - b),_,)
(0,06) (0,02) (0,004)

R? =0,41 fér denna ekvation.

51 Den estimerade ekvationen klarar alla konventionella felspecifikations- och
stabilitetstest och férbattrar pd marginalen forklaringen av variationen i
konsumtionen med ca 6 procentenheter. Konfidensintervallen for de skattade
parametrarna minskar ocksa.
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Diagram 131 Forsiktighetssparande pa
grund av arbetsldshetsrisk
Procent av disponibel inkomst

6.0 7
5.5+
5.0 1
4.5+
4.0 1
3.51
3.0

2.5+
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Produktion och arbetsmarknad

Oséakerheten kring skuldkrisen i euroomradet bidrar till att efter-
frdgan i svensk ekonomi blir dampad i &r. Darmed utvecklas
bade produktion och sysselsattning svagt. Under slutet av aret
atervander fortroendet och produktionen dkar i allt snabbare
takt. Men da foretagen har lediga personalresurser véxer syssel-
sattningen endast l&ngsamt 2013. Aterhamtningen i svensk eko-
nomi gar trogt och i slutet av 2013 ar resursutnyttjandet fortfa-

rande lagt.

Niringslivets produktion 6kade ovintat starkt forsta kvartalet i
ar. Konjunkturinstitutet beddmer dock att en stor del av produk-
tionstillvixten var tillfillig. De ndrmaste kvartalen blir efterfra-
geutvecklingen svag fraimst till f6ljd av den férdjupade skuldkri-
sen i euroomradet. Produktionen utvecklas dirmed svagt. Det
stods av ménadsstatistik f6r bade industri- och tjdnsteproduktion
till och med april. Nér oron avtar under slutet av aret paborjas
aterhimtningen i svensk ekonomi och produktionen 6kar i en
allt snabbare takt (se diagram 132).

Under forsta kvartalet 6kade antalet arbetade timmar medan
antalet sysselsatta personer i stort sett var oférdndrade. Trots att
osikerheten om framtiden har 6kat talar framatblickande indika-
torer, som till exempel antalet varsel om uppsigning, for att det
inte kommer att ske nidgon stérre minskning av sysselsdttningen.
Det reser fragor kring resursutnyttjandet inom féretagen. Indika-
torer visar att resursutnyttjandet inom foretagen i dagsliget ar
ligre 4n normalt. Konjunkturinstitutet bedémer darfor att fore-
tagen har utrymme att 6ka produktionen framéver utan att be-
héva anstilla personal 1 nidgon stérre omfattning. Under 2013
vixer sysselsittningen endast lingsamt medan produktivitetstill-
vixten 1 ndringslivet blir desto starkare (se diagram 132 och
diagram 133).

Arbetskraften har vuxit stadigt under de senaste aren. I £fo1-
héllande till arbetsmarknadsliget har arbetskraften 6kat ovanligt
mycket jamfért med historiska monster. Troligen har flera av
regeringens genomférda reformer haft avsedd effekt. Under de
kommande dren fortsitter arbetskraften att 6ka. Det dr frimst
en f6ljd av att den arbetsféra befolkningen vixer.

Svag efterfragan pa arbetskraft samtidigt som utbudet av ar-
betskraft fortsitter att 6ka gor att arbetslésheten stiger svagt
2012-2013 (se diagram 133). Nivdn pa arbetslosheten ir olika i
olika aldersgrupper. Hogst dr arbetslosheten bland 15-24-aringar
(se fordjupningen ”Arbetsloshet bland unga” i detta kapitel).

Konjunkturinstitutet bedémer att det i dagsldget finns lediga
resurser pd arbetsmarknaden. Men flera indikatorer, som till
exempel anmirkningsvirt langa rekryteringstider, pekar pa att
matchningen p4d arbetsmarknaden fungerar nagot simre 4n vin-
tat. Detta tillsammans med dndrad sammansittning bland den
arbetsfora befolkningen enligt SCB:s nya befolkningsprognos,
driver upp jaimviktsarbetslésheten nagot jamfoért med Konjunk-

Diagram 132 Produktion, arbetade

83

timmar och produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade kvartalsvarden

154

10 -

T ST i ST P

-15
— Produktion
— = Arbetade timmar
= Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Sysselsattning och
arbetsloshet
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Tusental respektive procent av arbetskraften,

sasongsrensade kvartalsvarden
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— Sysselsatta
— = Arbetsloshet (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 134 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sdsongsrensade kvartalsvarden

4 -4

-10 T T T T T T T -10
o1 03 05 07 09 11 13
— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 135 Naringslivets produktion
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell forandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hdger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Anstallningsplaner och
forvantningar pa forsaljningsvolymen i
naringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden

80 -

60 -
40 1=
204

0
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-40

-60 T T T T T T -60

— Anstallningsplaner

— = Genomsnitt 2001-2012
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— - Genomsnitt 2001-2012

Kélla: Konjunkturinstitutet.

turinstitutets tidigare bedémning (se f6rdjupningen Ny befolk-
ningsprognos far effekter pa sysselsittningen pa ling sikt” i ka-
pitlet "Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik
2012-2016”). Konjunkturinstitutet bedémer att jimviktsarbets-
l6sheten uppgir till 6,7 procent 2013.

Sammantaget borjar resursutnyttjandet i ekonomin som hel-
het, mitt med BNP-gapet, att stiga frst under slutet av 2012.
Aterhimtningen efter finanskrisen gir lingsamt och resursut-
nyttjandet dr fortfarande lagt i slutet av 2013 (se diagram 134).

Produktion, produktivitet och
efterfragan pa arbetskraft

TILLFALLIG EFTERFRAGAN BIDROG TILL STARK
PRODUKTION I NARINGSLIVET FORSTA KVARTALET

Niringslivets produktion 6kade starkt det forsta kvartalet 1 dr (se
diagram 135). Utvecklingen inom ndringslivet varierade dock
kraftigt. Bygg- och tjinsteproduktionen ¢kade starkt samtidigt
som industriproduktionen f6ll. En del av produktionsfallet i
industrin férvintas ha varit tillfilligt och aterhidmtas delvis under
sommaren. Men delar av den starka produktionstillvixten i &vri-
ga niringslivet det forsta kvartalet beddms ocksa ha varit tillfal-
lig. Den férdjupade krisen i euroomradet gor att bade efterfra-
gan och niringslivets produktion utvecklas svagt under andra
och tredje kvartalet. I takt med att fértroendet i ekonomin bérjar
atervanda okar produktionen under slutet av dret och vixer star-
kare nista ar.

DAMPAD UTVECKLING I ANTALET ARBETADE TIMMAR 1
NARINGSLIVET UNDER RESTEN AV ARET

Antalet arbetade timmar i néringslivet 6kade starkt férsta kvarta-
let. Anstillningsplanerna i niringslivet enligt Konjunkturbarome-
tern ligger strax under noll (se diagram 1306), vilket indikerar en
stagnerande utveckling av antalet arbetade timmar de ndrmaste
kvartalen. InkSpschefsindex 1 maj signalerar ocksa ett fallande
anstillningsbehov inom bade industrin och tjanstebranscherna.
Antalet registrerade varsel dr dock fortfarande ldgt och sidnder dn
sd linge inga signaler om att arbetsmarknaden har paverkats
sdrskilt negativt av den internationella oron (se avsnittet ”Ar-
betsmarknaden” i detta kapitel).

Produktiviteten 6kade forsta kvartalet, men resursutnyttjan-
det i foretagen bedéms vara ldgre 4n normalt (se avsnittet ”Re-
sursutnyttjande” 1 detta kapitel). Foretagen antas dirmed kunna
Oka produktionen utan att behéva nyanstilla i ndgon storre ut-
strickning. Sammantaget gbr detta att antalet arbetade timmar

utvecklas svagt under aterstoden av 2012 och inledningen av
2013 (se diagram 132).



NARINGSLIVETS PRODUKTIVITET UTVECKLAS SVAGT

En jimf6relse av anstillningsplanerna och férvintningarna pa
forsiljningsvolymen i niringslivet enligt Konjunkturbarometern
visar att anstillningsplanerna ligger ndgot 6ver sitt historiska
genomsnitt medan foérvintningarna pa forsiljningsvolymen lig-
ger strax under sitt historiska genomsnitt (se diagram 136). Det
kan tolkas som att produktiviteten blir svag andra kvartalet. Un-
der resten av aret aterhdmtar sig produktiviteten nigot men till
toljd av den svaga produktivitetsutvecklingen under fjolarets slut
blir heldrsutvecklingen 2012 svag. Nista dr 6kar resursutnyttjan-
det i foretagen och produktiviteten i niringslivet vixer starkare
(se diagram 137).

Tabell 24 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser, kalenderkorrigerade varden

Varubranscher 856 5,6 -0,4 3,0
Varav: Industri 516 6,1 -2,5 3,7
Byggverksamhet 178 8,9 3,3 1,9
Tjanstebranscher 1562 5,2 2,0 2,5
Varav: Handel 360 5,5 1,8 3,0
Foretagstjanster 282 8,4 1,6 2,9
Naringsliv 2 418 5,4 1,1 2,7
Offentliga myndigheter 597 0,9 0,6 0,2
BNP till baspris* 3 059 4,4 1,0 2,2
Produktskatter/-subventioner 426 0,8 0,8 3,0
BNP till marknadspris 3485 3,9 1,0 2,3

Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.
L Inklusive produktion i hushéllens icke vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INDUSTRIN HAMTAR IGEN DELAR AV FORLORAD
PRODUKTION UNDER SOMMAREN

Industriproduktionen fortsatte att minska fOrsta kvartalet (se
diagram 138). Huvudkillan till nationalrdkenskapernas kvartals-
visa berikning av industrins féradlingsvirde dr industriproduk-
tionsindex. I februari méanad f6ll industriproduktionsindex med
drygt 5 procent (se diagram 139). Produktionsfallet verkar i hu-
vudsak ha orsakats av en kraftig produktionsnedging i likeme-
delsbranschen som utgér nistan 10 procent av den totala indu-
striproduktionen. Likemedelsféretaget Astra Zeneca kommente-
rade i sin kvartalsrapport att de under forsta kvartalet haft pro-
blem med sin produktionsprocess. Problemen vintas dock vara
16sta under andra kvartalet. En del av produktionsfallet som
uppstod under férsta kvartalet dterhdmtas darfér under somma-
ren och likemedelsindustrin férvintas dirmed bidra positivt till
industriproduktionen under andra och tredje kvartalet.
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Diagram 137 Produktivitet i
naringslivet

Foradlingsvarde per timme, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden. Niva respektive
procentuell forandring
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== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 138 Industriproduktion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féorandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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—— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Industriproduktionsindex
Index 2005=100, sdsongsrensade manadsvarden
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Kalla: SCB.
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Diagram 140 Produktionsplaner och
produktionsutfall i industrin, Sverige
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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— Produktionsplaner
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Produktionsplaner och
produktionsutfall i industrin, Tyskland
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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—— Produktionsplaner
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Kalla: Europeiska kommissionen.

Diagram 142 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i industrin

Index 2007 kvartal 3=100, sdsongsrensade
kvartalsvarden

120 r 120

110 A r 110
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— Produktion
— = Arbetade timmar
—— Produktivitet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

AR PRODUKTIONSPLANERNA INOM INDUSTRIN
I SVERIGE FOR OPTIMISTISKA?

I en internationell jimférelse av EU-kommissionens Economic
Sentiment Indicator (ESI) i maj lag Sverige i toppen. 2 Produk-
tionsplanerna inom industrin i Sverige har varit mycket positiva
de senaste manaderna men produktionsutfallen har 4n sd linge
inte levt upp till férvintningarna (se diagram 140). Motsvarande
skillnad mellan utfall och planer dterfinns exempelvis inte i Tysk-
land (se diagram 141). Tyskland 4r en stor importér av svensk
industriproduktion och deras mer modesta produktionsplaner
ger anledning att tro att produktionsplanerna i Sverige ér vil
optimistiska. Industriproduktionen 6kar emellertid under ater-
stoden av dret, delvis pa grund av utvecklingen i likemedelsindu-
strin, men lyckas inte ta igen fallet fran slutet av fjolaret. Sam-
mantaget minskar industriproduktionen med 2,5 procent 2012.
Under nista ar 6kar efterfrdgan péd svenska industriprodukter
ater och industriproduktionen vixer betydligt starkare (se tabell
24).

EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT | INDUSTRIN
FORTSATTER ATT MINSKA

I och med utfallet det f&rsta kvartalet 2012 har antalet arbetade
timmar i industrin minskat tre kvartal i rad (se diagram 142).
Anstillningsplanerna i tillverkningsindustrin enligt Konjunktur-
barometern har under ndgra minader varit positiva men har nu
fallit tillbaka och dr ater negativa (se diagram 143). Statistik frin
Arbetstérmedlingen tyder ocksa pa att resursutnyttjandet inom
industrin dr ligre 4n normalt. Sammantaget indikerar detta att
efterfragan pa arbetskraft inom industrin fortsitter att minska
dven framéver. Antalet arbetade timmar inom industrin minskar
med ca 2,5 procent 2012 (se tabell 25) och antalet sysselsatta
minskar med ca 2 procent. Produktiviteten dterhidmtar sig ddr-
med under resten av dret. Utvecklingen 4dr dock inte tillricklig
for att himta igen det kraftiga fallet 1 produktiviteten som sked-
de fjdrde kvartalet i fjol och helarsutvecklingen 1 ar blir svag.
Nista dr vixer produktiviteten starkare igen (se tabell 26).

OKAT MISSNOJE MED ORDERSTOCKEN
INOM BYGGBRANSCHEN

Byggproduktionen vixte starkt forsta kvartalet. Den starka ut-
vecklingen verkar dock till viss del ha drivits av tillfilliga bygg-
och anldggningsinvesteringar (se avsnittet “Fasta bruttoinvester-
ingar” i kapitlet " BNP och efterfrigan”). Konfidensindikatorn
tor byggverksamhet har fallit tillbaka under andra kvartalet (se
diagram 144). Byggproduktionen blir ddrfér betydligt svagare
under resten av aret. Ar 2012 ékar byggproduktionen med

3,3 procent.

52 ESI sammanfattar hushallens och foretagens fortroende och liknar
Konjunkturinstitutets barometerindikator.



Byggindustrins anstillningsplaner enligt Konjunkturbarome-
tern dr negativa (se diagram 143). Statistik fran Arbetsférmed-
lingen indikerar ocksa att resursutnyttjandet inom byggbran-
schen har fallit tillbaka. Det finns séiledes lediga resurser inom
byggtoéretagen och efterfrigan pa arbetskraft i byggbranschen
blir ddrfér svag under resten av aret. I dr 6kar antalet arbetade
timmar i byggbranschen med knappt 3 procent medan antalet
sysselsatta dr ungefir oférindrat. Att medelarbetstiden 6kar
kraftigt 2012 beror i huvudsak pa utfallet f6r férsta kvartalet.

Produktivitetsutvecklingen i byggbranschen var, trots den
starka produktionsutvecklingen, svag det forsta kvartalet. I takt
med att efterfrigan ékar under slutet av aret och nista ar borjar
de lediga resurserna inom bygeforetagen tas i ansprik och pro-
duktivitetstillvixten i byggbranschen 2013 blir starkare 4n histo-
riskt genomsnitt (se tabell 26).

Tabell 25 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell forandring, kalenderkorri-
gerade

Varubranscher 1973 2,5 -0,3 -0,3
Varav: Industri 1 098 2,7 —-2,6 -0,6
Byggverksamhet 567 3,1 2,8 0,5
Tjanstebranscher 3418 2,9 1,5 0,5
Varav: Handel 986 2,5 1,5 0,1
Foretagstjanster 735 4,2 1,3 0,8
Naringsliv 5391 2,8 0,8 0,2

1980 1,1 0,2 0,1
7 533 2,3 0,7 0,2

Offentliga myndigheter
Totalt*

L Inklusive arbetade timmar i hushéllens icke vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TILLVAXTEN | TJANSTEPRODUKTIONEN BROMSAR IN

Tjansteproduktionen 6kade starkt det forsta kvartalet, 1 synner-
het 6kade produktionen av foretagstjanster och finansiell verk-
samhet kraftigt. Tjansteproduktionen enligt tjainsteproduktions-
index minskade dock i april och konfidensindikatorn enligt Kon-
junkturbarometern f6r de privata tjdnstendringarna har fallit
tillbaka efter flera médnaders uppgang (se diagram 145). Det indi-
kerar att den foérdjupade skuldkrisen i euroomridet nu dven
kommer att paverka tjinsteproduktionen som utvecklas svagt
under resten av aret. Tillvixten i bade ndringslivets och hushal-
lens efterfrigan pa tjdnster blir dimpad, vilket gér att produktio-
nen inom bade foretagstjinstebranschen, handeln och 6vriga
tjdnstebranscher utvecklas svagt (se diagram 146).

NORMALT RESURSUTNYTTJANDE INOM
TIJANSTEFORETAGEN

Anstillningsplanerna for de privata tjinstendringarna i Konjunk-
turbarometern ligger kring noll (se diagram 147). Till skillnad
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Diagram 143 Anstéllningsplaner i
tillverkningsindustri och byggindustri
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 144 Konfidensindikator for
byggverksamhet
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Anm. Orderstocksomdéme plus forvantad
forandring antal sysselsatta.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 145 Konfidensindikator for
tjansteverksamhet
Nettotal, sasongsrensade manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 146 Produktion i
tjanstebranscher

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Anstéallningsplaner
privata tjanstenaringar

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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— Anstallningsplaner
— = Genomsnitt 2003-2012

Kalla: Konjunkturinstitutet.

fran industrin och byggbranschen indikerar statistik frin Arbets-
formedlingen att resursutnyttjandet inom tjansteforetagen ar
ndgorlunda normalt givet historiska genomsnitt. Trots att tjins-
teproduktionen minskar ndgot de nidrmaste kvartalen utvecklas
antalet arbetade timmar inte sdrskilt svagt. Det beror pd att tjdns-
teforetagen betraktar nedgingen som tillfillig och viljer att be-
hélla en stor del av sin personal. Antalet arbetade timmar i tjins-
tebranscherna dr dirfér oférindrade under andra kvartalet och
faller direfter endast svagt. Overféringen av offentlig produk-
tion till privata aktSrer bidrar positivt till utvecklingen i efterfra-
gan pa arbetskraft bdde 1 ar och nista ar. I ar 6kar antalet arbeta-
de timmar med 1,5 procent och antalet sysselsatta med 1,3 pro-
cent.

