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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gor pro-
gnoser som anvinds som beslutsunderlag fér den ekonomiska politiken i Sverige. Vi
analyserar ocksa den ekonomiska utvecklingen samt forskar inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje manad statistik 6ver féretagens och hushal-
lens syn pa den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarome-
tern gors i alla EU-ldnder.

Rapporten Konjunkturldget ir frimst en prognos for svensk och internationell ekonomi,
men innehdller ockséd djupare analyser av aktuella makrockonomiska frigor. Konjunkturldget
publiceras fyra ganger per ar. The Swedish Economy ir den engelska 6versittningen av
rapportens sammanfattning.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska
forutsittningarna fér I6nebildningen.

Den idtliga rapporten Miljo, ekonomi och politik 4r en versyn och analys av miljépoliti-
kens sambhillsekonomiska aspekter.

Vi publicerar ocksa resultat av utredningar, uppdrag och forskning i serierna
Specialstudier, Working paper, PM och som remissvar.

Du kan ladda ner samtliga rapporter fran var webbplats, www.konj.se.


http://www.konj.se/

Forord

I Konjunkturldget, december 2013, presenteras en prognos fér den ekonomiska ut-
vecklingen 2013-2015 i Sverige och 1 omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet en
mer Gversiktlig bedémning av utvecklingen 2016—2023, varav perioden 20162018 be-
skrivs i rapporten. Bedémningen 2019-2023 finns att himta pd Konjunkturinstitutets
webbplats, www.konj.se.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Jesper Hansson. Berikningarna
avslutades den 12 december 2013.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Konjunkturen vander upp i slutet av 2013. Stigande konsument-
och féretagsfortroende i bade Sverige och var ndrmaste omvairid
tyder pd hogre BNP-tillvixt. Dessutom blir finanspolitiken
mindre atstramande i flertalet OECD-lander under 2014 &n vad
den har varit 2012 och 2013. Det laga resursutnyttjandet i
varldsekonomin haller nere inflationen och centralbankerna
behdller de extremt laga styrrantorna. Under 2014 kommer dock
normaliseringen av penningpolitiken pdbdrjas ibland annat USA.
I Sverige har inflationen 6verraskat pd nedsidan och Riksbanken
har i prognosen sédnkt repordntan till 0,75 procent i december
2013.! Det bidrar till att pdskynda konjunkturaterhiamtningen
som dnd3 tar tid - BNP-gapet sluts inte forridn 2017. Finanspoli-
tiken blir i stort sett neutral 2014, men behoéver stramas at be-
tydligt framover. Det konjunkturjusterade sparande berdknas bli
-1,2 procent av potentiell BNP 2014 och det dr osannolikt att
finanspolitiken kommer stramas at sd mycket som kréavs for att

overskottsmalet ska uppfyllas.

KONJUNKTUREN VANDER UPP

BNP-tillvixten i Sverige var svag tredje kvartalet 2013, men
Konjunkturbarometern tyder pé att den frstirks redan fjarde
kvartalet och sedan ytterligare f6rsta kvartalet 2014 (se diagram
1). D4 inleds en forsiktig konjunkturiterhdmtning,.

Bédde inhemsk efterfrigan och export vintas 6ka snabbare
redan fran och med fjirde kvartalet 2013. Efterfrdgetillvixten far
dessutom en temporir extra skjuts de ndrmaste kvartalen nir
lagerinvesteringarna slutar falla lika mycket som de gjorde tredje
kvartalet. Hushéllens konsumtion, som beraknas ha 6kat med
knappt 2 procent 2013, vixer snabbare 2014 till f6ljd av fortsatt
laga rintor och stark 6kning av real disponibel inkomst (se dia-
gram 2). Inkomstokningen férklaras till stor del av skattesink-
ningar och lag inflation som bidrar till att forstdrka hushallens
kopkraft.

Men det som framfor allt driver pd uppgingen i BNP-
tillviaxten 2014 4r att bade investeringar och export vinder upp
nir efterfragan fran omvirlden tar fart. Investeringarna paverkas
ocksa av att bostadsbyggandet tydligt 6kar.

BAROMETRAR BETYDLIGT STARKARE AN
PRODUKTIONSUTFALL

Utfall £6r industri- och tjansteproduktionsindex till och med
oktober visar dock inga tydliga tecken pa starkare tillvixt. Det dr
dessa mitningar som ligger till grund f6r BNP-berikningen i
nationalrikenskaperna.