Produktiviteten i tjdnstebranscherna 6kade under férsta kvar-
talet. Till £6ljd av att féretagen trots vikande produktion viljer
att behilla en stor del av sin personal utvecklas produktiviteten
svagare de ndrmaste kvartalen och resursutnyttjandet inom tjins-
teforetagen blir ndgot ldgre. I slutet av aret och i inledningen av
nista dr vixer produktiviteten starkare igen och 6kar med
2,0 procent nista dr (se tabell 26).

Tabell 26 Produktivitet

Kronor per timme respektive procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

Varubranscher 434 3,0 -0,1 3,3
Varav: Industri 470 8.3 0,1 4,3
Byggverksamhet 314 5,6 0,5 1,3
Tjanstebranscher 457 2,2 0,5 2,0
Varav: Handel 365 2,9 0,3 2,9
Foretagstjanster 384 4,0 0,3 2,0
Naringsliv 448 2,5 0,3 2,5
Offentliga myndigheter 302 -0,2 0,4 0,1
Hela ekonomin 406 2,0 0,4 2,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG OKNING AV ARBETADE TIMMAR
I OFFENTLIG SEKTOR

Ungefir tvé tredjedelar av den offentliga sektorns konsumtion
produceras av offentlig sektor. Den aterstiende konsumtionen
av varor och tjdnster produceras i niringslivet. Kommunernas
ink&p av tjanster fran privat sektor har okat starkt de senaste
aren. Till exempel har antalet privata férskolor och skolor 6kat
liksom antalet privata vardcentraler och dldreboenden. Denna
utveckling vintas fortsitta framéver, men i en lingsammare takt.
Att takten 1 Overflyttningen av verksamhet bromsat in far stéd i
den senaste kvartalsstatistiken fran nationalrikenskaperna.
Kommunsektorn har ett anstringt ekonomiskt lige under
bide 2012 och 2013, dven om sektorn far en tillfillig aterbetal-
ning 2012 pa knappt 12 miljarder kronor frain AFA-forsikring



(se ”Offentlig konsumtion” 1 kapitlet ’BNP och efterfragan”).
Dessa tillfilliga pengar bedéms inte anvindas till anstéllningar i
sdrskilt stor utstrickning. Produktionen och antalet arbetade
timmar i kommunsektorn dkar endast marginellt 2012 och 2013.
Men utvecklingen av arbetade timmar i kommunsektorn paver-
kas ocksé av Gverforingen av tjanster till privat sektor. Konjunk-
turinstitutet berdknar antalet arbetade timmar som produceras i
privat sektor men finansieras med kommunala medel. Tillsam-
mans med de kommunalt finansierade arbetade timmarna i pri-
vat sektor syns en viss uppging sedan 2010 (se diagram 148).

Produktionen och antalet arbetade timmar i staten har 6kat
sedan 2009 och vintas fortsitta stiga 2012, men planar ut 2013.
Det beror pd att expansionen av den statliga konsumtionen, till
exempel 1 form av arbetsmarknadspolitiska program, till £f6ljd av
de senaste arens ligkonjunktur, bromsar in och bétjar gi tillbaka
mot slutet av prognosperioden.

Sammantaget 6kar produktionen och antalet arbetade timmar
1 offentlig sektor svagt bade 2012 och 2013 (se tabell 24 och
tabell 25).

Arbetsmarknaden

STABIL ARBETSMARKNAD TROTS SVAG KONJUNKTUR

Under inledningen av éret foll sysselsittningen kraftigt, men har
direfter stigit igen (se diagram 149). I april lag antalet sysselsatta
pd samma niva som i november (sdsongsrensat). Antalet syssel-
satta har didrmed varit i stort sett oférandrat under det senaste
halvaret. Det ar niagot 6verraskande eftersom osikerheten i om-
virlden har tilltagit och eftersom foéretagen, enligt Konjunkturin-
stitutets bedémning, under en lingre tid har valt att behilla
mycket av sin personal trots att efterfragan har varit dimpad.

De framatblickande indikatorerna pekar sammantaget pd att
sysselsittningen forblir i det ndrmaste oférindrad under andra
och tredje kvartalet i 4r. Anstillningsplanerna i Konjunkturba-
rometern har fallit och ligger strax under noll. Nivdn ir emeller-
tid 6ver det historiska genomsnittet (se diagram 150 och avsnit-
tet "Produktion, produktivitet och efterfrigan pa arbetskraft”
ovan).

Antalet nyanmilda lediga platser hos Arbetstérmedlingen har
pendlat nagot de senaste minaderna. Men den sammantagna
bilden ir att de lediga platserna har varit i stort sett oférindrade
det senaste halviret (se diagram 151). Antalet varsel har fallit
tillbaka och idr pa en historiskt genomsnittlig niva (se diagram
151).

SYSSELSATTNINGEN VAXER | LANGSAM TAKT

Produktionen var ovintat stark det forsta kvartalet, men produk-
tionstillvixten forsvagas de kommande kvartalen. Férst mot
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Diagram 148 Kommunalt finansierade
arbetade timmar

Miljoner arbetade timmar, kalenderkorrigerade
varden
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— Kommunal sektor
— = Kommunal och privat sektor
—— Privat sektor (hdger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 149 Sysselsattning och
arbetsloshet

Tusental respektive procent av arbetskraften,
sasongsrensade manadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Anstéallningsplaner i
naringslivet och sysselsattning

Nettotal respektive procentuell férandring,
sasongsrensade manads- respektive
kvartalsvarden
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— Anstallningsplaner, tidsforskjuten 3 manader
— = Sysselsattning (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 151 Nyanmalda lediga platser
och varsel om uppsagning

Tusental, manadsvarden, 3-méanaders glidande
medelvéarde
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— Nyanmaélda lediga platser, sdsongsrensat

—— Varsel om uppséagning (hoger)

Anm. Nyanmalda lediga platser avser varaktighet
med mer &n tio dagar.

Kéllor: Arbetsféormedlingen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 152 Sysselsatta, arbetade
timmar och medelarbetstid

Index 2001=100, sasongsrensade kvartalsvarden

slutet av dret vixer produktionen starkare igen. Lonsamheten i
niringslivet har forbittrats sedan bottennoteringen 2009 men
minskar nagot i dr (se kapitlet ”Loner, vinster och priser”).

Konjunkturinstitutets bedémning ir att féretagen fortsitter
att betrakta den sammantaget svaga efterfrigeutvecklingen sedan
fjarde kvartalet 2011 som kortvarig och att det finns branscher
som fortfarande har behov av att anstilla. I stillet f6r att antalet
sysselsatta minskar blir produktivitetstillvixten ldg 2012 (se tabell
27).

Medelarbetstiden forblir 1 stort sett oférandrad 2012-2013
(se diagram 152). Sysselsittningen utvecklas didrmed i linje med
antalet arbetade timmar. Resterande del av aret vixer sysselsitt-
ningen knappt alls (se diagram 152). Ar 2013 stiger efterfragan i
ekonomin men foretagen utnyttjar annu inte sina resurser fullt
ut. Det finns dérfor inget storre behov av att nyanstilla och sys-
selsdttningen vixer laingsamt dven nésta ér (se tabell 27).

Sammantaget 6kar antalet sysselsatta med omkring
30 000 personer 2012—2013. Sysselsittningsgraden, sysselsatta i
procent av arbetsfor befolkning, faller marginellt 2012—2013 (se
tabell 27).

Tabell 27 Nyckeltal for arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell forandring om inget annat
anges

BNP till baspris* 3 059 4,4 1,0 2,2
Produktivitet i hela ekonomin? 406 2,0 0,4 2,0
Arbetade timmar?® 7 533 2,3 0,7 0,2
Medelarbetstid for sysselsatta® 31,2 0,2 0,4 -0,2
Sysselsatta 4 642 2,1 0,3 0,4
Sysselséttningsgrad® 65,6 65,4 65,3
Arbetskraft 5020 1,2 0,3 0,5
Arbetskraftsdeltagande® 71,0 70,7 70,6
Arbetsloshet” 378 7.5 7.5 7.6
Personer i arbetsmarknadspolitiska 178 3,5 3,7 3,8
program’

Befolkning 15-74 ar 7 074 0,7 0,6 0,6

108 r 108
e
106 r 106
104 - 104
102 + r 102
100 - r 100
98 - r 98
96 96
— Sysselsatta
— = Arbetade timmar
—— Medelarbetstid
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 153 Arbetskraft
Miljoner respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden
L - r1.0
i
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I
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i
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— Antal personer
=1 Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

1 Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. 2 Kronor per timme, kalenderkorrigerad.
3 Miljarder timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.
5 Andelen sysselsatta av arbetsfor befolkning, procent. ® Andelen personer i
arbetskraften av arbetsfor befolkning, procent. 7 | procent av arbetskraften.

Kallor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTEN FORTSATTER ATT OKA

Trots att efterfrigan pa arbetskraft har varit svag under langa
perioder de senaste dren sd har utbudet vuxit kraftigt (se diagram
153). Det beror pi att den arbetsfora befolkningen har 6kat och
att flera av regeringens reformer for att 6ka arbetskraftsutbudet
troligen har haft avsedd effekt.s3

53 se fordjupningen "Langsiktiga effekter pa arbetsmarknaden av ekonomisk-
politiska reformer” i Konjunkturlaget, december 2011.



Enligt SCB:s senaste befolkningsprognos fortsitter den ar-
betstora befolkningen att 6ka under de nidrmaste dren (se tabell
27 och f6rdjupningen "Ny befolkningsprognos far effekter pa
sysselsittningen pé lang sikt” i kapitlet "Makroekonomisk ut-
veckling och ekonomisk politik 2012-2016”). Befolkningens
sammansattning dndras emellertid sd att dldre och utrikes f6dda,
som generellt sett har ett ligre arbetskraftsdeltagande, utgér en
allt stérre andel. Det demografiska tillskottet till arbetskraften
blir dirfér mindre dn befolkningstillvixten.

Medan antalet pensionirer okar till f6ljd av att stora grupper
av ildre uppnar pensionsildern och limnar arbetsmarknaden, sa
bed6ms antalet sjuka utanfor arbetskraften fortsitta att minska
bide 2012 och 2013 (se diagram 154). Till stor del beror det pa
att méinga Gvergdr i dlderspension samtidigt som det stramare
regelverket inom sjukforsikringen bidrar till att inflédet blir lagt.

Jobbskatteavdraget och andra av regeringens tidigare genom-
férda ekonomisk-politiska reformer fortsitter att paverka ar-
betskraftens tillvixt positivt 2012—2013, om 4n 1 avtagande
takt.>

Konjunkturldget har ocksé betydelse f6r hur snabbt arbets-
kraften vixer. Nir efterfragan pa arbetskraft dr stark séker sig
fler till arbetsmarknaden och dirmed 6kar utbudet. Sysselsitt-
ningen vixer emellertid langsamt bade 2012 och 2013 och till-
vixten i arbetskraften fir dirfor inte ndgon stérre draghjilp fran
Okande efterfrigan.

Sammantaget medfor de ovan nimnda faktorerna att arbets-
kraften 6kar med knappt 40 000 personer 2012—-2013. Arbets-
kraftsdeltagandet, andelen av befolkningen som ir i arbetskraf-
ten, minskar ndgot (se diagram 155 och tabell 27). Det férklaras
frimst av de demografiska faktorer som beskrivits ovan.

ARBETSLOSHETEN KRING 7,5 PROCENT

Arbetslosheten steg nagot i slutet av 2011 men har sedan dess
varit timligen of6rindrad, 4ven om enstaka manadsutfall varie-
rat. Forsta kvartalet var arbetslosheten 7,4 procent (sdsongsren-
sat) for gruppen 15-74 4r medan den var 23 procent i gruppen
15-24 ar. Arbetsloshetstalet f6r unga tenderar emellertid att bli
hégt som en 6ljd av ett stort antal studerande som ofta séker
jobb. Arbetsmarknaden f6r unga bor dirfér beskrivas pa ett mer
nyanserat sitt for att ge en rittvisande bild (se férdjupningen

” Arbetslshet bland unga” i detta kapitel).

Efterfragan pa arbetskraft stagnerar under dret och det med-
for att arbetslosheten Skar svagt (se tabell 27 och diagram 156).
Nista dr vixer sysselsdttningen lite starkare, men samtidigt fort-
sitter arbetskraften att 6ka. Arbetslosheten blir 7,6 procent
2013, vilket dr hogre dn Konjunkturinstitutets bedémning av
jamviktsarbetslésheten (se diagram 156).

54 se fordjupningen "Langsiktiga effekter pa arbetsmarknaden av ekonomisk-
politiska reformer” i Konjunkturlaget, december 2011.
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Diagram 154 Sjuka utanfor
arbetskraften
Tusental, sasongsrensade kvartalsvarden

500 4 r 500

450 4 r 450
400 1

r 400

r 350

300 300

o1 03 05 o7 09 11 13

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 155 Arbetskraftsdeltagandet
Procent av befolkningen 15-74 ar

F T S r75

69T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T 69
87 91 95 99 03 07 11

Kélla: SCB.

Diagram 156 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften

9.0 7
8.5+
8.0
7.5
7.0 7
6.5 7

6.0 7

5.5

— Arbetsloshet
— = Jamviktsarbetsloshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 157 Arbetsloshet och
langtidsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

9~

— Arbetsloshet
— - Langtidsarbetsloshet

Anm. Langtidsarbetsléshet avser arbetsléshet
mer &n 27 veckor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Matt pa resursutnyttjandet

Graden av resursutnyttjande i ekonomin
brukar ofta beskrivas med hjalp av det sa
kallade BNP-gapet. Det definieras som
skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP
uttryckt som i procent av potentiell BNP.
Potentiell BNP definieras som den niva pa
produktionen som skulle uppnas om det var
normalt utnyttjande av de idag tillgangliga
produktionsfaktorerna arbete och kapital.

BNP-gapet kan delas upp i ett arbetsmark-
nadsgap och ett produktivitetsgap. Arbets-
marknadsgapet ger en bild av resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden. Det definie-
ras som de faktiskt arbetade timmarnas
procentuella avvikelse fran potentiellt arbe-
tade timmar. Potentiellt arbetade timmar
bestdms i sin tur i férsta hand av jamvikts-
arbetslosheten och potentiell arbetskraft.
Produktivitetsgapet fangar upp variation i
den faktiska produktiviteten som ar kon-
junkturellt betingad och ger en bild av
resursutnyttjandet inom foretagen.

Diagram 158 Brist pa arbetskraft och
arbetsloshet

Nettotal respektive procent, sdsongsrensade
kvartalsvarden

45
40
35
30
25
20
15

10~

5

— Brist pa arbetskraft, naringslivet
— = Arbetsloshet (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Minga arbetslésa har varit utan arbete en lingre tid. Under
forsta kvartalet var det omkring 110 000 personer som hade
varit arbetslosa mer dn ett halvdr. Det motsvarar drygt 2 procent
av arbetskraften (se diagram 157). Eftersom arbetslosheten stiger
nagot 2012-2013 4r det sannolikt att dven andelen lingtidsar-
betslosa fortsitter att 6ka nagot. Det dr bekymmersamt da lang-
varig arbetsloshet kan medfora att den arbetssdkande forlorar
allmin eller branschspecifik kompetens. Det kan ocksd finnas
stigmatiserande effekter, det vill sidga att arbetslésa som s6ker
jobb kan uppfattas som mindre kompetenta dn andra arbetsso-
kande.

Antalet deltagare i arbetsmarknadspolitiska program bedéms
bli fortsatt h6gt. Andelen programdeltagare uppgar till
3,7 procent av arbetskraften 2012,

Resursutnyttjande

LEDIGA RESURSER PA ARBETSMARKNADEN

Flera faktorer talar for att det i dagsldget finns lediga resutrser pa
arbetsmarknaden. Arbetslésheten 6kade nagot under slutet av
2011 och har dérefter varit i princip oférindrad (se diagram 162
och avsnittet ”Arbetsmarknaden” ovan). Samtidigt har 16ne- och
inflationsutfallen inte visat ndgra tecken pa ett anstringt resurs-
utnyttjande pa arbetsmarknaden (se kapitlet ”Loéner, vinster och
priser”).

I dagsldget finns alltsd lediga resurser pa arbetsmarknaden.
Men samtidigt finns det tecken pa att foretagen har svirt att
rekrytera personal. Det kan sdledes finnas obalanser pa arbets-
marknaden som gor att de arbetsskande och de lediga jobben
inte matchar varandra.

Andelen foretag som upplever brist pa arbetskraft enligt
Konjunkturbarometern steg snabbt frin 2009 till bérjan av 2011
men har direfter successivt fallit tillbaka (se diagram 158). Den-
na bild bekriftas av bristtalen enligt Arbetsférmedlingens inter-
vjuundersOkningar.se | relation till nivin pa arbetslésheten ar
bristtalen inte sarskilt hoga. Skattningar av enkla regressionsmo-
deller antyder snarare att bristtalen 4r nigot laga givet historiska
samband.57

Nivan pa bristtalen varierar mellan olika branscher. Under
senare tid har bristtalen inom industrin stigit med avseende pa

55 Konjunkturinstitutets bedémning &r att den l&nga perioden med hég arbetsléshet
far ldngvariga effekter p& arbetsmarknaden och héjer jamviktsarbetslésheten. Se
fordjupningen “Konjunkturinstitutets bedomning av jamviktsarbetslosheten” i
Konjunkturlaget, december 2011. Se dven Andrén, T., "Franvaroeffekter p& I6nen
for kvinnor och man”, Specialstudier nr 25, Konjunkturinstitutet, 2011.

56 Se Arbetsmarknadsutsikterna varen 2012, Arbetsférmedlingen.

57 Om bristtalen fér naringslivet skattas mot arbetslésheten (tidsférskjuten med
fyra kvartal) for tidsperioden 1997—2012 blir residualerna negativa, det vill sédga att
det skattade vardet av bristtalen ar hogre an det faktiska vardet (fér perioden
2011:3-2012:1). Liknande resultat fas da bristtalen for naringslivet skattas mot
forandringen i sysselséttningen.



teknisk tjinstemannapersonal. Samtidigt ligger bristtalen pd for-
héllandevis héga nivier inom delar av de privata tjinstenéringar-
na, till exempel f6r arkitekter och teknisk konsultverksamhet
samt datakonsulter. Det finns didremot ingen stor regional sprid-
ning i bristtalen enligt opublicerade uppgifter frin Konjunktur-
barometern.5s

Sammantaget tycks bristtalen inte vara anmarkningsvirt hoga
givet konjunkturliget dven om de dr héga i vissa enskilda bran-
scher.

SAMRE MATCHNINGSEFFEKTIVITET PA ARBETS-
MARKNADEN HOJER JAMVIKTSARBETSLOSHETEN

Det finns didremot en rad andra indikatorer som pekar pa att
matchningseffektiviteten pa arbetsmarknaden har férsdmrats.
Den genomsnittliga rekryteringstiden i privat sektor ligger pa en
hég nivd och har enbart minskat marginellt trots att efterfrigan
pé arbetskraft har mattats av (se diagram 159).

Matchningen pa arbetsmarknaden kan dven illustreras med
Beveridgekurvan. Den visar sambandet mellan arbetslésa och
vakanser.® Sedan mitten pa 2009 har andelen vakanser 6kat utan
att arbetslésheten har minskat i motsvarande grad (se diagram
160). Det kan vara ett tecken pa att matchningen pa arbetsmark-
naden har férsimrats och att Beveridgekurvan skiftat utat. Beve-
ridgekurvan dr dock svdr att tolka eftersom den kan skifta av
andra orsaker dn forsdimrad matchningseffektvitet.

En annan indikator 6ver hur vil arbetsmarknaden fungerar ér
sambandet mellan sannolikheten f6r arbetsldsa att f4 jobb
(’jobbchansen”) och arbetsmarknadsliget. Nir arbetsmarknads-
liget forbidttras 6kar de arbetss6kandes sannolikhet att hitta ett
arbete.st Diagram 161 visar att observationerna som avser 2011
och inledningen av 2012 sammantaget ligger ligre 4n Svriga
observationer. Det indikerar att jobbchansen vid ett givet ar-

58 Det kan indikera att det inte finns ndgon stérre regional missmatch p& den
svenska arbetsmarknaden. Med hjalp av en dynamisk sokmodell mater Marthin
(2012) obalanserna pa arbetsmarknaden med avseende pa region och yrke.
Studien visar att de geografiska obalanserna kan forklara ca 0,3 procentenheter av
arbetslosheten medan de yrkesmassiga obalanserna kan forklara omkring 1,3—

1,8 procentenheter av arbetslésheten. Se Marthin, G., "Measuring Mismatch in the
Swedish Labour Market”, Studier i finanspolitik 2012/3, Finanspolitiska radet.

Aven Arbetsférmedlingen berdknar matt éver de geografiska och yrkesmassiga
obalanserna. Matten indikerar att sval de geografiska som de yrkesmassiga
obalanserna ¢kat ndgot under 2011. Under senare ar tycks obalansmatten
samvariera med arbetsmarknadslaget. Se Arbetsmarknadsrapport 2012,
Arbetsférmedlingen.

59 vakansgraden méts som kvoten mellan antalet lediga jobb enligt SCB:s
vakansstatistik och antalet personer i arbetskraften enligt SCB:s
arbetskraftsundersokningar (AKU). For en utforligare beskrivning av
Beveridgekurvan och dess tolkning, se Lénebildningsrapporten 2011.

60 Om rérligheten p& arbetsmarknaden okar s& att fler personer byter jobb kan
Beveridgekurvan skifta utat utan att det &r ett tecken pa forsamrad matchning.

61 Jobbchansen méats som andelen arbetslésa som 6vergar i sysselsattning under
ett kvartal, enligt flodesstatistiken fran AKU. Arbetsmarknadslaget definieras som
kvoten mellan lediga jobb enligt SCB:s vakansstatistik och antalet arbetslosa enligt
AKU. Ett positivt varde indikerar att jobbchansen respektive arbetsmarknadslaget
overstiger genomsnittet under perioden och vice versa. De tunnare linjerna
markerar ett 95-procentigt konfidensintervall. For en utforligare beskrivning, se
Svensk finanspolitik, Finanspolitiska radets rapport 2011.

Konjunkturlaget juni 2012
Diagram 159 Rekryteringstid i privat
sektor
Genomsnittlig rekryteringstid i manader,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 160 Beveridgekurvan med
lediga jobb fran SCB

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 161 Jobbchans och
arbetsmarknadslage, 2005—-2012

Jobbchans
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Arbetsmarknadslage

Anm. Se fotnot 61.
Kallor: SCB och Finanspolitiska radet.

Diagram 162 Jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften
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— Arbetsloshet
— = Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
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— SCB

— = SCB, genomsnitt 1997-2012

—— Konjunkturinstitutet

— - Konjunkturinstitutet, genomsnitt 1997-2012

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

betsmarknadslige har varit simre dn tidigare. Men andra skatt-
ningsmetoder ger delvis annorlunda resultat.¢

Konjunkturinstitutets prognos férutsitter att matchningen pé
arbetsmarknaden kommer att férbittras framéver. Den samlade
bilden fran de indikatorer som presenterats hir tyder dock pa att
arbetsmarknaden fungerar simre dn vintat. Det hojer jamvikts-
arbetslésheten nigot jamfért med Konjunkturinstitutets tidigare
bedémning (se férdjupningen ”Ny befolkningsprognos far ef-
fekter pa sysselsittningen pa ling sikt” i kapitlet ”Makroekono-
misk utveckling och ekonomisk politik 2012-2016").63

NY BEFOLKNINGSPROGNOS FAR EFFEKTER PA POTENTIELL
ARBETSKRAFT OCH JAMVIKTSARBETSLOSHET

Enligt SCB:s nya befolkningsprognos kommer befolkningen 15—
74 dr 6ka med drygt 280 000 personer fram till 2020. Det ér en
snabbare 6kning dn i 2011 ars befolkningsprognos. Framskriv-
ningar i Konjunkturinstitutets modell KAMEL visar att det de-
mografiska tillskottet till arbetskraften blir hdgre dn i tidigare
bedémning (se foérdjupningen ”Ny befolkningsprognos far ef-
fekter pd sysselsittningen pa ling sikt” i kapitlet ”Makroekono-
misk utveckling och ekonomisk politik 2012-2016”). Det med-
for en hogre arbetskraft, savil faktisk som potentiell, 4n i tidigare
bedémning. Men samtidigt vintas befolkningens sammansitt-
ning driva upp jimviktsarbetslésheten nigot. KKonjunkturinstitu-
tet bedémer att jimviktsarbetslésheten uppgar till 6,7 procent
2013 (se diagram 162 och tabell 28).

DET FINNS LEDIGA RESURSER | FORETAGEN

Forindringar i efterfrigan kan péaverka resursutnyttjandet inom
foretagen i form av att maskiner och personal inte anvinds fullt
ut. Variationen i resursutnyttjandet kan forklaras av att foreta-
gen, frivilligt eller ofrivilligt, viljer att behalla mer personal dn
vad efterfrigan motiverar. Produktivitetsgapet, det vill sdga skill-
naden mellan den faktiska och den potentiella produktiviteten,
kan ses som ett ungefirligt matt pd foretagens resursutnyttjande.
Ett positivt produktivitetsgap indikerar att f6retagen dr i behov
av att anstilla mer personal medan ett negativt gap indikerar att
foretagens befintliga resurser dr mer dn tillrickliga f6r den aktu-
ella produktionsnivan.

Statistik visar att industrins kapacitetsutnyttjande 4r i linje
med det historiska genomsnittet (se diagram 163). Men andelen
foretag i naringslivet som 1 Konjunkturbarometern uppger ”otill-
ricklig efterfrigan” som frimsta hinder f6r produktionen ligger
p4 historiskt hga nivaer. Konjunkturinstitutet har tillsammans

62 Finanspolitiska radet skattar sambandet mellan jobbchansen och
arbetsmarknadslaget for erfaren respektive oerfaren arbetskraft med data fran
Arbetsformedlingen for perioden 1997—2011. De finner att sambandet forsamrades
under finanskrisen. Men observationerna for 2011 ligger i linje med det historiska
sambandet. Se Svensk finanspolitik, Finanspolitiska radets rapport 2012.

63 For den tidigare bedémningen se fordjupningen “"Konjunkturinstitutets
beddmning av jamviktsarbetslésheten” i Konjunkturlaget, december 2011.



med annan information frin bland annat Arbetsférmedlingen
tolkat detta som att resursutnyttjandet inom féretagen dr ligre 4n
normalt och att produktivitetsgapet var negativt i bérjan av aret
(se diagram 164 och tabell 28).64

Den svaga produktivitetsutvecklingen i niringslivet bade det
andra och tredje kvartalet 2012 gobr att resursutnyttjandet inom
foretagen minskar ytterligare ndgot. I takt med att lediga resurser
tas i ansprak i slutet av 2012 och under 2013 6kar resursutnytt-
jandet inom fOretagen och den faktiska produktiviteten vixer
starkare 4n den potentiella produktiviteten (se diagram 165 och
kapitlet "Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik
2012-2016”). Produktivitetsgapet sluts till f6ljd av detta under
andra halvaret nista dr och foretagens efterfragan pa arbetskraft
okar.

Tabell 28 Resursutnyttjande

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden om inte annat anges

Jamviktsarbetsloshet® 6,6 6,7 6,7
Faktisk arbetsloshet? 7,5 7,5 7.6
Potentiellt arbetade timmar 1,2 0,6 0,4
Faktiskt arbetade timmar 2,3 0,7 0,2
Arbetsmarknadsgap® -1,4 -1,4 -1,7
Potentiell produktivitet 0,3 0,8 1,1
Faktisk produktivitet 1,6 0,3 2,1
Produktivitetsgap® -0,6 -1,1 -0,1
Potentiell BNP 1,5 1,5 1,7
Faktisk BNP 3,9 1,0 2,3
BNP-gap® -1,9 -2,5 -2,0

Anm. Berakningarna ar korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan aren.

1 Niva i procent av den potentiella arbetskraften. 2 Niva i procent av arbetskraften.
3 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av
potentiellt arbetade timmar. # Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet
uttryckt i procent av potentiell produktivitet. ® Skillnaden mellan faktisk och
potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGT RESURSUTNYTTJANDE | EKONOMIN 2012-2013

Konjunkturinstitutets sammantagna bedomning ér att det i dags-
liget finns lediga resurser pd arbetsmarknaden och att arbets-
marknadsgapet dirmed 4r negativt (se diagram 160). I r medfor
den svaga efterfrigan pd arbetskraft att antalet faktiskt arbetade
timmar vixer lingsammare dn potentiellt arbetade timmar och
dirmed vidgas arbetsmarknadsgapet nagot. Trots att efterfrigan
pé arbetskraft tilltar 2013 och antalet faktiska timmar vixer na-

64 Arbetsférmedlingen genomfér halvarsvis en undersékning dar de ber ett
representativt urval av foretag i naringslivet att svara pa fragan: "Hur mycket kan
produktionen 6ka innan det kravs rekryteringar?”. Andelen avser de arbetsstallen
som angett att de kan 6ka sin produktion med som mest 10 procent innan de
maste rekrytera. Den sista observationen som samlades in under mars till april
ligger néara historiskt genomsnitt. Sannolikt har andelen arbetsstallen som utnyttjar
personalresurserna nastan fullt ut sjunkit efter april manad i takt med att
efterfragan minskat.
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Diagram 164 Resursutnyttjande inom
foretagen

Andel arbetsstédllen som utnyttjar
personalresurserna nastan fullt ut (normaliserad)
respektive produktivitetsgap, procent,
sasongsrensade halvarsvarden
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—— Andel arbetsstéllen (normaliserad)
— = Produktivitetsgap i naringslivet

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 165 Faktisk och potentiell
produktivitet i naringslivet
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 166 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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got snabbare igen dr arbetsmarknadsgapet fortfarande negativt. 1
slutet av 2013 dr antalet sysselsatta knappt 70 000 firre jamfort
med ett konjunkturellt balanserat ldge.

Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet, mitt med BNP-
gapet, minskar den nirmaste tiden innan det vinder uppit under
slutet av dret. Aterhimtningen i kélvattnet av finanskrisen gar
lingsamt och i slutet av 2013 4r resursutnyttjandet fortfarande
lagt (se diagram 166 och tabell 28). I kapitlet "Makroekonomisk
utveckling och ekonomisk politik 2012-2016” beskrivs utveck-
lingen till och med 2016.



FORDJUPNING

Arbetsloshet bland unga

Fordjupningen beskriver situationen for unga pa arbetsmarkna-
den med fokus p& arbetslosheten. Ungdomsarbetslosheten ar
hog relativt andra aldersgrupper och i forhallande till andra l1an-
der. Samtidigt som ungas arbetsloshetsperioder ofta ar korta sa
finns det en del unga som har svart att fa fotfaste pa arbets-
marknaden. For att effektiva atgarder ska kunna vidtas for dem
som har svart att fa jobb ar det viktigt att beskriva arbetsloshe-

ten bland unga pa ett bade korrekt och nyanserat satt.

HOGA ARBETSLOSHETSTAL MEN DET VANLIGASTE AR ATT
UNGA ARBETAR ELLER STUDERAR

Unga (15-24 ér) har normalt en hogre arbetsloshet dn Gvriga
aldersgrupper. Ar 2011 var arbetslosheten bland unga enligt
Statistiska centralbyrans arbetskraftsundersékningar (AKU)
ungefir 23 procent och 7,5 procent i gruppen 15-74 ar (se
diagram 167).¢ Det har ibland tolkats som att en mycket stor del
av alla yngre personer dr arbetslosa. Men det allra vanligaste dr
att unga arbetar eller studerar.

I tabell 29 jimfors ungas arbetskraftsstatus 2011 enligt AKU
med aldersgruppen 25-54 ar. De unga férdelade sig férhallande-
vis jimnt mellan att vara i arbetskraften eller att vara utanfér
arbetskraften (se tabell 29). Bland unga deltar ddrmed firre i
arbetskraften 4dn i dldersgruppen 25-54 ar. Den frimsta forklar-
ingen ar naturligtvis att unga studerar 1 hog utstrickning.

Studerande utgjorde den storsta delen av de unga utanfor ar-
betskraften, motsvarande 38 procent av aldersgruppen. Ungefir
en tiondel av den unga befolkningen tillhérde gruppen ”6vriga
utanfor arbetskraften” (se tabell 29).66

Av de unga i arbetskraften var den stérsta delen sysselsatt,
motsvarande 40 procent av befolkningen i dldersgruppen. Mer
in hilften av de sysselsatta hade en tidsbegrinsad anstillning.
Antalet arbetslosa uppgick till ndstan 150 000, varav knappt
hilften var heltidsstuderande som sékte arbete (se definition i
marginalen samt avsnittet nedan).

65 | férdjupningen anvands, om inget annat anges, statistik fran SCB:s
arbetskraftsundersokningar (AKU). For en beskrivning, se "Principiella grunder for
Arbetskraftsundersokningarna (AKU) och arbetsmarknadsstatistiken”,
Bakgrundsfakta till arbetsmarknads- och utbildningsstatistiken 2010:1, Statistiska
centralbyran.

66 | den har gruppen finns de som uppger sig vara lediga, hemarbetande,
varnpliktiga eller arbetsstkande som inte aktivt har sokt arbete och darfor inte
uppfyller villkoren for att betraktas som arbetslos.
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Diagram 167 Arbetsloshet

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
30
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Definitioner i SCB:s arbets-
kraftsundersokningar (AKU)

Arbetskraften utgors av personer som &ar
antingen sysselsatta eller arbetslésa. Ovriga
personer ar utanfor arbetskraften.

Sysselsatta ar personer som under refe-
rensveckan utférde nagot arbete minst en
timme, antingen som avldnade arbetstaga-
re, som egna foretagare eller oavlénade
medhjélpare i foretag tillhérande
make/maka eller annan medlem av samma
hushall. Sysselsatta ar aven personer som
inte arbetade men hade anstallning och var
tillfalligt franvarande (till exempel p& grund
av sjukdom).

ArbetslOsa ar personer som var utan
arbete under referensveckan, men som kan
arbeta och sokte arbete.

Heltidsstuderande som soker arbete ar
en delméangd av de arbetslosa. Det ar per-
soner som studerar p& heltid (i det reguljara
utbildningssystemet eller i arbetsmarknads-
politiska utbildningsprogram) men som
samtidigt soker och kan ta ett arbete.

Relativa arbetsloshetstalet uttrycks i
procent och ar andelen arbetslosa i arbets-
kraften.
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Diagram 168 Arbetskraftsstatus 2011
Tusental, &rsgenomsnitt
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z7 Heltidsstuderande som soker arbete
Kélla: SCB.

Tabell 29 Arbetskraftsstatus 2011

Tusentals personer respektive procent av befolkningen, arsgenomsnitt

Befolkningen 1244 100 3 688 100
I arbetskraften 652 52 3 356 91
Sysselsatta 503 40 3172 86
Arbetslésa 149 12t 184 5t
Varav heltidsstuderande

som soker arbete 67 5 41 1
Utanfor arbetskraften 592 48 332 9
Studerande? 475 38 90 2
Sjuka 10 1 134 4
Pension 0 0 1 0
Ovriga 107 9 108 3

1 Arbetslosa som andel av arbetskraften var 23 procent (15—24 ar) respektive
5 procent (25-54 &r). 2 Studerande utanfor arbetskraften ar heltidsstuderande som
inte samtidigt har sokt nagot arbete.