1 Berdkningarna fér denna prognos avslutades den 12 december. Riksbanken
offentliggjorde sitt penningpolitiska beslut den 17 december.

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvirde=100, manadsvarden
respektive procentuell férédndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden

120 4 r3.0
110 4 r1.5
100 ~ - 0.0
90 4 r-1.5
80 - r-3.0
70 -4.5

— Barometerindikatorn
=1 BNP (hoéger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 BNP och efterfrdgan
Procentuell férandring
15 o

10 Fommmmmmm oo oo --10

S15 --15

-20 -20

— Export

— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hush8llens konsumtion
=1 BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 3 Industriproduktion
Nettotal respektive procentuell férédndring, 3
P AL - P °
manader jamfort med féregaende 3 manader,
sdsongsrensade ménadsvérden

60 r15
40 1 r10
20+ Lg
0 -0
-20 - -5
-40 - r-10
-60 T T T T T T T T -15

06 08 10 12 14

— Utfall enligt barometern
—— Planer enligt barometern, tidsforskjuten 3 manader
— - Industriproduktionsindex, 3 man forandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 4 Tjansteproduktion

Nettotal respektive procentuell férandring, 3
méanader jamfort med féregdende 3 m&nader,
sasongsrensade m&nadsvarden

L -6

40

20

-20

40 4o ;r ——————————————————————————— - -4

-60 T T T T T T T T -6

06 08 10 12 14

— Utfall enligt barometern
—— Planer enligt barometern, tidsforskjuten 3 manader
— - Tjansteproduktionsindex, 3 man forandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 BNP i USA och euroomradet

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

2~

— USA
— - Euroomradet

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Det finns en viss skillnad mellan enkdtundersékningar och
produktionsdata f6r nirvarande, dir fler féretag rapporterar
stigande produktion i Konjunkturbarometern dn vad som fram-
kommer av frimst industriproduktionsindex (se diagram 3 och
diagram 4). Féretagen dr ocksa optimistiska om framtida pro-
duktion i sina planer vilket tyder pa att produktionen dkar
snabbare framéver. Vilken statistik som i slutindan visar sig bist
beskriva den underliggande konjunkturutvecklingen, och i fér-
lingningen sysselsittningen, 4r i dagslidget hogst osikert.

Generellt tycks den kortsiktiga variationen i industri- och
tjansteproduktionsindex vara hogre dn i barometerns nettotal for
utfall av produktion. Pa lite sikt 4r samvariationen hdg och det dr
ofta littare att urskilja mer varaktiga férindringar i barometerin-
formationen. Baserat pa denna och annan information bedémer
Konjunkturinstitutet att nedgangen i industriproduktionen de
senaste tre manaderna till och med oktober ir tillfillig. Utveckl-
ingen pd arbetsmarknaden med stigande sysselsdttningsgrad och
fallande arbetsléshet under loppet av 2013 stédjer ocksa bilden
att konjunkturen vinder upp.

LANGSAMT HOGRE TILLVAXT I EUROOMRADET

I euroomridet har BNP nu 6kat de senaste tva kvartalen (se
diagram 5). Tillvixten drivs mest av utvecklingen i Tyskland,
men dven i de skuldtyngda linderna Irland, Portugal, Grekland
och Spanien har utvecklingen forbittrats tydligt. I en del andra
linder dr dock bilden mérkare. Konkurrenskraften har knappt
forbittrats 1 Frankrike och Italien, vilket kommer att kridvas for
att BNP uthalligt ska kunna vixa 1 dessa linder. Sannolikt krdvs
det betydligt mer langtgdende reformer av regelverk pa arbets-
marknaden, minskad statsapparat och andra strukturella refor-
mer f6r att vinda utvecklingen. Vigen till en ekonomisk balans i
euroomradet dr dirmed lang och osiker.

Aktdrerna pa de finansiella marknaderna 4r dock optimist-
iska, vilket syns i minskade skillnader 1 statsobligationsrintor
mellan de hogt skuldsatta linderna i euroomradets periferi och
Tyskland. Samtidigt stiger borskurser pa de flesta hall 1 vérlden.
Det dr troligen frimst en f6ljd av att den cykliska dterhdmtning-
en i virldsekonomin som dr pd gang. Den innebir en viss drag-
hjalp f6r de utsatta linderna.