Kalla: SCB.

Eftersom relativt f4 unga tillhor arbetskraften dr ungas arbets-
l6shet i férhallande till befolkningen i samma édlder betydligt
ligre 4n andelen arbetslésa i forhallande till arbetskraften i 4l-
dersgruppen. Ar 2011 var 12 procent av befolkningen i dlder 15—
24 ér arbetslosa.

Gruppen 15-24 ar ir i sig en heterogen grupp. Bland 15-19-
aringar studerar de flesta, medan det bland 20—24-dringar ir
vanligare att arbeta (se diagram 168). Fi i dldern 15-19 dr arbets-
16sa utan att vara heltidsstuderande som soker arbete, medan det
forekommer oftare bland dem som 4r mellan 20 och 24 4r. Skill-
naderna dr i huvudsak smd mellan kvinnor och min. Arbetslos-
heten dr dock betydligt hogre bland utrikes f6dda 15-24-aringar
in inrikes f6dda.s” Fortsittningsvis diskuteras gruppen 15-24 ar
som helhet.

FLER UNGA SOM STUDERAR OCH FLER ARBETSSOKANDE

Knappt hilften av de unga arbetslosa dr sa kallat heltidsstude-
rande som soker arbete (se tabell 29). Hir ingir personer som
s6ker sommarjobb eller annan typ av extrajobb, de som hiller pa
att avsluta sin utbildning och soker sitt forsta jobb, samt de som
ir arbetssdkande och deltar i ett arbetsmarknadspolitiskt utbild-
ningsprogram.¢ Andelen heltidsstuderande som s6ker arbete har
Okat trendmissigt. Det sammanfaller med utbyggnaden av uni-

67 se férdjupningen "De unga p& arbetsmarknaden” i Arbetsmarknadsutsikterna
hésten 2011, Arbetsférmedlingen, och Sysselséattning for invandrare — en ESO-

rapport om arbetsmarknadsintegration, Rapport till expertgruppen for studier i

offentlig ekonomi (ESO) 2011:5, Finansdepartementet.

68 Se "Principiella grunder for Arbetskraftsundersékningarna (AKU) och
arbetsmarknadsstatistiken”, Bakgrundsfakta till arbetsmarknads- och
utbildningsstatistiken 2010:1, Statistiska centralbyran.



versitet och hogskolor som lett till allt fler studerande (se
diagram 169).¢ Samtidigt har ocksa antalet studerande pa gym-
nasiet Okat 6ver tiden.

1 SCB:s arbetskraftsundersokningar tillfrigas de heltidsstude-
rande som s6ker arbete om de huvudsakligen ser sig som stude-
rande eller som arbetssékande. Sedan 2005 har andelen som
huvudsakligen ser sig som arbetsstkande legat mellan 5 och
15 procent (se diagram 170).7 Det talar {61 att en viss del av
ungdomsarbetslosheten 4r en typ av arbetsloshet som kan anses
vara mindre allvarlig. Det vore mer orovickande om en stor
andel unga studerande hade uppgivit sig vara frimst arbetsso-
kande eftersom det skulle kunna tolkas som att de valt att stude-
ra for att de inte kan fa nagot arbete.

Om heltidsstuderande arbetssékande som frimst anser sig
vara studerande exkluderas frin det totala antalet arbetslosa unga
minskar arbetslésheten bland unga 2011 fran 23 till 15 procent
av arbetskraften samt fran 12 till 7 procent av befolkningen i
aldersgruppen.” Det dr emellertid fortfarande hogre andelar dn
aldersgruppen 25-54 ir.

INAKTIVA UNGA — DE SOM VARKEN ARBETAR
ELLER STUDERAR

Aven om heltidsstuderande som séker arbete utgor nistan half-
ten av de unga arbetslésa sa dr den storsta delen arbetslosa utan
att samtidigt studera. Omkring 10 procent var ocksd utanfor
arbetskraften utan att studera 2011 (se tabell 29). Antalet inaktiva
15-24-aringar, mitt som summan av alla unga som varken arbe-
tar eller studerar, uppgick till ungefir 200 000 personer 2011.72
Det motsvarar drygt 15 procent av den unga befolkningen. Det
ir ungefir samma andel som bland 25-54-4ringar, men en stor
skillnad 4r att i gruppen 25-54 ir fler sjuka eller pensionerade
medan unga tillh6r andra grupper utanfdr arbetskraften (se tabell
29). En del av dessa uppger sig helt enkelt vara lediga. Andra
uppger sig vara arbetss6kande men har inte skt arbete 1 tillrick-
lig utstrickning for att rdknas som arbetslosa i AKU, kanske f6r
att de tror sig ha smd méjligheter att fa ett jobb. Erfarenhets-

69 Se aven Nordstrém Skans, O., "Varfor ar den svenska ungdomsarbetslosheten sa
hog?” Studier i finanspolitik 2009/6, Finanspolitiska radet.

70 Detta har studerats av SCB tidigare, se "AKU 1:a kvartalet 2009 (tema
ungdomsarbetsldshet)”, Statistiska meddelanden AM 11 SM 0902, Statistiska
centralbyran.

71 Andelen heltidsstuderande som sékte arbete men framst s&g sig som studerande
var 93 procent, motsvarande 62 000 personer, 2011. Om dessa exkluderas fran de
arbetslgsa sa blir antalet arbetslosa 149 000—62 000=87 000. Arbetskraften
minskar samtidigt till 652 000-62 000=590 000. Arbetslosheten blir da

87 000/590 000=14,7 procent.

72 Summan av antalet arbetsldsa (exklusive heltidsstuderande som séker arbete)
och antalet personer utanfor arbetskraften, studerande undantaget. Se &ven OECD
Economic Surveys: Sweden, 2008, OECD.
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Diagram 169 Heltidsstuderande som
soker arbete och studerande

Tusental, arsgenomsnitt
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Anm. Data for heltidsstuderande som sdker
arbete har lankats av Konjunkturinstitutet for
perioden 1987-2000.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 170 Heltidsstuderande som
sOker arbete, 15—24 ar

Procent, arsgenomsnitt
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Anm. Heltidsstuderande som soker arbete har
tillfrdgats om de huvudsakligen betraktar sig som
arbetssdkande, studerande eller ovrigt.

Kalla: SCB.
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Diagram 171 Tid i arbetsloshet
Procent, sédsongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Andel i férhallande till det totala antalet
arbetslosa i respektive aldersgrupp.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 172 Kvarstaende i arbetslos-
het

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Kvarstdende i arbetsléshet avser andelen
arbetslésa som inte har lamnat arbetslésheten
fran ett kvartal till ett annat.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 173 Jobbchansen
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Jobbchansen avser andelen arbetslésa som
overgar till sysselsattning per kvartal.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

missigt riskerar denna grupp att hamna langt fran arbetsmark-
naden om de inte kommer i arbete eller studier.”

UNGAS ARBETSLOSHET KARAKTARISERAS AV STORA
FLODEN OCH KORTARE ARBETSLOSHETSTIDER

Pa arbetsmarknaden sker fldden mellan olika tillstaind. Personer
gar till exempel fran arbetsloshet till sysselsittning, eller fran
sysselsittning till pension eller studier. Bland unga ir flédena
normalt stérre 4n bland andra, eftersom unga gir till och fran
studier i storre utstrickning. Unga har ocksa oftare tidsbegrin-
sade anstillningar. Korta perioder av arbetsléshet ddremellan
behéver inte vara allvarligt, medan linga perioder av arbetsloshet
riskerar att leda till att den unga personen aldrig riktigt far faste
pé arbetsmarknaden.”

Bland unga ir tiden i arbetsléshet i genomsnitt kortare dn
bland andra grupper. Det ér fler som har korta perioder av ar-
betsléshet och firre med langa arbetsloshetstider. Andelen lang-
tidsarbetslosa (hir avses arbetsléshet mer dn 27 veckor) dr be-
tydligt ldgre bland unga dven om andelen har 6kat de senaste
dren. Samtidigt dr andelen korttidsarbetslosa fler (se diagram
171).75 Dirfor dr andelen unga som kvarstir i arbetsléshet mel-
lan tvd kvartal betydligt ligre 4n i de hogre dldersgrupperna (se
diagram 172).

Diremot dr den s kallade jobbchansen, det vill siga andelen
av de arbetslosa som gar fran arbetslshet ett kvartal till syssel-
sdttning nésta kvartal, inte storre hos unga dn vad den ér i grup-
pen 25-54 ir (se diagram 173). Det kan te sig motsigelsefullt
med tanke pa att firre unga kvarstar i arbetsloshet, men forklaras
av att unga i stor utstrackning flédar fran arbetsloshet till studier
och tillbaka.

Sammanfattningsvis karaktiriseras ungas arbetsloshet av fler
korta arbetsloshetsperioder och en storre sannolikhet att limna
arbetsloshet. Det stora antalet unga arbetslésa uppkommer dir-
med delvis som en f6ljd av en hég frekvens av korta arbetslos-
hetsperioder.” Det innebir dock inte att det inte finns nigra
problem med lingtidsarbetsloshet bland de unga. Forsta kvarta-
let i ar hade 23 000 unga varit arbetslésa 1 mer 4n 27 veckor och
omkring 10 000 hade varit arbetslésa i mer dn ett 4r. Manga av

73 Se aven Unga utanfoér, SOU 2003:92.

74 Se Nordstréom Skans, O., "Har ungdomsarbetsléshet 18ngsiktiga effekter?”,
Rapport 2004:13, IFAU och Gartell, M., "Unemployment and subsequent earnings
for Swedish college graduates: A study of scarring effects”, Working paper
2009:10, IFAU.

75 Se aven Zetterberg, J., "LAngtidsarbetsloshet och arbetsloshetskonjunktur p&
den svenska arbetsmarknaden”, Ekonomisk Debatt, argang 40, nr 2, 2012.

76 Se Nordstréom Skans, O., "Varfor &r den svenska ungdomsarbetslésheten s&
hog?” Studier i finanspolitik 2009/6, Finanspolitiska radet.



dem saknar fullstindig gymnasieutbildning.”” For dessa dr situa-
tionen mer allvarlig.

UNGDOMSARBETSLOSHETEN 1
ETT INTERNATIONELLT PERSPEKTIV

Arbetslésheten i Sverige totalt sett (15-64 ar) dr vanligen ldgre
in genomsnittet f6r EU-linderna.” Nir det giller ungdomsar-
betsloshet ligger daremot Sverige hogre dn genomsnittet i EU
och klart hégre 4n andra linder vars arbetsmarknad 1 6vrigt har
likheter med den svenska (se diagram 174). Det giller 4ven ar-
betslosheten som andel av befolkningen (se diagram 175).

Statistiken Gver antalet arbetslésa samlas in pa nagorlunda
lika sitt 1 de flesta linder inom EU och OECD. Jimf&rbarheten
ir 1 detta avseende god dven om vissa skillnader i metoder fore-
kommer. Men dérutéver finns det institutionella skillnader mel-
lan linder som péverkar nivin pd arbetslésheten. Vanliga for-
klaringar ér skillnader i utformningen av arbetsmarknadspoliti-
ken samt att linder som till exempel Tyskland och Danmark i
storre utstrickning dn 1 Sverige har larlingsutbildning f6r unga i
sitt utbildningssystem.

Svenska ungdomar karaktiriseras ocksa av ett sent intride pa
arbetsmarknaden. Intridesaldern, det vill siga den alder da en
person anses etablerad pa arbetsmarknaden, dr hégre 1 Sverige
an 1 ett genomsnittligt OECD-land. Det hinger ithop med att
svenska ungdomar pabérjar sina hogskolestudier senare dn i
andra linder. Svenska studenter dgnar ocksd lingre tid 4t sina
studier, bland annat som en f6ljd av ligre studietakt.s

Sammantaget leder detta till en lingre period i livet med dter-
kommande arbetssékande och tillfilliga jobb. Det speglas ocksa
av att unga i Sverige har fler korta arbetsléshetstider och firre
linga arbetsloshetstider 4n EU-genomsnittet (se diagram 176).8!
Det bidrar troligen till att driva upp arbetsléshetstalet f6r unga.

Skillnader i antal studerande och i utbildningssystemens ut-
formning kan didrmed till viss del forklara varfér den svenska
ungdomsarbetslésheten framstir som hég i ett internationellt

77 Se férdjupningen "De unga p& arbetsmarknaden” i Arbetsmarknadsutsikterna
hésten 2011, Arbetsférmedlingen.

78 Arbetslésheten i Sverige var 7,5 procent 2011 medan den enligt Eurostat var
9,7 procent i EU (EU27) och 10,2 procent i euroomradet (EU17).

79 Detta leder till att ungdomar, trots att de 4gnar sig &t ungefar samma saker,
klassificeras olika i statistiken. Larlingsutbildning karaktariseras ofta av
arbetsplatsforlagd praktik med 16n, ndgot som gor att larlingarna raknas som
sysselsatta. Antalet arbetssokande unga blir d& i genomsnitt bli lagre i dessa lander
an i ett land som Sverige dar larlingsutbildning inte alls forekommer i samma
utstrackning. Se Jamforbarhet i arbetsmarknadsstatistik for unga — metodologiska
och institutionella skillnader mellan nagra utvalda lander, 2010:11, Statskontoret.

80 Se Education at a Glance 2011: OECD indicators, OECD, samt "Vad férklarar

svenska universitetsstudenters hoga examensalder” (Bilaga 3) i Vagen till arbete.
Arbetsmarknadspolitik, utbildning och arbetsmarknadsintegration, Bilaga 1-4 till
Langtidsutredningen 2011, SOU 2010:88.

81 Se aven OECD Economic Surveys: Sweden, 2008, OECD.
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Diagram 174 Arbetsléshet som andel
av arbetskraften, 15—24 ar

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 175 Arbetsloshet som andel
av befolkningen, 15—-24 ar
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kéallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
Diagram 176 Tid i arbetsloshet,
15—-24 ar
Procent, &rsgenomsnitt
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Anm. Andel i férhallande till det totala antalet
arbetsldsa.

Kélla: OECD.
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perspektiv. Men det kan ocksa bero pa att svenska ungdomar
faktiskt har det svirare att ta sig in pd arbetsmarknaden, till ex-
empel som en f6ljd av anstillningsskyddets utformning och
jimforelsevis hoga minimiléner. s2

Slutsatsen dr att det dr viktigt att ta hinsyn till linderspecifika
faktorer som kan pdverka arbetsloshetens nivi vid internationel-
la jimforelser.

HUR OROVACKANDE AR UNGAS HOGA
ARBETSLOSHETSTAL?

Arbetslosheten enligt SCB:s arbetskraftsundersékningar dr det
officiella relativa arbetsléshetstalet. Men ndr man diskuterar
ungas situation pa arbetsmarknaden dr det viktigt att inte bara
fokusera pi arbetsloshetstalet. Det vanligaste dr trots allt att unga
arbetar eller studerar och arbetslGshetstalet f6r unga tenderar att
bli hégt som en f6ljd av ett stort antal studerande som ofta sdker
jobb. Aven om den typen av arbetsléshet kan leda till kortvariga
forsorjningsproblem fér den enskilde, bor den inte betraktas
som sirskilt allvarlig i ett mer langsiktigt perspektiv.

Arbetsloshet efter avslutade studier kan ddremot ha mer
lingvariga effekter och bor f6rebyggas genom att se till att Gver-
gangen mellan skola och arbetsliv sker sd smidigt som moijligt.

Samtidigt som manga unga ir i arbete eller studier si finns
det unga som varken arbetar, studerar eller ens soker arbete.
Den storsta riskgruppen dr de unga som saknar savil fullstindig
grundldggande utbildning som arbetslivserfarenhet och har linga
arbetsloshetstider eller linga perioder av inaktivitet. Fér dem ér
situationen mer orovickande eftersom det finns risk att de aldrig
far fotfaste pd arbetsmarknaden. Det féir stora konsekvenser
bade f6r den enskilde och f6r samhillet eftersom unga har ett
lingt arbetsliv framfor sig.

82 Se Skedinger, P., Effekter av anstallningsskydd — vad sager forskningen?, 2008,
SNS forlag och Nordstrom Skans, O., "Varfoér ar den svenska
ungdomsarbetslosheten s& hog?”, Studier i finanspolitik 2009/6, Finanspolitiska
radet.
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Aterhamtningen i svensk ekonomi tar en paus och resursutnytt-
jandet pa arbetsmarknaden forblir l1agt bade i &r och nasta ar.
Det haller tillbaka Ibnedkningarna. Aven utvecklingen i konsu-
mentpriserna dampas av ett svagt efterfradgelage och inflationen
blir 1&g i &r och nasta ar. Féretagens vinstandel sjunker i ar for

att sedan aterhamta sig nagot under 2013.

Avtalsrorelsen har pagitt sedan i hostas. Nu dr avtal £6r ca 2 mil-
joner anstillda klara och det dterstdr att férhandla f6r omkring
600 000 anstillda. Industrins avtal som sléts i december 2011
innebar en drlig avtalad 16neSkningstakt pa 2,6 procent. Detta
har varit normerande pi efterfoljande avtalsférhandlingar. De
avtalade 16neSkningstakterna har dock blivit ndgot hégre inom
vissa ligléneomraden.

Aterhimtningen i svensk ekonomi stannar av i ar. Den pa-
verkas i hog grad av osikerheten om utvecklingen i euroomra-
det. Men i slutet av dret avtar osidkerheten och foértroendet bade i
Sverige och i omvirlden dtervinder. Da Okar tillvixten i efterfra-
gan igen (se kapitlen "BNP och efterfrdgan” och “’Internationell
konjunkturutveckling”). Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
kommer likvil att vara lagt i slutet av 2013 (se diagram 177).
Detta hiller tillbaka l6neékningarna utéver centrala avtal i ar och
nista dr. Konstruktionen pa industrins avtal drar upp genomsnit-
tet i ar och ner nista ér. De slutliga 16ne6kningarna i niringslivet
blir 3,4 procent i ar och dimpas sedan till 2,9 procent nista ar.

Trots den laga tillvixten i efterfrigan behaller foretagen till
stor del sin personal och produktiviteten utvecklas svagt i 4r (se
diagram 178). Féretagens arbetskostnad per producerad enhet,
enhetsarbetskostnaden, som till stor del beror av 16neéknings-
takt och produktivitet, stiger darfér jaimforelsevis kraftigt 1 ar.
Men i takt med att fértroendet i ekonomin bérjar dtervinda
under slutet av aret Okar tillvixten i efterfragan och didrmed dven
i produktionen. Produktiviteten 6kar allt snabbare och 2013
stiger enhetsarbetskostnaden jimforelsevis lingsamt.

Det dimpade efterfrageliget gor att foretagen inte héjer pri-
serna for att kompensera f6r de 6kade kostnaderna fullt ut och
vinsterna forsamras ddrfor i ar. Nésta ar forbittras I6nsamheten
igen eftersom enhetsarbetskostnaden 6kar betydligt mindre.

Aven i omvirlden ir efterfrigeliget dimpat och den interna-
tionella prisutvecklingen blir ddrfor svag bade i 4r och nista dr.
Samtidigt stirks den svenska kronan. Sammantaget bidrar det till
att inflationen mitt med fast bostadsrinta, KPIF, endast uppgar
till 1,1 procent i dr och stiger till 1,5 procent nista ar (se diagram
179). I ar och nista ar Skar inflationen mitt med KPI ungefir
lika mycket, eftersom reporintan vintas vara oférindrad till
bétjan av 2014 och ddrmed ligger bostadsrintan i KPI still.
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Diagram 177 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
procentuell forandring

r5.5

r5.0

r4.5

r4.0

3.5

r3.0

r2.5

r2.0

r1.5

r1.0

0.5

—— Arbetsmarknadsgap
— = Timlén (hoger)

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 178 Enhetsarbetskostnad,
produktivitet och vinstandel i
naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden respektive procent

12 oo

T T T T T T T T
97 99 01 03 05

= Enhetsarbetskostnad
— Produktivitet
— = Vinstandel (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 179 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

5-

—KPI
— - KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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L.oner och arbetskostnader

ETT STORT ANTAL KOLLEKTIVAVTAL HAR
OMFORHANDLATS UNDER VAREN

En stor avtalsrorelse har pagitt sedan hésten 2011, Avtalsrorel-
sen inleddes med férhandlingar om nya avtal f6r arbetare och
tjansteman inom industrin. Under varen har den sedan fortlopt
med férhandlingar f6r andra avtalsomriden. Hittills har

280 kollektivavtal, som berdr runt 2,1 miljoner anstillda, omfo1-
handlats. Avtal f6r omkring 600 000 anstillda kvarstar. Fér vissa
avtalsomriden har férhandlingar pagitt en tid men nya avtal
dnnu inte slutits. Detta giller avtalen f6r bemanningsféretagen
och avtalet for lirare vid de kommunala skolorna. De tidigare
kollektivavtalen, som I6pte ut sista april, har f6rlingts under
tiden som férhandlingarna pagir och nigra varsel om konflikt
har inte limnats inom dessa omrdden.s3 I borjan av hésten 16per
sedan avtalen for de statligt anstillda ut.

Eftersom avtalsperioden i de nya avtal som slutits 4r mellan
tolv och fjorton manader kommer en ny stérre avtalsrorelse att
inledas redan i ar. Kollektivavtalet f6r byggnadsarbetarna 16per
ut den sista februari 2013 och avtalen inom industrin l6per ut
den sista mars 2013.

INDUSTRINS AVTAL HAR VARIT NORMERANDE

De nya kollektivavtalen inom industrin innebdr 16ne6kningar pa
3,0 procent under en avtalsperiod pa fjorton manader. Detta
motsvarar en genomsnittlig drlig procentuell 16neékning pa
knappt 2,6 procent. Avtalen inom industrin har haft en norme-
rande inverkan pa efterfoljande avtalsférhandlingar. I manga
avtal har 16ne6kningarna blivit 2,6 procent under en avtalsperiod
pa tolv ménader eller 3 procent pé fjorton manader. Detta giller
till exempel avtal f6r arbetare och tjinstemin inom byggsektorn,
tjdnstemannaavtalen inom handeln och avtalet f6r allmin kom-
munal verksambhet.

De avtal som har tecknats inom LO:s lagloneomraden har
diremot kommit att innebédra hogre l16neSkningstakt jamfort
med avtalen £6r industrin. Det nya detaljhandelsavtaletst ger
Okningar i manadslénen pa 1 genomsnitt 710 kronor under en
avtalsperiod pa 12 manader, vilket motsvarar en arlig I6nedk-
ningstakt pa 3,3 procent enligt Konjunkturinstitutets berakning-
ar. Parterna har dock kommit éverens om vissa kostnadsredu-
ceringar, som till exempel att avtalets ligsta l6ner hojs med ett
ligre belopp dn den allmidnna I6nenivan och férindrade regler
for schemaliggning. Dirigenom har parterna enats om att avtalet
ger en kostnads6kning som motsvarar industrinormen pa
2,6 procent. Avtalet f6r kommunalarbetarna, liksom avtalet for

83 Fram till och med den 14 juni 2012, d& berakningarna fér Konjunkturlaget
avslutades.

84 Har avses avtalet mellan Svensk Handel och Handelsanstalldas férbund.
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hotell- och restauranganstillda, ger ocksa en ndgot hégre 16ne- Diagram 180 Timlén i naringslivet
6kningstakt, enligt Konjunkturinstitutets berdkningar 3 procent Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
pa tolv manader. Aven for dessa avtal har parterna enats om
olika kostnadsreduceringar och de bedémer att kostnadsékning-
en dirigenom begrinsas till 2,6 procent.

LONEOKNINGSTAKTEN STEG I NARINGSLIVET 2011

De slutliga 16ne6kningarna under 2010 och 2011 dimpades av
att de centrala avtal som slts under 2010 4drs avtalsrorelse gav
ldgre 16neckningar é4n tidigare under 2000-talet. Pa flertalet av-
talsomrdden var dock de avtalade 16neSkningarna hégre f6r det

andra avtalsaret och den slutliga 16ne6kningstakten steg dirmed 97 99 01 03 05 07 09 11
under 2011 (se diagram 180). Prelimindra utfall f6r timl6nedk- m Centrala avial
=1 Utdver centrala avtal

ningen 2011 enligt konjunkturlénestatistiken visar en 16nedk-

. . . . L. . Kéallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
ningstakt pa 2,6 procent i niringslivet. Denna statistik faststalls institutet.
dock forst efter tolv manader, det vill siga i december 2012.

Lonedkningstakten revideras i huvudsak uppit allteftersom nya

l6ner rapporteras in efter att 16nerevisioner har genomforts. Diagram 181 Arbetsmarknadsgap och
Utfallet for den slutliga 16neckningstakten i naringslivet 2011 timlon i naringslivet
. . Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
vintas bli 2,8 procent (se tabell 30). arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
4~ r5.5
HOGRE AVTALADE OCH SLUTLIGA LONEOKNINGAR | 31 5.0
NARINGSLIVET 2012 27 45
. 1+ r4.0
De avtal som har slutits under den pagiende avtalsrorelsen ger, o a5
som framgitt ovan, i flertalet fall en genomsnittlig arlig procen- ad a0
tuell 16nedkning pa 2,6 procent, men nigot hégre inom LO:s 2 log
ligloneomraden. Detta kan jimf6ras med motsvarande 16nedk- 3 lso
ningstakt pa 1,7 procent i avtalen fran 2010 ars avtalsrorelse. -4- 15
I 4r 6kar sysselsdttningen svagt och arbetslésheten stiger né- -5 1.0
| A a A 61— — — 0.5
got. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, matt med det sa o "o "o oo

kallade arbetsmarknadsgapet, sjunker ddrmed nagot under — Arbetsmarknadsgap
. o . . e s . . = =Timl6n (ho
2012.85 De slutliga 16ne6kningarna i niringslivet tenderar att bli tmien (hoger

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-

ligre nir resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden faller och vice pe
institutet.

versa (se diagram 181). Att resursutnyttjandet dr svagt under
2012 bedoms dirmed dimpa l6nedkningarna utéver avtal. Den
slutliga 16nedkningstakten inom ligloneomradena dimpas ocksa
av de kostnadsreduceringar som ingitt 1 parternas Gverenskom-
melser. Lonedkningstakten for niringslivet som helhet dras dock
upp nagot av tidigarelagda l6nerevisioner i industrin och blir

3,4 procent 2012. Ar 2013 verkar l6nerevisionerna i industrin i
motsatt riktning samtidigt som resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden dr fortsatt svagt. Den slutliga l16neékningstakten i
néringslivet vintas da falla till 2,9 procent.

85 Arbetsmarknadsgapet ar ett matt pd resursutnyttjandet p& arbetsmarknaden
som visar antalet arbetade timmars avvikelse fran potentiellt arbetade timmar (se
kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”).
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Diagram 182 Lonedkningar enligt
centrala avtal i industrin
Arlig procentuell férandring, mé&nadsvéarden

T

10 11 12
Anm. Den streckade lodréata linjen avser
startpunkten p& 2012 ars avtalsperiod.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

TIDIGARELAGDA LONEREVISIONER GER HOG
LONEOKNINGSTAKT I INDUSTRIN 2012 OCH LAG 2013

I de kollektivavtal som tecknats inom industrin f6r 2012 var
tidpunkten f6r 16nerevisionerna den 1 februari dd 16nerna héjdes
med 3 procent. Tidpunkten f6r merparten av I6nerevisionerna i
industrin 2011 var den 1 juni. Eftersom 16nedkningstakten enligt
konjunkturlénestatistiken beriknas som drlig procentuell férind-
ring av timlénen paverkar dven fOrra drets revisioner 16nedk-
ningstakten under det férsta halvaret i ar. Tillsammans med arets
l6nerevision innebir detta att den avtalade 16ne6kningstakten i
industrin blir nira 5 procent under inledningen av den nya av-
talsperioden (se diagram 182). Den slutliga 16ne6kningstakten i
industrin uppskattas bli strax 6ver 4 procent i arsgenomsnitt i ar
(se tabell 30). Detta dr betydligt hogre dn 1 Gvriga naringslivet dér
tidpunkterna f6r 16nerevisioner inte flyttats i samma utstrick-
ning.

Avtalen 1 industrin 16per pa fjorton manader samtidigt som
hela 16nehdjningen sker pa den férsta dagen 1 avtalsperioden.
Detta innebir att den drliga procentuella 16neékningen de sista
tva manaderna av avtalsperioden, det vill sdga februari och mars
2013, blir noll. Den genomsnittliga 16ne6kningstakten i industrin
2013 kommer dirmed ddmpas betydligt och dé vara svagare dn i
Ovriga niringslivet.

Tabell 30 Timlén enligt konjunkturldnestatistiken

Procent respektive procentuell forandring

Industri 17 2,8 4,1 2,6
Byggbranschen 6 3,2 3,4 3,0
Tjanstebranscher 44 2,8 3,1 3,0
Varav: Handel, hotell och

restaurang 13 2,3 3,5 3,0

Foretagstjanster,

forsakrings- och kreditinstitut 19 3,1 2,9 3,0
Naringsliv 67 2,8 3,4 2,9
Kommunal sektor 26 2,4 3,1 3,1
Stat 7 2,1 3,0 3,0
Totalt 100 2,6 3,3 3,0

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

LONEUTVECKLINGEN I OVRIGA
EKONOMIN MER DAMPAD 2012

Inom byggsektorn steg den slutliga 16nedkningstakten betydligt
under 2011 och var hdgre dn i 6vriga niringslivet. Lénedknings-
takten i byggsektorn fortsitter dven 2012 att vara nigot hogre dn
1 stora delar av 6vriga niringslivet. Byggkonjunkturen mattas
dock av under dret och 2013 6kar 16nerna i byggsektorn i linje
med i flertalet 6vriga branscher.

Inom handel, hotell och restaurang var 16neSkningstakten
betydligt ligre dn i 6vriga niringslivet 2011. Loneckningstakten



foljer dock profilen pa de avtalade 16nedkningarna och steg un-
der andra halviret 2011. LoneSkningstakten fortsétter att stiga 1
ar nir de nya kollektivavtalen, med hogre 16nedSkningstakt, borjar
gilla. LoneSkningstakten 1 handeln 2012 kommer dock 6verskat-
tas nagot i konjunkturlénestatistiken. Detta beror pé att det urval
som gjordes for insamlingen av denna statistik 2012 innehéll
foretag med en nagot hogre I6neniva jimfort med urvalet f6r
2011.8¢ P4 motsvarande sitt underskattas 16neSkningstakten
nédgot i ar bland kredit- och forsikringsinstitut.

I den offentliga sektorn var 16neckningarna 2011 betydligt
ligre 4n i niringslivet som helhet. Aven i 4r stiger 16nerna i den
offentliga sektorn i ndgot langsammare takt 4n i néringslivet f6r
att ndsta ar 6ka ndgot snabbare dn i niringslivet.

ARBETSKOSTNADEN I NARINGSLIVET OKAR NAGOT
SNABBARE AN TIMLONEN 2012

Arbetskostnaden per timme i niringslivet berdknas som summan
av l6ner, I6neskatter och kollektiva avgifter i férhéllande till de
anstilldas arbetade timmar, enligt uppgifter i nationalrikenska-
perna. Ar 2011 var den genomsnittliga 16nen per arbetad timme i
niringslivet 207 kronor (se tabell 31). Till detta tillkom

81 kronor i l6neskatter och kollektiva avgifter. De kollektiva
avgifterna bestar dels av lagstadgade avgifter och dels av premier
till de avtalade férsikringar som arbetsmarknadens parter teck-
nat.

Timl6énen i niringslivet har under perioden 2001-2009 ut-
vecklats 1 ungefir samma takt enligt nationalrikenskapernas
uppgifter som enligt konjunkturlénestatistiken (se diagram
183).57 Ar 2010 sjonk timlénen enligt nationalrikenskaperna,
vilket kraftigt avvek fran utvecklingen enligt konjunkturlénesta-
tistiken. Denna differens ér svir att férklara och den togs inte
igen genom en mycket starkare utveckling i nationalrikenska-

86 vid varje arsskifte genomférs en rotation i urvalet av foéretag som ingar i
konjunkturlénestatistiken. Detta fick endast sma effekter pa naringslivet som helhet
men vissa enskilda branscher paverkades mer patagligt. Till exempel innebar det
nya urvalet att I6nedkningstakten blev hogre for tjansteméan inom transport och
handel jamfért med om identiska foretag undersokts bade 2011 och 2012. Se
"Lonestatistik publicerad den 31 maj 2012”, Medlingsinstitutet,
www.mi.se/lonestatistik/aktuell_fortjanst.html.

87 Under perioden 2001-2009 6kade timlénen beraknad enligt
nationalrakenskapernas uppgifter med i genomsnitt 3,6 procent per ar samtidigt
som timlénen enligt konjunkturlénestatistiken 6kade med i genomsnitt 3,5 procent
per ar. | Ibnesumman i nationalrakenskaperna ingar vissa typer av ersattningar
som bonusutbetalningar och sjuklén, vilka inte ingdr i I16nebegreppet enligt
konjunkturlénestatistiken. Konjunkturlonestatistiken utgar dessutom fran
okningstakten i tim- och manadsléner baserat pd éverenskommen arbetstid till
skillnad fran nationalrakenskaperna som redovisar faktisk arbetad tid. Viss skillnad i
timléneutveckling mellan de bada kallorna forekommer darfor ofta for enskilda ar.

Konjunkturlaget juni 2012 107

Diagram 183 Timlon i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

6 -

T T T T T T T

T
97 99 01 03 05

— Enligt nationalrakenskaperna
= = Enligt konjunkturlénestatistiken

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 184 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

8

—— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
31 Enhetsarbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Priser och kostnader

Produktpriset ar en sammanvagning av
priserna pa alla varor och tjanster som
produceras i Sverige, det vill saga priset pa
bruttoproduktionen. Det kan jamforas
med konsumentprisindex, som &r en sam-
manvagning av priserna pa de varor och
tjanster som svenska hushall koper.

Forbrukningspriset ar de sammanvéagda
priserna pa alla insatsvaror och inképta
tjanster som férbrukas i produktionen.

Foradlingsvardepriset ges av det sam-
manvéagda nettot mellan produktpriset och
forbrukningspriset.

Enhetsarbetskostnaden ar arbetskostna-
den per producerad enhet som beraknas
genom att den totala arbetskostnaden i
|6pande pris divideras med produktionsvo-
lymen, det vill sdga foradlingsvardet i
fasta priser.

perna 2011.88 Under 2012 och 2013 vintas dock timléneutveck-
lingen vara ungefir densamma i de bada killorna.

Under 2011 minskade de kollektiva avgifterna och l6neskat-
terna nagot i férhallande till 16nesumman. Arbetskostnaden per
timme Okade dirmed ndgot lingsammare 4n timlénen enligt
nationalrikenskaperna. I r hdjs vissa premier 1 de avtalade for-
sdkringarna och arbetskostnaden 6kar didrmed lite snabbare dn
timl6énen. Nista édr vintas de kollektiva avgifterna och l6neskat-
terna Oka i takt med I6nesumman och darmed 6kar ocksa timlon
och arbetskostnad i samma takt.