Optimismen p4 de finansiella marknaderna bor dock inte tol-
kas som att faran nu dr 6ver. Utmaningen framéver ér att fort-
sitta reformarbetet s att ekonomierna stir bittre rustade nir
konjunkturen vinder ner nista gang, vilket med normala kon-
junkturmoénster kommer att ske inom 3-5 ar.

MER DRAG I AMERIKANSK KONJUNKTUR

Konjunkturiterhimtningen har kommit betydligt lingre i USA
dir arbetslosheten har fallit kontinuerligt sedan slutet av 2009.
Det tredje kvartalet 2013 6kade BNP med 0,9 procent (se dia-
gram 5) och sysselsittningen har under hdsten 6kat med ca



200 000 personer per méinad. Nedgangen 1 arbetslésheten forkla-
ras dock ocksa av ett fallande arbetskraftsdeltagande.

Finanspolitiken har varit dtstramande 2013 men atstramning-
en blir mindre kraftfull kommande 4r. Den senaste budgetéver-
enskommelsen ger stabilitet och bittre férutsigbarhet av den
finanspolitiska utvecklingen, vilket héjer fértroendet f6r den
ckonomiska utvecklingen. Federal Reserve vintas pibérja av-
vecklingen av obligationsképen i bérjan av 2014 och hojer styr-
rintan med bérjan andra halvaret 2015. Penningpolitiken 4r
dock fortsatt mycket expansiv, nidgot som bidrar till fortsatt hog
tillvaxt.

ARBETSLOSHETEN I SVERIGE FALLER SAKTA MEN SAKERT

I Sverige toppade arbetslésheten forsta kvartalet 2013 pa strax
6ver 8 procent och har sedan dess fallit ndgot (se diagram 0).

I genomsnitt var arbetslésheten 8,0 procent 2012 och blir det
dven 2013, men trenden 4r nu tydligt neddtgiende. Bade syssel-
sittningen och arbetskraften 6kade med ca 1 procent 2012, en
utveckling som fortsitter 2013. Detta ar en forvanansvart stark
utveckling eftersom BNP samtidigt bara 6kar med ca 1 procent
per dr. Enligt historiska samband krivs det betydligt hogre till-
vixttal 4n sa for att sysselsittningen ska 6ka sa pass mycket (se
diagram 7). Baksidan av detta mynt dr en svag produktivitetstill-
vaxt.

Nir efterfrigetillvixten okar 2014 utnyttjar forst féretagen
produktionsresurserna inom féretagen mer effektivt, men sa
smaningom mdste de dven 6ka takten i nyanstillningarna. Nir
dessutom arbetskraften av frimst demografiska skil vixer ling-
sammare faller arbetslésheten snabbare ner mot den bedémda
jimviktsarbetslosheten pa ca 6,5 procent. Det dréjer dock till
andra halvaret 2017 innan arbetsmarknaden ér i konjunkturell
balans.

REPORANTAN LIGGER STILL PA 0,75 PROCENT TILL
SLUTET AV 2014 DA DEN BORJAR HOJAS IGEN

Konjunkturinstitutet antar i prognosen att Riksbanken sankte
reporintan med 0,25 procentenheter till 0,75 procent vid det
penningpolitiska métet 1 december (se diagram 8).2 Sinkningen
motiveras frimst av den liga och fallande inflationen under hds-
ten som Overraskat de flesta bedomare, inklusive Riksbanken.
Samtidigt har de lingsiktiga inflationsférvintningarna fallit ndgot
och ligger nu f6r forsta gangen pa mycket linge en bit under
2 procent (se diagram 9). Det indikerar att marknadsaktSrerna
nu inte lingre vagar rikna med att inflationsmdlet om 2 procents
KPI-inflation kommer att uppnés ens pa 5 érs sikt.

Ytterligare ett argument fOr att sdnka reporintan ér att Fi-
nansinspektionen nyligen aviserade att man avser hoja golvet pa

2 Berakningarna fér denna prognos avslutades den 12 december. Riksbanken
offentliggjorde sitt penningpolitiska beslut den 17 december.
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Diagram 6 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade

kvartalsvarden
9.0 9
8.5 1
8.0 1
7.5+
7.0 9

6.5 7

6.0

5.5

5.5

LUNNL LU S S S B S s S e S B B S
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

—— Arbetsléshet
— - Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 BNP och sysselsdttning

Procentuell férédndring, kalenderkorrigerade
vérden

§

== BNP
— Sysselsattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Reporanta
Procent, dagsvéarden
5_

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
— Konjunkturinstitutets prognos

—— RIBA-terminer 12/12 2013

— - Riksbanken, oktober 2013, kvartalsmedelvérde

Kallor: NASDAQOMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.