Tabell 31 Timlén och arbetskostnad per timme i naringslivet
enligt nationalrdkenskaperna

Kronor per timme respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

Timlén 207 3,2 3,5 3,1

Kollektiva avgifter och
l6neskatter (i procent av
I16nesumman) 39,1 39,4 39,4

Arbetskostnad 288 2,8 3,7 3,1

Anm. Timlénen enligt nationalrékenskaperna beréknas som I6nesumman dividerat
med anstélldas arbetade timmar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Under 2012 6kar produktiviteten i ndringslivet svagt. Den fo1-
héllandevis héga 6kningen av arbetskostnaden per timme inne-
bir dirmed att arbetskostnaden per producerad enhet i nirings-
livet stiger kraftigt (se diagram 184). Ar 2013 vixer produktivite-
ten i ndringslivet starkare och enhetsarbetskostnaden Skar da i
betydligt ligre takt. Sammantaget dr dock utvecklingen av en-
hetsarbetskostnaden 2012-2013 1 genomsnitt ndgot snabbare
jimfort med vad som pd ling sikt dr forenligt med inflationsma-
let.®

Kostnader, deflatorer och vinster

SJUNKANDE LONSAMHET 2012

Enhetsarbetskostnaden 1 ndringslivet stiger rejélt i &r som ett
resultat av svag produktivitet och tillfilligt hogre l16neékningar.
Samtidigt h6js priserna lingsamt vilket innebir att foretagens

88 | Sveriges ekonomi — Statistiskt perspektiv 2010:4 redovisade SCB nagra méjliga
forklaringar till skillnaden i timléneutveckling mellan nationalrakenskaperna och
konjunkturlonestatistiken 2010. Dessa var bland annat: olika hantering av
krisavtalen inom industrin, minskade bonusutbetalningar, arbetstidsforskjutningar
mellan aren och olika periodiseringar av retroaktiva léneutbetalningar. Flertalet av
dessa faktorer skulle dock endast fa en tillfallig inverkan pa lénedkningstakten. Det
innebar att den negativa differensen, om dessa faktorer 1ag bakom den avvikande
utvecklingen, skulle tas igen genom starkare utveckling kringliggande ar, nagot
som hittills inte syns i statistiken.

89 Se Markowski, A. m.fl., "Strukturell utveckling av arbetskostnad och priser i den
svenska ekonomin”, Working Paper No. 106, Konjunkturinstitutet, 2011.



l6nsamhet forsdmras jimfért med foéregiende ar. Nista ar 6kar
enhetsarbetskostnaden betydligt lingsammare samtidigt som
priserna héjs nagot snabbare och 16nsamheten blir dirmed batt-
re.

EXPORT- OCH IMPORTPRISERNA FALLER

De osikra tillvixtutsikterna i omvérlden har paverkat ravarupri-
serna. Metallpriserna har utvecklats svagt under senare tid, och
rioljepriset har fallit rejilt. Aven om priserna pa rivaror har
sjunkit sd ligger de kvar pa hoga nivier historiskt sett (se diagram
185 och diagram 1806).

Prisutvecklingen pa ravaror fortsitter att vara dimpad under
resten av 2012, och svackan i den globala industrikonjunkturen
g0r att dven virldsmarknadspriserna pa bearbetade varor utveck-
las svagt. Trots att priserna pa importerade tjdnster stiger sa
medfor det att svenska importpriser totalt sett sjunker 2012.
Aven exportpriserna sjunker, men skillnaderna i sammansittning
mellan vad som exporteras respektive importeras gor att export-
priserna sjunker nagot mer dn importpriserna, och bytesférhal-
landet f6rsdmras marginellt.

Nista ar blir exportpriserna i stort sett oférindrade, medan
importpriserna fortsitter att sjunka nagot (se tabell 32). Det
beror delvis p4 att priserna pa skogsindustrivaror, som viger
tyngre 1 exporten, stiger medan priset pa rdolja och petroleum-
produkter, som viger tyngre i importen, fortsitter att utvecklas
svagt. Den internationella prisutvecklingen bedéms bli svag dven
for varor lingre fram i produktionskedjan, liksom f6r tjansterna.
Att kronan forstirks dimpar ocksa prisutvecklingen matt i
svenska kronor (se diagram 187).

Tabell 32 Tillforsel och anvandningspriser

Procent respektive procentuell férandring

BNP 69 0,9 1,6 1,7
Offentliga myndigheter* 13 2,7 3,4 3,0
Naringsliv? 48 0,6 1,1 1,6
Skattenetto 8 0,1 1,5 0,5

Import 31 -0,4 -0,2 -0,6
Varav: Bearbetade varor 16 -3,8 -1,4 -0,7

Ravaror 7 9,0 -0,7 -2,0

Tillférsel/anvandning® 100 0,5 1,0 1,0

Offentlig konsumtion 18 2,3 3,1 2,7

Hushallens konsumtion 33 1,3 1,4 1,2

Fasta bruttoinvesteringar 13 0,3 1,0 1,0

Export 35 -1,1 -0,3 -0,1
Varav: Bearbetade varor 19 -3,5 -0,9 -0,5

Ravaror 5 4,9 -2,1 -0,4

L Inklusive hushallens icke vinstdrivande organisationer. 2 Féradlingsvardepris
beraknat till baspris. * Inklusive lagerinvesteringar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 185 Importpris
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Index 2010=100, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Exportpris

Index 2010=100, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 187 Kronans effektiva
vaxelkurs — KIX
Index 1992-11-18=100, m&nadsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 188 BNP till marknadspris
Procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HEMMAMARKNADSPRISERNA STIGER

Priserna pa varor och tjinster som produceras och siljs i Sverige
stiger bade 1 4r och nista dr, medan exportpriserna diremot
sjunker (se tabell 33). Skillnaden i prisutveckling beror frimst pa
att andelen varor dr stérre i exporten 4dn i forsiljningen pa hem-
mamarknaden. Produktivitetstillvixten dr generellt hégre i varu-
in 1 gansteproduktionen varfor kostnaden per producerad enhet
Okar langsammare f6r exportforetagen. Men konkurrensen har
ocksa betydelse for prisutvecklingen. Priserna pd varor och tjins-
ter som handlas internationellt (i forsta hand varor) bestdms i
hog grad av utbud och efterfrigan pa virldsmarknaden. Sa linge
virldsmarknadspriserna inte stiger sa har internationellt konkur-
rensutsatta foretag begrinsade moijligheter att Gverviltra hgre
produktionskostnader pa sina kunder. Konkurrenssituationen pa
den inhemska marknaden kan ocksa vara hird, men skillnaden ar
att foretag i Sverige méter ungefir samma kostnadsokningar.
Exempelvis for vissa transporttjanster, frisdrtjanster och annat
dir konkurrensen idr rent inhemsk, finns det stérre méjligheter
att 6verviltra hogre kostnader pa kunderna.

Priserna pa det som hushillen konsumerar hills sammantaget
tillbaka av de sjunkande importpriserna, och stiger langsammare
in hemmamarknadspriserna bade i 4r och nista dr (se tabell 32
och avsnittet "Konsumentpriser” nedan). Uppgangen i hemma-
marknadspriserna bidrar till att BNP-deflatorn 6kar med drygt
1,5 procent bade 2012 och 2013. I kombination med en ékande
produktionsvolym innebdr det att BNP i l6pande priser stiger
med 2,3 procent 2012 och 4 procent 2013. Utvecklingen av
BNP i16pande priser har betydelse f6r bland annat bedémning-
en av hallbarheten i de offentliga finanserna. Exempelvis brukar
den offentliga sektorns skuldsittning uttryckas som skulderna i
foérhéllande till BNP i16pande priser (se kapitlet ”Offentliga
finanser”). I 16pande priser 6kar BNP i ar och nista ar ling-
sammare dn den genomsnittliga Skningstakten pd 4,5 procent
sedan 1993 (se diagram 188).



Tabell 33 Priser, kostnader och vinster i naringslivet
Procent respektive procentuell férandring

Produktpris* 100 0,7 1,1 1,5
Exportpris 31 -1,1 -0,3 —-0,1
Hemmamarknadspris 69 1,5 1,8 2,2

Férbrukningspris? 58 0,8 1,1 1,4
Importerade produkter 16 2,0 0,5 -0,5
Inhemska produkter 41 0,3 1,4 2,1

Foradlingsvardepris® 42 0,5 1,0 1,5
Enhetsarbetskostnad*® 25 0,9 3,5 0,6
Enhetsoverskott®® 17 -0,1 -2,6 2,7

Vinstandel® 40,9 39,4 39,9

1 Beraknat till baspris. 2 Beraknat till marknadspris, inkluderar handelsmarginaler
samt produktskatter minus produktsubventioner.  Beraknat till faktorpris, men till
skillnad fran nationalrakenskapernas definition har endast nettot av ej
Ioneberoende produktionsskatter och subventioner exkluderats, medan
I6neberoende skatter och subventioner ingar. # Arbetskostnad inklusive kollektiva
avgifter och I6neberoende produktionsskatter inklusive egenféretagares
I6neskatter, per producerad foradlingsvardeenhet. ° Kalenderkorrigerade varden.
8 Bruttodverskott per féradlingsvardeenhet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NORMAL LONSAMHETSNIVA 2013

Enligt Konjunkturbarometern var nettotalet for foretagens 16n-
samhetsomdémen under forsta kvartalet noll, vilket 4r ndgot
Over genomsnittet sedan 2003 (se diagram 189). Den férhillan-
devis goda 16nsamhetsnivan kan vara en forklaring till att foreta-
gen, trots de osikra konjunkturutsikterna, indd har efterfragat
arbetskraft under senare tid (se kapitlet ”Produktion och ar-
betsmarknad”). Lonsamheten i niringslivet exklusive finans- och
fastighetsverksamhet, mitt med bdde vinstandel och kapitalav-
kastning, sjunker ndgot i ar eftersom enhetsarbetskostnaderna
stiger snabbare dn férddlingsvirdespriserna (se diagram 190 och
diagram 191, samt faktarutan nedan f6r en forklaring av begrep-
pen). Nista dr forbittras 1onsamheten igen och kapitalavkast-
ningen efter avdrag for kapitalforslitningskostnader uppgir till
11,6 procent i niringslivet exklusive finans- och fastighetsverk-
samhet. Det dr marginellt ligre 4n genomsnittet pa 12 procent
sedan 1993.

FAKTARUTA

Olika matt pa lénsamhet

Nir produkter tillverkas férbrukas en mingd insatsprodukter,
bade varor och tjdnster. Skillnaden mellan virdet av de produk-
ter som foretagen tillverkar (bruttoproduktionen) och virdet av
de produkter som férbrukas i tillverkningen bendmns férdd-
lingsvirde.

Foridlingsvirdet fordelas till staten i form av skatter, till ar-
betstagarna i form av 16n (och andra arbetskostnader), och till
finansidrer (kapitaldgare) i form av ett brutto6verskott. Forid-
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Diagram 189 Lonsamhet i naringslivet

Procent, arsvarden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden
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=3 Lonsamhetsomdéme
= = Lénsamhetsomddme, genomsnitt 2003-2012
— Vinstandel (hoger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 190 Vinstandel i naringslivet
Procent

BO e r50
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— Vinstandel
— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 191 Kapitalavkastning i
naringslivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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lingsvirdets utveckling beror bade pa hur produktionsvolymen
och foradlingsvirdepriset utvecklas. Foradlingsvardepriset be-
riknas utifrin hur produktpriserna utvecklas med avdrag for
torbrukningspriserna. Férddlingsvirdepriset stiger snabbare ju
mer priserna pa de tillverkade produkterna stiger i férhallande
till priserna pd de produkter som férbrukas i tillverkningen. Ett
hogre foradlingsvirdepris skapar utrymme f6r hogre arbetskost-
nader och/eller bruttooverskott.

Nettodverskottet dr det som dterstar efter att kostnader f6r
kapitalforslitning dragits fran bruttodverskottet. Féretagens 16n-
samhet mits ofta som kvoten mellan nettoGverskottet och kapi-
talstocken, det vill siga avkastningen pd kapital. Eftersom den
torvintade avkastningen dr avgérande f6r investeringsbesluten
har foéretagens 16nsamhet stor betydelse f6r produktion och
sysselsittning.

Brutto6verskottet som andel av f6radlingsvirdet anger vinst-
andelen. Arbetskostnaden som andel av féridlingsvirdet anger

arbetskostnadsandelen. Dessa andelar visar hur férddlingsvirdet
Diagram 192 Konsumentpriser

Arlig procentuell forandring. kvartalsvarden 1 foretagen fordelas mellan kapitaldgare och lontagare.

5 -

Konsumentpriser

LAG INFLATION I AR OCH NASTA AR

Den laga inflationen under 2011 berodde frimst pa att foreta-

gens kostnader utvecklades svagt, men ocksa pa att en ddmpad

o hushéllskonsumtion minskade foretagens méjligheter att hoja
— KPIF exkl. energ priserna. Under inledningen av 2012 har inflationen varit fortsatt
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. svag (se diagram 192). Inflationen mitt med fast bostadsrinta

(KPIF) uppgick i maj till 0,9 procent, vilket 4r mycket ldgre 4n
vad som pa sikt dr forenligt med inflationsmalet pa 2 procent.

Under andra halvaret 2011 steg importpriserna f6r konsum-
Diagram 193 Foretagens
prisforvantningar
Nettotal, manadsvarden, 3-ménaders glidande ingslivet starkt. Sammantaget innebiér detta ett gradvis stigande

medelvarde kostnadstryck. Det tar dock tid f6r kade kostnader hos foreta-
gen att ge tydliga avtryck i konsumentledet. Den nirmaste tiden

tionsvaror kraftigt och 1 ar 6kar enhetsarbetskostnaderna i nir-
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planerar foretagen endast mindre prisférindringar (se diagram

407 40 193). D4 importpriser och enhetsarbetskostnader 2013 dterigen
20 1 20 utvecklas svagt talar detta for att varu- och tjanstepriserna i kon-
0 0 sumentprisindex (IKPI) 6kar férhallandevis lite bade i r och
-20 - L_20 nasta ar.
204 | 40 KPIF-inflationen uppgar till endast 1,1 procent i 4r och
1,5 procent nista ar (se tabell 34).
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— Livsmedelhandel
— = Specialiserad butikshandel
—— Hotell och restaurang

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Tabell 34 Konsumentpriser

Procentuell férandring om inget annat anges

KPI 100 3,0 1,2 1,4
Rantekostnader, rantesats® 36,6 2,2 -3,1
KPIF 100 1,4 1,1 1,5
Varor och tjanster 70 0,4 0,6 1,1
Boende 17 2,3 2,6 2,4
Energi 9 5,2 0,8 1,1
Rantekostnader, kapitalstock® 6,5 5,9 5,5
KPIFEE? 91 1,0 1,2 1,5
KPIX 96 1,1 1,2 1,3
HIKP 1,4 1,1 1,3

1 Rantekostnader i KPI utgérs av produkten av kapitalstock och rantesats. 2 KPIF
exklusive energi.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inflationen mitt med KPI var hég 2011. Det var frimst en ef-
fekt av kraftigt stigande rantekostnader f6r hushéllen. Det be-
rodde i sin tur pa en hogre reporinta, samt stigande upplanings-
kostnader och marginaler f6r bankerna. KPI utvecklas betydligt
lingsammare 2012 och 2013 (se diagram 192), i huvudsak som
en direkt f6ljd av att reporintan sinktes i december 2011 och i
februari 2012.

OKAT KOSTNADSTRYCK SLAR GRADVIS IGENOM PA
PRISERNA PA VAROR OCH TJANSTER

Pris6kningstakten f6r varor och tjinster, som utgdr 70 procent
av KPI-korgen, bestims i hog grad av utvecklingen av enhetsar-
betskostnaden 1 niringslivet och importpriserna fér konsum-
tionsvaror (se faktarutan i slutet av detta avsnitt).

Under andra halvaret 2011 6kade importpriserna pd konsu-
mentvaror i snabb takt (se diagram 194). Sévil importpriserna pé
livsmedel som andra importerade varor steg i pris. Under forsta
kvartalet 2012 sjonk importpriserna pa konsumentvaror kraftigt.
Forsvagningen av kronan under andra kvartalet vintas medféra
en mindre uppging i importpriserna andra kvartalet 2012. En
dimpad internationell prisutveckling, i kombination med att
kronan f&rstirks, medfor att importpriserna dérefter forblir 1
stort sett oférindrade under andra halvaret 2012 och under
2013.

Enhetsarbetskostnaden 1 ndringslivet stiger rejilt 2012, men
betydligt mindre 2013 (se diagram 195). Att biade importpriserna
och enhetsarbetskostnaden utvecklats mycket svagt under perio-
den 2010-2011 bidrar dock till att dimpa effekterna av stigande
kostnader i ndrtid. Detta eftersom genomslaget av férindrade
importpriser och enhetsarbetskostnader pa konsumentpriserna
sker med viss f6rdréjning.

Inflationen beror dock inte enbart pd féretagens kostnader
utan ocksa pd efterfrageliget i ekonomin och pa vilka férvint-
ningar ekonomins aktorer har. Féretagens inflations- och pris-
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Diagram 194 Importpris for
konsumtionsvaror
Procentuell férandring, kvartalsvarden
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Anm.: Importpris for konsumtionsindustrivaror
enligt Producentprisindex.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 195 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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—— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 196 Inflationsforvantningar
pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 197 Raolja och drivmedel

US dollar per fat respektive kronor per

manadsvarden
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—— Bensinpris (hoger)

Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange, SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 198 Boendekostnader
Procentuell férandring
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— Hyror
— = Boende exkl. rantekostnader

Anm: Boende exkl. rantekostnader bestar av

hyror (ca 80 procent), fastighets- och

tomrattsavgift, avskrivningar, reparationer,
forsakringar, samt kommunala avgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 199 Restaurangpriser

Procentuell férandring, sdsongsrensade

manadsvéarden
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Anm. Sista observation avser maj 2012.
Restaurangpriserna mats med aggregatet
"fortaring utanfor hemmet”. Inkluderar inte

alkohol.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

forvintningar dr forhallandevis laga (se diagram 193 och diagram
190).

Sammantaget stiger varu- och tjdnstepriserna 2012 och 2013
lingsammare dn vad som pd ling sikt dr férenligt med infla-
tionsmalet. %

ENERGIPRISERNA OKAR LANGSAMT

Priset pa riolja steg kraftigt fOrsta kvartalet 2012, men sjoénk
sedan 1 april och maj och ligger 1 bérjan av juni pa en ligre niva
an vid arsskiftet (se vidare kapitlet “Internationell konjunkturut-
veckling”). Det har medfort att svenska drivmedelspriser sjunkit
under maj och botjan av juni (se diagram 197). Under andra
halviret 2012 bedéms priset pé rdolja stiga nagot, vilket medfor
svagt stigande drivmedelspriser.

Elpriserna ligger i dagsliget pa de ligsta nivierna pa flera ar.
Hoga niviaer 1 vattenmagasinen och prissittningen pa termins-
marknaden talar for att de liga priserna kommer att besta fram
till vintern, och dven forbli laga givet sdsongen.

Sammantaget blir den direkta effekten pa inflationen fran
energipriserna relativt liten bade 2012 och 2013. Den kraftiga
uppgangen i energipriserna 2010 och 2011 bed6éms ge en viss
fordrojd effekt pa inflationen 2012. Stigande energipriser bidrar
dven indirekt till inflationen genom att de driver upp priserna pa
andra varor och tjanster i och med att energi dr en viktig insats-
vara i produktionen.

HYRORNA STIGER MER I AR

Bostadshyrorna 6kade med 2,3 procent 2011, vilket var en rela-
tivt stor uppging jimfoért med de laga hyresdkningarna 2010 (se
diagram 198). Det forklaras frimst av hogre finansieringskost-
nader for hyresvirdarna. De avtal f6r 2012 ars hyror som hittills
slutits indikerar att hyrorna kommer att 6ka nagot snabbare
2012. Hojningarna 2013 blir ndgot ligre d4n 2012, delvis som en
effekt av prognostiserad finanspolitik i form av sidnkt fastighets-
avgift for hyresfastigheter (se kapitlet ”Offentliga finanser”).

LAGRE RESTAURANGMOMS MEDFOR LAGRE
KONSUMENTPRISER 2012

Momsen pa restaurang- och cateringtjinster sinktes den 1 janua-
11 2012 (se vidare kapitlet ”Offentliga finanser”). Priserna pa
restaurangmat i KPI sjonk 1 januari med 1,7 procent jaimfort
med foregiende manad. Under perioden februari till maj lig
priserna i stort sett stilla (se diagram 199). Konjunkturinstitutets
bedémning ir att den sinkta restaurangmomsen medfért sinkta
priser i storleksordningen 3 procent, vilket motsvarar ett genom-

90 Se vidare Markowski, A., m.fl., Strukturell utveckling av arbetskostnad och

priser i den svenska ekonomin”, Working Paper No. 106, Konjunkturinstitutet,
2011.
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slag av momssinkningen pd ca 30 procent.®! Detta innebir att
inflationen matt med KPI och KPIF blivit drygt 0,1 pro-
centenhet ldgre under inledningen av dret 4n vad som annars
skulle ha varit fallet. Prisutvecklingen pd restaurangtjinster antas
torbli ndgot dimpad under resten av 2012, vilket innebir att
reformen sinker inflationstakten dven under resten av aret. Hoj-
ningen av tobaksskatten den 1 januari 2012 verkar i motsatt
riktning, men dess effekt pa inflationen dr mindre.

FAKTARUTA

ENHETSARBETSKOSTNAD I NARINGSLIVET OCH
IMPORTPRISER VIKTIGA FOR INFLATIONSUTVECKLINGEN

Pa lang sikt bestims prisckningstakten for varor och tjanster,
vilka utgdr 70 procent av KPI-korgen, i h6g grad av hur en-
hetsarbetskostnaden utvecklas. Enhetsarbetskostnaden bestdms
av hur arbetskostnaderna och produktiviteten utvecklas. Foreta-
gen anpassar priserna efter utvecklingen av enhetsarbetskostna-
den s3 att vinstandelen kan uppritthallas pa en 6nskvird niva.
Foérandringar i enhetsarbetskostnaden paverkar priserna med
viss f6rdr6jning, bland annat for att det dr férenat med kostna-
der att dndra priserna.

Inflationen paverkas ocksa av hur importpriserna utvecklas.
En stor del av de konsumtionsvaror som ingar i KPI importeras.
Forindrade importpriser paverkar dven de svenska konsument-
priserna genom att kostnaden for insatsvaror i den inhemska
produktionen péverkas. Pa kort sikt brukar sambandet mellan
importpriser och inflationen vara starkare in det mellan en-
hetsarbetskostnad i niringslivet och inflationen. En delférklaring
ar att manga importvaror dr sisongsvaror som relativt ofta byts
ut i handeln. Detta innebir ocksd att forindringar i vixelkursen
kan fa ett snabbt genomslag pa den svenska inflationen via 4nd-
rade importpriser.

91 Konjunkturinstitutet,”Kortsiktiga priseffekter av sankt mervardesskattesats pa
restaurang- och cateringtjanster”, Fordjupnings-PM nr. 13, 2012.
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Oftfentliga finanser

De offentliga finanserna uppvisar ett litet underskott bade i ar
och nasta ar till foljd av att det drojer innan konjunkturen ater-
hamtar sig. | ar ar finanspolitiken expansiv. Konjunkturinstitutet
prognostiserar att ofinansierade atgarder om 7 miljarder kronor
(netto) genomfdrs 2013. Den finanspolitiska inriktningen ar
darmed i det narmaste neutral 2013 och beddms vara forenlig

med de budgetpolitiska malen.

Liget 1 de offentliga finanserna

LITET UNDERSKOTT | DE OFFENTLIGA FINANSERNA BADE
I AR OCH NASTA AR

Det finansiella sparandet 1 den offentliga sektorn forsdmras i dr
till £6ljd av att konjunkturen férsvagas och att finanspolitiken ar
expansiv (se tabell 35 och diagram 200). Savil inkomsterna som
utgifterna utvecklas négot starkare dn BNP i dr (se diagram 201).
Framfor allt 6kar utgifterna for offentlig konsumtion och trans-
fereringar till hushdll. Eftersom det dr6jer innan konjunkturen
aterhimtar sig blir den offentliga sektorns finansiella sparande
negativt dven nista ar.

Tabell 35 Den offentliga sektorns finansiella sparande

Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

Inkomster 1735 1785 1844
Procent av BNP 49,7 50,0 49,6
Utgifter 1731 1790 1853
Procent av BNP 49,6 50,1 49,9
Finansiellt sparande 5 -5 —8
Procent av BNP 0,1 -0,1 -0,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet prognostiserar inga ytterligare ofinansierade
atgirder 2012 utdver de dtgirder om ca 15 miljarder kronor som
redan har beslutats.” Kommuner och landsting 6kar 1 ar tillfal-
ligt sina investeringar vilket minskar kommunsektorns finansiella
sparande. Med denna prognos minskar det konjunkturjusterade
sparandet med 0,5 procent av potentiell BNP och finanspoliti-
ken dr didrmed expansiv i dr (se diagram 202). Konjunkturinstitu-
tet prognostiserar att regeringen genomfor ofinansierade atgir-
der om 9 miljarder kronor 2013. Dessutom vintas den genom-
snittlign kommunalskatten héjas motsvarande 2 miljarder kro-
nor. Den direkta effekten pd den offentliga sektorns finansiella

92 Se budgetpropositionen fér 2012 och férdjupningen “Budgetpropositionen for
2012” i Konjunkturlaget, december 2011.
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Diagram 200 Offentliga sektorns
finansiella sparande

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I6pande priser
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= Miljarder kronor
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 201 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 202 Offentliga sektorns
faktiska och konjunkturjusterade
finansiella sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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sparande 4r en forsvagning med 7 miljarder kronor 2013. Det
konjunkturjusterade sparandet minskar dirmed marginellt och
finanspolitiken blir i det ndrmaste neutral (se kapitlet ”Makro-
ekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2012-20167).
Tabell 36 visar den antagna férdelningen av Konjunkturinstitu-
tets prognostiserade finanspolitik 2013. Férdelningen av den
prognostiserade finanspolitiken baseras pd en bedémning av
regeringens aviseringar om framtida atgirder och inriktning av
finanspolitiken.

Tabell 36 Antagen fordelning av Konjunkturinstitutets
prognostiserade finanspolitik 2013

Miljarder kronor, I6pande priser

Hushallens direkta skatter* 2

Punktskatter och 6vriga skatter? -1

Inkomster 1

Offentlig konsumtion® 3

DRSNS e oteniga mvesergar :
Procent av BNP, I6pande priser Transfereringar till hushall 2
2.5 Utgifter 8
Total effekt pa finansielt sparande —7

2.0 7

1 Avser hojd genomsnittlig kommunalskatt. 2 Prognosen féljer de forslag till
skattesankningar som publicerades i samband med varpropositionen, se "Vissa
skattefragor i budgetpropositionen 2013”, promemoria, Finansdepartementet.

3 Kommunsektorn tillférs 2 miljarder kronor i form av riktade statsbidrag och staten
tillfors 1 miljard kronor. # Hela beloppet avser statliga investeringar.

1.5+

Anm. | tabellen redovisas den direkta effekten av en atgard. Den direkta effekten
tar inte hansyn till att &tgarden kan ge upphov till beteendeférandringar, som i sin
tur kan leda till forandrade skatteinkomster och transfereringsutgifter.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

— Staten TILLFALLIGA PENGAR | AR LYFTER SPARANDET 1
— = Alderspensionssystemet
—— Kommuner KOMMUNSEKTORN
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. Det finansiella sparandet i staten forsimras 1 ar (se tabell 37 och

diagram 203). Orsaken dr att statens skatteinkomster som andel
av BNP utvecklas svagt. Nir dterhimtningen 1 ekonomin inleds
mot slutet av aret forbittras statens finansiella sparande succes-
sivt och det blir ett litet Overskott i statens finanser redan nasta
ar.

Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet minskar
bide 2012 och 2013 till £6]jd av hdgre pensionsutbetalningar. 1
kommunsektorn forbittras det finansiella sparandet tillfalligt i ar.
Forbittringen forklaras av att kommunsektorn far en betydande
engangsutbetalning frin AFA Forsdkring pa knappt 12 miljarder
kronor under senhésten 2012 (se avsnittet "Offentlig konsum-
tion” i kapitlet ’BNP och efterfragan”). Konjunkturinstitutet
bedémer att en ansenlig del av detta inte anvinds under édret och
det ekonomiska resultatet i kommunsektorn férbittras i motsva-
rande grad.



Tabell 37 Finansiellt sparande i delsektorer
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Staten —4 -0,1 -0,4 0,1
Alderspensionssystemet 19 0,5 0,2 -0,1
Kommunsektorn —-10 -0,3 0,1 -0,3
Offentliga sektorn 5 0,1 —-0,1 —-0,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STATSSKULDEN FORTSATTER FALLA SOM ANDEL AV BNP

Savil statens finansiella sparande som budgetsaldot blir negativt
14r och uppgir till —14 respektive —10 miljarder kronor (se
diagram 204). Riksgildens 6kade nettoutlaning balanseras till
stor del av positiva skatteperiodiseringar (se tabell 38).9 Statens
finansiella sparande ér positivt 2013 men da ir skatteperiodise-
ringarna negativa, vilket ger ett budgetsaldo pa

—13 miljarder kronor.

Statsskulden 6kar bade 1 4r och nista ar nir budgetsaldot blir
negativt, vilket innebdr ett linebehov for staten. Statsskulden
okar dock mindre 4n lanebehovet eftersom den del av den be-
fintliga skulden som 4r uppldnad 1 utlindsk valuta virderas ner
nir den svenska kronan forstirks framéver. Som andel av BNP
fortsitter statsskulden falla, om 4n lingsammare 4n tidigare (se
diagram 205).

Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, den sa
kallade Maastrichtskulden, Okar mer 4n statsskulden i ir efter-
som kommunsektorns skuld 6kar. Som andel av BNP minskar
Maastrichtskulden i dr och nista dr (se diagram 206 och tabell
38).

93 | statens finansiella sparande hanférs skatter till det &r de avser (periodiserat)
medan de i statsbudgeten redovisas det ar de betalas (kassamassigt).
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Diagram 204 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser
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0 0
i
i
i
i
i
i
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i
i
i
i
|
i
200 T Tr—r— T T T T T T T 1t —71— -200

o1 03 05 07 09 11 13

— Budgetsaldo
— = Finansiellt sparande

Kallor: SCB, Riksgélden och Konjunkturinstitutet.

Matt pa offentlig skuldsattning

Statsskulden avser statens konsoliderade
skuld, det vill saga statens skulder minus
statens egna innehav av statspapper. Dar-
med avses den skuld staten har till 6vriga
sektorer i Sverige och till utlandet. Mattet
anvands i exempelvis budgetpropositionen
och arsredovisningen for staten.

Maastrichtskulden avser hela den offentli-
ga sektorns konsoliderade bruttoskuld.
Exempelvis raknas alderspensionssystemets
innehav av statspapper bort. Maastricht-
skulden ar ett matt som tas fram av alla EU-
lander. Det finns ett krav inom stabilitets-
och tillvaxtpakten att Maastrichtskulden inte
far dverstiga 60 procent av BNP.

Diagram 205 Statsskuld

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I6pande priser
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= Miljarder kronor
— Procent av BNP (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 206 Konsoliderad bruttoskuld Tabell 38 Budgetsaldo, statsskuld och Maastrichtskuld

(Maastrichtskuld) Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I6pande priser

SOOI e = 10) Finansiellt sparande —-3,9 —-13,9 5,2
i Procent av BNP -0,1 —0,4 0,1
1400 f/\\ 777777777777 e eeeeeeee -—t70  Periodiseringar 43,2 17,8 -13,7
| — _'— Skatteperiodisering 43,6 20,8 —12,7
1300 +---[7 | | | \----- M - - 60 Ranteperiodisering -0,3 -3,0 -1,0
[ Kommunbidragsperiodisering 0,0 0,0 0,0
N
1200 4~ ‘\-\ L 50 Avgransningar 23,3 -14,1 -5,1
Forsaljning av aktier med mera 23,1 0,1 0,0
1100 4 A\ L 40 Extraordinara utdelningar 5,9 4,7 0,0
Nl
Delar av Riksgaldens
nettoutlaning 0,7 -22,2 -8,2
1000 Tt f 1 30 .
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 Ovriga avgransingar 6,5 3,3 3,0
= Miljarder kronor .
— Procent av BNP (héger) Ovrigt 5,2 0,7 0,7
B ) L Budgetsaldo 67,8 —-9,5 -13,0
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Procent av BNP 1,9 -0,3 -0,3
Vardeforandring med mera -30,0 3,5 4.6
Diagram 207 Den offentliga sektorns Statsskuld, férandring -37,8 6,0 8,4
finansiella stallning Statsskuld 1075 1081 1 090
Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I16pande priser Procent av BNP 30,8 30,3 29,3
1000 - Maastrichtskuld 1341 1 358 1391
Procent av BNP 38,4 38,0 37,4

800 -

600 Kéllor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgéalden och Konjunkturinstitutet.

400 4
FORBATTRAD FINANSIELL STALLNING TROTS OKANDE

SKULDER

200 -

o

200 Den offentliga sektorns finansiella stillning, det vill sdga skillna-

w00 | a0 den mellan finansiella tillgingar och skulder, férbittras 1 ar (se

diagram 207). Det beror pa att virdet av de finansiella tillgingar-

-600 -40 . . . o1
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 na stiger mer 4n den konsoliderade bruttoskulden. Tillgdngarna

= Miljarder kronor

e Procent av BNP (hoger) omfattar exempelvis aktier i bérsnoterade bolag, samt i kommu-

) ) o nala och helstatliga bolag. Den storsta delen av den offentliga
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. . . . . .
sektorns finansiella tillgdngar ligger i lderspensionssystemet dir
pensionsskulden inte 4r medriknad (se tabell 39). Nista 4r dr
den finansiella stillningen i offentlig sektor oférindrad och

minskar darmed som andel av BNP.

Tabell 39 Den offentliga sektorns finansiella stallning

Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

Offentlig sektor 745 780 780
Procent av BNP 21,3 21,8 21,0
Staten —153 —138 —-141
Procent av BNP —4.,4 -3,9 -3,8
Kommunsektorn 17 19 9
Procent av BNP 0,5 0,5 0,2
Alderspensionssystemet 880 899 912
Procent av BNP 25,2 25,2 24,5

Kallor: SCB (Finansréakenskaperna) och Konjunkturinstitutet.



Offentliga sektorns inkomster

Den offentliga sektorns inkomster utvecklas nigot starkare 4n
BNP i ér (se diagram 208). Detta beror frimst pa att hushillens
direkta skatter och socialavgifterna 6kar som andel av BNP (se
tabell 40). Hushillens direkta skatter 6kar framfor allt till £6ljd av
att Ild6nesumman Gkar som andel av BNP, men dven till f6ljd av
héjd genomsnittlig kommunalskatt (se diagram 209). Aven soci-
alavgifterna 6kar till £6ljd av att I6nesumman 6kar som andel av
BNP. Skattekvoten, det vill sidga skatter och avgifter som andel
av BNDP, 6kar i dr och ligger strax under 45 procent. Ar 2013
ligger skattekvoten kvoten kvar pé i stort sett samma niva.