10 Sammanfattning

Diagram 9 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden

35 e 3.5

3.0 7

2.5+

2.0

1.5

1.0 1

0O5+—T—T—T 1T T T T T T T T T T T 0.5
97 99 01 03 05 07 09 11 13
—53ar
—-=238r
—138r

Anm. Medelvarde for samtliga aktorer.
Kalla: Prospera.

Diagram 10 BNP-gap och KPIF
Procent respektive procentuell férandring
4.

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— BNP-gap
— = KPIF (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Skuldkvot fér olika
inkomstgrupper pa hushallsnivd
Procent

3.0 mm e m e £3.0
2.5-— —————————————————————————————————————— F2.5
2.0 frrmmmmm L2 0
1.5 - - - -~~~ ———- —-1.5
1.0 - - - - -~ -——- AL F1.0
0.5 HHH 4 Hf 0.5
0.0 }

T T T T T T T T T 0.0
di d2 d3 d4 d5 d6 d7 d8 d9 di0
Anm. Siffrorna under staplarna avser
inkomstdecilgrupp. Decilgrupp 1 inkluderar
hush8ll med negativa inkomster (till exempel p&
grund av kapitalforluster eller negativ
néringsinkomst).

Kalla: SOU 2013:78.

riskvikter f6r bolan till 25 procent under 2014.5 Denna atgird
som motiveras utifrdn att makrotillsynsperspektiv héjer sanno-
likt rintemarginalerna f6r boldn, vilket stramar 4t hushallens
efterfragan. D4 behover Riksbanken ddmpa uppgangen i bo-
stadsrintorna genom att halla en nigot ldgre reporinta dn annars
(se vidare férdjupningen “Hoijt riskviktgolv f6r bolan”).
Sinkningen av reporintan spir pa efterfrigan i ekonomin,
vilket paskyndar konjunkturuppgingen och inflationen stiger
dirmed négot snabbare mot malet. Det dréjer dock dnda till
2017 innan BNP-gapet sluts och inflationen mitt med KPIF nar
2 procent (se diagram 10). Med facit i hand hade en mer expan-
siv penningpolitik de senaste aren varit mer limplig for att féra
inflationen nirmare malet och nd ett hégre resursutnyttjande.

NY INFORMATION OM HUSHALLENS SKULDER BORDE
MINSKA RIKSBANKENS ORO

Riksbanken har under det senaste dret blivit allt tydligare med att
ett argument for att inte fGra en dnnu mer expansiv penningpoli-
tik har varit en oro f6r hushillens, i ett historiskt perspektiv,
héga genomsnittliga skuldkvot (skuld i férhallande till disponibel
inkomst). De internationella erfarenheterna visar att snabbt sti-
gande skuldkvot i méinga fall till slut resulterat i kraftigt 6kat
(finansiellt) sparande med fallande bostadspriser och svag kon-
sumtionsutveckling som f6ljd.

I botjan av december presenterades en utredning* som har
tagit fram nya data f6r enskilda hushalls skulder och inkomster.
Det framkommer att de hushall som har hégst skuldkvot édr de
som har hogst inkomst (se diagram 11). Dessa hushéll har gene-
rellt stora marginaler i hushallsekonomin och lag arbetsléshets-
risk. De kan bira bade hégre rintekostnader och hégre amorte-
ringar om det skulle visa sig n6dvindigt.

Utredningens data visar ocksd att den genomsnittliga skulden
1 inkomstdecil tio dr 16 ganger storre dn i decil tre. Den hogsta
inkomstdecilen star f6r 32 procent av skulderna och de tre ligsta
decilerna star tillsammans f6r endast 6 procent av alla skulder.
Riskerna for stabiliteten i det finansiella systemet eller fOr ett
plotsligt, snabbt stigande hushallssparande bedéms mot bak-
grund av denna information vara smd. Konjunkturinstitutet
anser dirfor att det i dagsldget inte dr motiverat att lita penning-
politiken paverkas av hushallens skuldsittning utéver den effekt
den kan ha pa inflation och resursutnyttjande under prognospe-
rioden.

Dessutom ir reporintan ett trubbigt instrument for att pé-
verka skuldkvoten. Pa kortare sikt kan en héjd reporinta till och
med héja skuldkvoten eftersom de disponibla inkomsterna pa-
verkas mer och snabbare av en rinteférindring 4n vad skuld-
stocken gor.

3 Se "S& kan FI minska riskerna med hushallens skuldsattning”, PM,
Finansinspektionen, 2013-11-14.

4 Se Overskuldséttning i kreditsamhéllet?, SOU 2013:78.



OVERSKOTTSMALET UPPNAS INTE

Atgirderna i budgetpropositionen for 2014 forsvagar de offent-
liga finanserna med 21 miljarder kronor 2014 (se dven f6rdjup-
ningen ”Budgetpropositionen f6r 2014”).5 Det innebidr samman-
taget att finanspolitiken far en ungefir neutral inriktning 2014
eftersom den automatiska dtstramningen 4r i samma storleks-
ordning. En viktig faktor dr att inkomstpensionerna enligt regel-
verket skrivs ner med 2,7 procent. Det konjunkturjusterade spa-
randet 1 offentliga sektorn beriknas indd minska nigot, men det
ar till stor del en engangseffekt till £6ljd av utebliven aktieutdel-
ning frin det helstatliga aktiebolaget Vattenfall som har gjort
stora forluster 2013 (se diagram 12).

Det konjunkturjusterade sparandet 4r motsvarande —1,2 pro-
cent av potentiell BNP 2014. Med Konjunkturinstitutets tolk-
ning av &verskottsmalet borde det konjunkturjusterade sparan-
det vara 1,2 procent av BNP i ett konjunkturellt balanserat ldge.
Konjunkturell balans uppnas i prognosen 2017 dd BNP-gapet ir
slutet. For att na detta sparande krivs dtstramningar pa
2,4 procent av BNP. Men det bedéms inte vara sannolikt att
finanspolitiken skulle stramas 4t sa mycket och sa snabbt. Det
beror bdde p4 att det skulle kriva ovanligt stora diskretionira
budgetforstirkande dtgirder och att regeringens budgetprogno-
ser bygger pa mer optimistiska makroférutsittningar. Om Kon-
junkturinstitutets prognoser sldr in kommer framtida regeringar
gradvis att bli varse om att de underliggande (konjunkturjuste-
rade) offentliga finanserna dr svagare 4n bedémningen i den
senaste budgetpropositionen. Men eftersom det tar tid att upp-
ticka hinner inte sparandet justeras sa snabbt att Gverskottsmalet
uppnis.

Andra indikatorer pa hur vil 6verskottsmilet uppfylls som
regeringen anvinder visar ocksd pa att malet inte nas i Konjunk-
turinstitutets prognos. I regeringens prognos ser malupptyllelsen
bittre ut med samma indikatorer, vilket frimst beror pa att po-
tentiell BNP dr hogre i regeringens prognos.

INKOMSTFORSTARKNINGAR NODVANDIGA FOR ATT
UPPRATTHALLA DET OFFENTLIGA ATAGANDET

I Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos f6r 2015 antas
inga dtgarder i statens budget, varken pa inkomst- eller utgiftssi-
dan. For dren darefter, di det finns 4nnu mindre information om
politikens inriktning, antas att utgifterna hojs for att sikerstilla
ett bibehdllet offentligt dtagande. Detta innebir aktiva beslut om
utgiftsokningar om ca 35 miljarder kronor under perioden 2016—
2018. P4 inkomstsidan antas skatteh6jningar om totalt

5 Budgetpropositionen innehéller ofinansierade dtgérder om 24 miljarder kronor,
men skattesankningen genom hdéjd skiktgréns for statlig inkomstskatt har stoppats
av oppositionen i riksdagen.
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Diagram 12 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 -

— Faktiskt sparande
— - Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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91 miljarder kronor under perioden sa att 6verskottsmalet nds.s
Bdde det faktiska och det konjunkturjusterade sparandet nar
dirmed mélnivéin pd 1,2 procent av BNP 2018 (se diagram 12).

Konjunkturinstitutet gér ingen limplighetsbedémning av om
det offentliga dtagandet bor sinkas och/eller skatterna hojas.
Det dr en politisk fraga for riksdag och kommuner. Men Svet-
skottsmadlets trovirdighet naggas i kanten om inte regeringen
presenterar trovirdiga planer f6r hur man avser na malet. Den
kan ocksa vara limpligt att utreda om verskottsmalet fortfa-
rande bér vara 1 procent av BNP trots att de demografiska fo1-
utsittningarna har férindrats.