Tabell 40 Den offentliga sektorns inkomster

Procent av BNP, I6pande priser

Hushallens direkta skatter 15,3 15,5 15,6
Foretagens direkta skatter 3,4 3,3 3,2
Socialavgifter 7,1 7,3 7,3
Mervardesskatt 9,4 9,4 9,4
Punktskatter 2,6 2,6 2,5
Ovriga skatter 6,6 6,5 6,5
Skattekvot 44,4 44,7 44,6
EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2
Ovriga inkomster 5,4 5,5 5,3

Offentliga sektorns inkomster 49,7 50,0 49,6

Anm. Skatter som betalas till EU ingar i skattekvoten men inte i den offentliga
sektorns inkomster.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLENS DIREKTA SKATTER OKAR I AR

Den stérsta delen av hushallens direkta skatter utgdrs av skatt pad
forvirvsinkomster. Inkomsterna fran skatt pa forvirvsinkomster
Okar som andel av BNP bade i ar och nista ar i 4r till £6ljd av att
16nesumman 6kar som andel av BNP. Aven héjningen av den
genomsnittliga kommunalskatten bidrar till att skatten pd for-
virvsinkomster 6kar i ar. Enligt Konjunkturinstitutets prognos
héjs skatten pa férvirvsinkomster med 2 miljarder kronor 2013
till £6ljd av att den genomsnittliga kommunalskatten héjs med
8 6re (se tabell 36 1 avsnittet ”Liget 1 de offentliga finanserna”).o
I hushallens direkta skatter ingér dven hushéllens skatt pa ka-
pitalinkomster. Hushallens kapitalskatter 6kar bide i kronor och
som andel av BNP nista ar, fraimst till f6ljd av 6kade kapitalin-
komster (se diagram 210). Detta bidrar till att hushallens direkta
skatter 6kar nagot som andel av BNP 2013 (se tabell 40).

94 Denna prognos foljer Sveriges Kommuner och Landstings bedémning.
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Diagram 208 Den offentliga sektorns
inkomster
Procent av BNP, I6pande priser
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Kélla: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 209 Viktiga skattebaser
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 210 Skatt pa hushallens
kapitalinkomster

Miljarder kronor respektive procent av BNP
I6pande priser.
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 211 Mervardesskatt

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I6pande priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 212 Punktskatter
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 213 Socialavgifter inklusive
allman Iéneavgift
Procent av BNP, I6pande priser
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— Socialavgifter inkl. allman l6neavgift

— = Socialavgifter
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INKOMSTER FRAN FORETAGENS DIREKTA SKATTER
MINSKAR I AR

Inkomsterna fran féretagens direkta skatter bestar till storsta
delen av bolagsskatt. Till f6ljd av den svaga utvecklingen av kon-
junkturen bade i Sverige och i omvirlden utvecklas foretagens
redovisade vinster svagare 4an BNP i ar. Inkomster fran foreta-
gens direkta skatter minskar ddrfér nagot som andel av BNP (se
tabell 40). Eftersom det dr6jer innan konjunkturen aterhimtar
sig fortsitter foretagens redovisade vinster att utvecklas svagt
aven nasta ar.

INKOMSTER FRAN MERVARDESSKATTER UTVECKLAS SVAGT

Inkomsterna frin mervirdesskatt vixer svagare i ar ndr tillvixten
1 saval hushallens som offentliga sektorns konsumtion dimpas.
Dessutom bidrar sinkningen av mervirdesskatten pa restaurang-
och cateringtjinster som inférdes fran och med érsskiftet till den
svaga utvecklingen. Sdnkningen motsvarar ca 5 miljarder kronor
ildgre skatteinkomster. Nista 4r tilltar 6kningen i bade privat
och offentlig konsumtion vilket medf&r att den offentliga sek-
torns inkomster frin mervirdesskatt 6kar lite snabbare. Som
andel av BNP 4r dock mervirdesskatteinkomsterna oférindrad i
ar och nista ar (se diagram 211).

FORTSATT LAGRE INKOMSTER FRAN PUNKTSKATTER

Punktskatterna bestar i huvudsak av skatt pd alkohol, tobak och
energi. Trots hojda skattesatser har energiskatterna uppvisat en
tydligt neddtgaende trend som andel av BNP (se diagram 212).
Denna trend fortsitter och férklaras av 6vergangen till energi-
snalare bilar, miljévinliga drivmedel med ldgre beskattning samt
energieffektivare bostider. Alkohol- och tobaksskatter ligger still
som andel av BNP.

INKOMSTER FRAN SOCIALAVGIFTERNA OKAR I AR

Forra aret sinktes socialavgifterna samtidigt som den allminna
l6neavgiften héjdes. Det totala avgiftsuttaget var dock oférind-
rat (se diagram 213). Den offentliga sektorns inkomster fran
socialavgifter och allmin 16neavgift beror frimst pa hur 16ne-
summan utvecklas. I ar 6kar lonesumman mer 4n BNP vilket
forklarar varfor inkomsterna fran socialavgifter 6kar som andel
av BNP (se tabell 40). Nista dr 4r inkomsterna frin socialavgifter
ofdrindrade som andel av BNP.

Offentliga sektorns utgifter

Den offentliga sektorns utgifter vixer med 3,4 respektive

3,5 procent i ar och nista ar (se diagram 214). Det dr ndgot hog-
re dn genomsnittlig utveckling 1993-2011. Savil offentlig kon-
sumtion som transfereringar till hushall 6kar som andel av BNP



i ar nir BNP vixer svagt. Nista ar vixer BNP snabbare och da
faller utgiftsandelarna tillbaka ndgot (se tabell 41). For 2013 ingir
8 miljarder kronor i ofinansierade utgiftsokningar enligt Kon-
junkturinstitutets finanspolitiska prognos (se tabell 306).

Tabell 41 Den offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP, I6pande priser

Offentlig konsumtion 26,6 26,9 26,8
Offentliga investeringar 3,2 3,3 3,2
Transfereringar 18,6 18,8 18,7
Hushall 15,4 15,7 15,7
Foretag 1,7 1,5 1,5
Utland 1,5 1,5 1,5
Ranteutgifter 1,2 1,1 1,2
Offentliga sektorns utgifter 49,6 50,1 49,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG KONSUMTION STIGER SOM ANDEL AV BNP 1 AR

Den offentliga sektorns konsumtionsutgifter utgdr drygt hilften
av de totala offentliga utgifterna. Konsumtionsutgifterna dkar
med ca 3,5 procent per ar 2012 och 2013 i 16pande priser (se
diagram 215). I ar stiger konsumtionen i kommunsektorn och
staten ungefir lika snabbt, men nista ar vintas den statliga kon-
sumtionen utvecklas lingsammare samtidigt som konsumtionen
1 kommunsektorn tar mera fart. Den offentliga konsumtionen
som andel av BNP dr hogre bade i dr och nista dr jimfért med
2011. Konjunkturinstitutet prognostiserar att sammantaget

3 miljarder kronor tillf6rs offentlig konsumtion 2013. Av dessa
gar 1 miljard kronor till staten och 2 miljarder kronor till kom-
munsektorn 1 form av héjda statsbidrag. Flera landsting vintas
genomfora skattehdjningar 2013 och den genomsnittliga kom-
munalskatten bedéms héjas med 8 6re. Utan skattehdjningar
och 6kade statsbidrag skulle den kommunala konsumtionen
behova hillas tillbaka 2013 {or att uppfylla balanskravet (se dven
kapitlet ’BNP och efterfragan”).

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALLEN OKAR ATERIGEN

Efter att ha utvecklats svagt 2010 och 2011 vixer transferering-
arna till hushallen i 4r med drygt 24 miljarder kronor, det vill
sdga med drygt 4,5 procent (se diagram 216). Pensionsutbetal-
ningarna Okar starkt med 16 miljarder kronor, vilket bland annat
forklaras av ett hogt inkomstindex till £6ljd av en hég inflations-
takt i juni 2011, samt allt fler pensionirer. Utgifterna fér arbets-
l6sheten 6kar marginellt i dr. Arbetsldsheten ligger kvar pa sam-
ma niva som i fjol, medan personer i arbetsmarknadspolitiska
atgirder Okar (se dven avsnittet ”Arbetsmarknad” 1 kapitlet
”Produktion och Arbetsmarknad”). Utgifterna fér ohilsan fort-
sdtter att falla da antalet personer med sjuk- och aktivitetsersitt-
ning minskar (se diagram 217).
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Diagram 214 Den offentliga sektorns
utgifter

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
I6pande priser
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 215 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
|6pande priser
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=1 Procentuell forandring
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 216 Offentliga transfereringar
till hushall

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
|6pande priser
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= Procentuell féréandring
— Procent av BNP (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 217 Personer med sjuk- eller Nista dr dr ldget pa arbetsmarknaden fortsatt svagt och ar-
aktivitetsersattning (fortidspension)

betslosheten Okar ndgot samtidigt som antalet personer i ar-
Tusental personer

betsmarknadspolitiska atgirder dr hogt. Utgifterna fér arbetslos-
heten Skar dirmed svagt. Pensionerna skrivs upp ungefir lika

80

mycket 2013 som 2012. Antalet personer med sjuk- och aktivi-
60 - . . . . . .
tetsersittning fortsitter att falla och dirmed minskar utgifterna
for ohilsan. I Konjunkturinstitutet finanspolitiska prognos ingar
2 miljarder kronor i 6kade transfereringar till hushallen 2013. (se
tabell 30).

Sammantaget Okar transfereringarna till hushéllen med nar-

40

20 A

mare 20 miljarder kronor 2013, vilket motsvarar 3,6 procent.

0l Det dr en nidgot mindre utgiftsékning dn 2012,

99 o1 03 05 07 09 11 13
= Inflode

mm Utflode PENSIONERNA OKAR OCH DET FINANSIELLA SPARANDET

— Personer med sjuk- eller aktivitetsers. (héger)

FORSAMRAS
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det finansiella sparandet i dlderspensionssystemet férsimras
under prognospetioden. Pensionsutbetalningarna Gverstiger
avgiftsinbetalningarna och pensionssystemet uppvisar ett av-
giftsunderskott (se tabell 42).

De héga pensionsutbetalningarna 2012 och 2013 torklaras
bide av h6ga uppskrivningar av pensionerna och av stora pen-
sionsavgangar. Direktavkastningen pa AP-fondernas tillgangar
(rintor och utdelningar) ticker emellertid underskottet 2012,
men inte 2013 da det finansiella sparandet dr negativt.

Inkomstpensioner

Inkomstpensionerna i pensionssystemet
skrivs normalt fram med inkomstindex efter
ett avdrag pa 1,6 procentenheter. Inkomst-
index for ett r baseras pa de tre senaste
arens genomsnittliga realléneutveckling samt
den arliga forandringen av KP1 i juni aret

innan. Miljarder kronor och procent av BNP, I6pande priser

Tabell 42 Alderspensionssystemets finansiella sparande

Om skulderna overstiger tillgdngarna i pen-
sionssystemet blir balanstalet mindre an 1

och balanseringen aktiveras. | stallet for att Avgifter 217 224 230
Skl’lYa frar‘r: pensionerna med |nko_mst|nde3< Inkomstpensioner _220 _236 _253
anvands da balansindex (se Konjunkturla-

get, mars 2009, for en beskrivning av hur Avgiftsdverskott/-underskott -3 —12 —24
detta balansindex ar konstruerat). Nar till- " .

gangarna ater éverskrider skulderna i pen- Rantor och utdelningar 26 23 25
sionssystemet kommer balansindex att 6ka Konsumtionsutgifter -3 -3 -3
mer &n inkomstindex. Balanseringen fortsat- . i

ter anda tills balansindex ligger p& samma Finansiellt sparande 19 7 -3
nivd som inkomstindex. Pensionerna skrivs Procent av BNP 0,5 0,2 0,1

d& fram pa ett normalt satt igen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den 1 januari 2012 skrevs inkomstpensionerna upp med i ge-
nomsnitt 3,5 procent (se tabell 43). Balanstalet 4dr stérre dn ett i
ar och nista dr, det vill siga tillgangarna Gverstiger skulderna,
och pensionerna skrivs dirfér upp béida dren. Prognosen for
2013 innebir att pensionerna kommer att skrivas upp med 1
genomsnitt 3,7 procent.” Prognosen for 2014 pekar aterigen pa
en nedskrivning av pensionerna eftersom balanstalet blir mindre
in ett. Uppskrivningen av pensionerna dr enligt regelverket na-
got hogre dn inkomstindex f6r att balansindex ska na upp till
samma nivd som inkomstindex. Det bedéms inte ske forridn

95 Prognosen for utvecklingen av inkomstindex 2013 ar en modellbaserad
berékning.



nigon gang efter 2020 (se tabell 43, diagram 218 och forklaring i
marginalen).

Tabell 43 Inkomstindex, balansindex, f6ljsamhetsjustering
och balanstal

Procentuell forandring

Inkomstindex* 1,9 4,9 3,3
Balansindex 2,7 5,2 5,4
Foljsamhetsjustering? -4,3 3,5 3,7
Balanstal® 0,9546 1,0024 1,0198

1 Prognosen for utvecklingen av inkomstindex 2013 &r en modellbaserad berékning.
2 Foljsamhetsjusteringen innebar att pensionerna varje ar raknas om med
utvecklingen av inkomstindex (eller balansindex) minus normen 1,6 pro-
centenheter. 3 Balanstalet anger pensionssystemets tillgangar i forhallande till dess
skulder.

Kéllor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.

Budgetpolitiska mal

SVAGT NEGATIVT FINANSIELLT SPARANDE FORENLIGT
MED OVERSKOTTSMALET

Enligt 6verskottsmailet ska det finansiella sparandet uppga till

1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. For att
kunna bedéma om sparandet dr férenligt med verskottsmalet
beriknar Konjunkturinstitutet ett konjunkturjusterat finansiellt
sparande. Konjunkturinstituet bedémer att det
konjunkturjusterade sparandet maste uppga till i genomsnitt

1,5 procent av potentiell BNP {6r att Gverskottsmalet ska
uppnis (se kapitlet ”Makroekonomisk utveckling och ekonomisk
politik™).

Det finansiella sparandet ligger nira noll bade 2012 och 2013
medan det konjunkturjusterade sparandet ligger nira 1 procent
dessa ar (se diagram 219). Att det finansiella sparandet dr lagt
beror delvis p4 att resursutnyttjandet i ekonomin ar lagt dessa ar.
Men till féljd av liagkonjunkturen har finanspolitiken samtidigt
forts 1 en expansiv riktning sedan 2010 varfér det konjunkturju-
sterade sparande ligger under den bedémda mélnivin pd
1,5 procent av potentiell BNP. I Konjunkturinstitutets prognos
stramas finanspolitiken 4t 2014 och 2015 s4 att det konjunktur-
justerade sparandet uppgar till 1,5 procent av potentiell BNP
2015, nir ekonomin ater 4r i konjunkturell balans. Sammantaget
bedémer Konjunkturinstitutet att det finansiella sparandet ar i
linje med 6verskottsmalet.

FORTSATT STORA MARGINALER TILL UTGIFTSTAKET

Marginalen till utgiftstaket dr fortsatt stor 4ven om den minskar i
ar och framfor allt nista ar (se tabell 44 och diagram 220). Den
ligre marginalen 2013 férklaras delvis av att utgiftstaket Okar
med 9 miljarder kronor mellan 2012 och 2013, vilket 4r mindre
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Diagram 218 Inkomstpension
Index 2001=100

170 r170
160 - - 160
150 - 150
140 - 140
130 A 130
120 120
110 - 110
100 - 100
90 90

01 03 05 07 09 11 13 15

— Inkomstindex
— = Balansindex

Kallor: Férsakringskassan och Konjunktur-
institutet.

Budgetpolitiska mal

Overskottsmalet innebar att den offentliga
sektorns finansiella sparande ska motsvara
1 procent av BNP i genomsnitt éver en kon-
Jjunkturcykel.

Utgiftstaket innebér att statens utgifter
med undantag for statsskuldsrantorna men
med tillagg for utgifterna i alderspensionssy-
stemet inte far éverskrida den av riksdagen
beslutade nivan ett givet ar.

Balanskravet innebéar att kommuner och
landsting ska uppratta budgeten for nasta
kalenderar sa att intakterna overstiger kost-
naderna. Om underskott &nda uppstar ska
det negativa resultatet balanseras med
motsvarande Overskott under de narmast
foljande tre aren.

Diagram 219 Offentliga sektorns
faktiska och konjunkturjusterade
finansiella sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell

BNP
4

34

24

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 220 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor

B0 T~ mmeeemmooooooooo—o---C 80
i

L --r60

40 - - 40

20 A - 20

97 11 13

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 221 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinara
poster

Miljarder kronor

B O o S S e S S S S S S
00 02 04 06 08 10 12

wem Kommuner
= Landsting

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

in tidigare ar. De h6ga budgeteringsmatginalerna innebir att
utgiftstaken knappast utgoér ndgon begrinsning av utgifterna
under de nirmaste aren. Om marginalerna tas i ansprik kan
dessutom Gverskottsmalet dventyras.

Att 6kningen av de takbegrinsade utgifterna inte dr strre be-
ror till stor del pa att utgifterna f6r ohilsan fortsitter att minska.
I Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos ingar 6kade ut-
gifter motsvarande 8 miljarder kronor 2013 (se tabell 36).

Tabell 44 Utgiftstak for staten

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststallda utgiftstak for staten® 1063 1084 1093
Procent av BNP 30,4 30,4 29,4
Summa takbegransade utgifter

vid prognostiserad finanspolitik 990 1017 1044
Procent av BNP 28,3 28,5 28,1

Marginal till taket vid
prognostiserad finanspolitik 74 67 49

Marginal till taket vid beslutad
Finanspolitik 74 67 57
1 Efter tekniska justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

TILLFALLIGA PENGAR LYFTER KOMMUNSEKTORNS
RESULTAT I AR

Kommunsektorns resultat 6kar i ar till £6ljd av den tillfalliga
utbetalningen frain AFA Forsikring pa knappt 12 miljarder kro-
nor (se avsnittet ”Offentlig konsumtion” i kapitlet ’BNP och
efterfrigan”). Konjunkturinstitutet bedémer att en mindre del av
dessa pengar anvinds till konsumtion och investeringar. Effek-
ten pd resultatet blir ddrfér mindre dn den totala utbetalningen.
Bedémningen dr dock att en &vervigande del liggs pa ett for-
bittrat resultat. Laget i kommunsektorn dr dirmed mer anstringt
dn vad resultatet 2012 indikerar, i synnerhet inom landstingssek-
torn. Ar 2013 blir resultatet ligre igen (se diagram 221).
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