6 I Konjunkturléget, augusti 2013, visade motsvarande berakning ett finansierings-
behov om 80 miljarder kronor 2014-2017 fér att bibeh8lla det offentliga atagandet
p& 2013 &rs niva. Den nya berakningen utgdr fran atagandet pd 2015 ars niva,
vilket sénker finansieringskostnaden. Samtidigt har dock potentiell BNP sankts s&
att det kravs storre dtstramning for att nd 6verskottsmélet. Dessutom har
beréakningarna uppdaterats med en del andra nya férutsattningar. Sammantaget
har finansieringsbehovet darmed justerats upp.



Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

BNP till marknadspris 2,9
BNP, kalenderkorrigerad 2,9
Bytesbalans! 6,2
Arbetade timmar? 2,0
Sysselsattning 2,3
Arbetsléshet® 7,8
Arbetsmarknadsgap* -1,4
BNP-gap® -1,2
Timlén® 2,4
Arbetskostnad i naringslivet? 3,3
Produktivitet i naringslivet? 1,6
KPI 3,0
KPIF 1,4
Reporénta’:® 1,75
Tiodrig statsobligationsranta’ 2,6
Kronindex (KIX)® 107,6
BNP i variden 3,9
Offentligt finansiellt sparande?! 0,0
Maastrichtskuld! 38,6
Konjunkturjusterat sparande'® 1,1

0,9
1,3
6,5
0,7
0,7
8,0

-1,5

-1,5
3,0
3,5
1,3
0,9
1,0

1,00
1,6

106,1

3,2
-0,5
38,2

0,2

1,0
1,0
6,2
0,5
1,0
8,0

-1,6

-2,0
2,7
2,4
0,7

-0,1
0,8

0,75
2,1

103,0

2,9
-1,2
41,4
-0,9

2,4
2,5
5,4
1,2
1,2
7,7

-1,1

-1,3
2,8
2,7
1,5
0,5
1,0

1,00
2,6

103,8

3,7
-1,6
41,8
-1,2
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3,1
2,9 2,9 2,7 2,3
5,2 4,9 4,5 4,2
1,1 1,3 1,1 0,8
1,0 1,0 0,9 0,8
7,3 6,9 6,6 6,3
-0,8 -0,4 -0,1 0,2
-0,7 -0,2 0,1 0,3
2,9 2,9 3,0 3,1
2,9 3,0 3,1 3,2
2,1 2,1 2,0 1,9
1,8 2,7 3,0 3,0
1,6 1,9 2,0 2,1
1,75 2,50 3,50 4,25
3,3 3,9 4,4 4,6
102,1  101,2  101,2  101,2
4,0 4,1 4,1 4,1
-1,0 -0,3 0,5 1,2
40,9 40,0 38,6 36,7
-0,5 0,0 0,6 1,2

! Procent av BNP. ?Kalenderkorrigerad. * Procent av arbetskraften. * Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar
uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. > Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.
% Enligt konjunkturlonestatistiken. ” Procent. ® Vid &rets slut. ® Index 1992-11-18=100. ° Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 13 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften,

sasongsrensade kvartalsvarden
9.0
8.5+
8.0
7.5
7.0+

6.5 7

6.0

5.5

—— December 2013
— = Augusti 2013

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 KPIF
/&rlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
3.5

3.0
2.5
2.0
1.5+
1.0+

0.5

0.0

—— December 2013
— - Augusti 2013

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvarden
5

— December 2013
—— Augusti 2013

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Prognosrevideringar 2013-2014

Detta avsnitt beskriver de viktigaste revideringarna av prognosen
som publicerades 1 Konjunkturldget, augusti 2013. Generellt sett
ir prognosrevideringarna jaimforelsevis sma (se tabell 2). Kon-
junkturen i Sverige utvecklas ungefir som forutsdgs i augusti.

e  BNP-utvecklingen i OECD-linderna bedéms bli
den samma som i f6rra prognosen, men i till-
vixtekonomierna utvecklas BNP svagare dn vintat
och prognosen har reviderats ner bade 2013 och
2014. Sammantaget vintas virldsekonomin vixa
med 2,9 respektive 3,7 procent 2013 och 2014, vilket
ir 0,1 respektive 0,2 procentenheter mindre dn i au-
gustiprognosen.

e Prognosen for svensk BNP-tillvixt dr i det nirmaste
oférindrad, men efterfrigans sammansittning har
férindrats. Hushéllens konsumtion vixer langsam-
mare bada dren, men det motverkas 2013 av starkare
investerings- och exportutveckling. Lagerinveste-
ringarna bidrar betydligt mindre till efterfragetillvix-
ten 2013 men i gengild betydligt mer under 2014.

e Antalet arbetade timmar, och i ndgot mindre ut-
strickning antalet sysselsatta, vintas 6ka snabbare
bédda dren. Samtidigt vixer dven arbetskraften ndgot
snabbare sd prognosen for arbetslésheten dr bara
nédgot nedjusterad (se diagram 13).

e Den kanske storsta 6verraskningen under hdsten har
varit de lidga inflationsutfallen 1 bide Sverige och
omvitlden. Prognosen f6r KPIF-inflationen ér
nedreviderad till 0,8 respektive 1,0 procent under
2013 och 2014. I slutet av 2015 4r KPIF-inflationen
1,6 procent vilket ocksa dr en nedrevidering sedan
augusti (se diagram 14).

e Den 6veraskande liga inflationen och fallande
langsiktiga inflationsférvantningar har bidragit till att
Riksbanken sinker rintan till 0,75 procent (se dia-
gram 15). Det innebir att reporidntan under 2014
och storre den av 2015 blir 0,25 procenteheter ligre
an i augustiprognosen.

e Resursutnyttjandet i ekonomin bedéms nu vara
hégre dn 1 augustiprognosen. BNP-gapet har revide-
rats upp bade 2013 och 2014, trots nagot svagare
faktisk BNP-tillvixt. Potentiell BNP har alltsa revi-
derats ner mer. Det beror frimst pa att beddmning-
en av potentiell produktivitet har reviderats ner.
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med prognosen i augusti 2013
Procentuell férandring om inget annat anges

Internationellt

BNP i varlden 2,9 -0,1 3,7 -0,2
BNP i OECD 1,3 0,0 2,2 0,0
BNP i euroomradet -0,4 0,1 1,1 0,0
BNP i USA 1,7 0,3 2,6 -0,2
BNP i Kina 7,6 0,0 7,5 -0,2
Federal funds target rate!? 0,25 0,00 0,25 0,00
ECB:s refirdntal? 0,25 -0,25 0,25 -0,25
Oljepris® 108,7 0,8 107,4 2,3
KPI i OECD 1,6 -0,1 1,8 -0,1

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 1,0 -0,2 2,5 -0,1
BNP 1,0 -0,1 2,4 -0,1
Husha3llens konsumtion 1,9 -0,5 2,9 -0,3
Offentlig konsumtion 1,2 0,2 0,7 0,2
Fasta bruttoinvesteringar -0,9 1,7 5,3 0,3
Lagerinvesteringar* -0,2 -0,6 0,4 0,5
Export -1,4 0,6 2,5 -1,2
Import -1,8 0,0 4,4 -0,1

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 0,5 0,3 1,2 0,5
Sysselsattning 1,0 0,1 1,2 0,4
Arbetsldshet® 8,0 0,0 7,7 -0,1
Arbetsmarknadsgap’ -1,6 -0,1 -1,1 0,3
BNP-gap® -2,0 0,3 -1,3 0,6
Produktivitet i naringslivet® 0,7 -0,5 1,5 -0,6
Timlén® 2,7 -0,1 2,8 -0,1
KPI -0,1 -0,1 0,5 -0,3
KPIF 0,8 -0,1 1,0 -0,3
Reporanta’? 0,75 -0,25 1,00 0,00
10-8rig statsobligationsrantat 2,1 0,0 2,6 -0,1
Kronindex (KIX)* 103,0 0,3 103,8 1,9
Bytesbalans* 6,2 0,2 5,4 -0,3
Offentligt finansiellt sparandet* -1,2 0,2 -1,6 -0,1

! procent. 2Vid drets slut. * Dollar per fat, arsgenomsnitt. * Forandring i procent av BNP féregdende &r. ° Kalenderkorrigerad.
®Niv&, procent av arbetskraften. 7 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt
arbetade timmar. 8 Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

° Enligt konjunkturlénestatistiken. '° Index 1992-11-18=100. *! Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i augusti 2013. Ett positivt varde innebar en
upprevidering.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.






Makroekonomisk utveckling och
ckonomisk politik 2013-2018

Den svenska ekonomin befinner sig i en vandpunkt. BNP o6kar
med 0,5 procent det fjarde kvartalet 2013 och en aterhamtning
inleds. Det drdjer dock till bérjan av 2017 innan resursutnyttjan-
det i ekonomin &r i balans. Den utdragna &terhamtningen i
OECD-omrdadet bidrar till att den inhemska efterfragan blir vikti-
gare dn normalt for den svenska tillvaxten. Konjunkturinstitutet
bedomer att finanspolitiken i stort sett blir neutral 2014. Ef-
tersom det konjunkturjusterade sparandet blir negativt 2014
krivs det dtstramningar av finanspolitiken dren dérefter. Spar-
behoven ir sd pass stora att Konjunkturinstitutet bedémer att
det offentligfinansiella sparandet inte kommer att na upp till

1 procent som andel av BNP forrédn 2018, det vill séga ett ar efter
att ekonomin ndr konjunkturell balans. Riksbanken férutsitts
sdnka reporantan till 0,75 procent. Det ldga resursutnyttjandet,
13g inflation och ldga rantor i omviriden talar for att Riksbanken
sedan later reporintan ligga still under till slutet av 2014 varef-

ter en rantehdjningsfas inleds.

Detta kapitel ger forst en 6versiktlig beskrivning av Konjunktur-
institutets prognos for den internationella och svenska konjunk-
turutvecklingen 2013-2018. Direfter beskrivs prognosen for
penning- och finanspolitiken mer ingdende. Fér en mer detalje-
rad beskrivning av konjunkturutvecklingen 2013—-2015 hinvisas
till de nistfoljande fem kapitlen.

Internationell utveckling

FORSIKTIG ATERHAMTNING I VARLDSEKONOMIN

Ledande indikatorer pekar pa att den forsiktiga dterhdmtningen i
vitrldsekonomin fortsitter. Den internationella konjunkturbilden
ar dock splittrad.

I USA, Storbritannien och Japan ir tillvixten hégre medan
den dr betydligt svagare i sédra Europa. I tillvixtekonomierna ar
BNP-utvecklingen svag (se diagram 16), men mingden lediga
resurser dir 4r mindre 4n i OECD-omradet. Inbromsningen i
tillvixtekonomierna beror delvis pd strukturella faktorer. Vissa
tillvixtekonomier drabbades dessutom av finansiell turbulens i
samband med att den amerikanska centralbanken i maj gav sig-
naler om en nedtrappning av sina program fér kvantitativa litt-
nader.

Den globala tillvixten vintas sammantaget 6ka de nirmaste
aren (se diagram 10).

Diagram 16 BNP i viarlden, OECD-
landerna och tillvaxtekonomierna
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Anm. Tillvaxtekonomierna avser har alla land
som inte ar medlemmar i OECD.

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 17 Konsumentpriser i
euroomradet
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden

5 -

— HIKP
— = HIKP exkl. indirekta skatter

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 BNP-gap i OECD
Procent av potentiell BNP
3.
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Styrrantor
Procent, dagsvarden
A et T EE L E LR r7

—— Euroomrédet
— = USA

Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

UTDRAGEN LAGKONJUNKTUR I OECD-OMRADET

Konjunkturinstitutets prognos forutsitter att det genomfors
yttetligare strukturreformer i euroomridet som bidrar till en
starkare konkurrenskraft samt ldgre offentlig och privat skuld-
sdttning 1 krislinderna. Anpassningen av hushallens, bankernas
och den offentliga sektorns balansrikningar fortsitter och i takt
med att skuldsittningen nir mer stabila nivder bedéms utla-
ningsrintorna bli ldgre f6r hushall och féretag. Det innebir ett
successivt storre genomslag f6r den expansiva penningpolitiken,
vilket bidrar till en fortsatt aterhimtning. Aterhimtningen
férmér dock bara att marginellt pressa ner arbetslésheten de
kommande dren. Den héga arbetslosheten och det svaga resurs-
utnyttjandet talar f6r att inflationen kommer att vara lag framo-
ver (se diagram 17).

I USA ir den offentliga skuldsittningen hog, vilket har
tvingat fram en stram finanspolitik. De finanspolitiska atstram-
ningarna vintas emellertid successivt minska i omfattning 2014—
2015. De amerikanska hushallens balansrikningar gynnas av
stigande tillgangspriser och skuldanpassningen bedéms i huvud-
sak vara avslutad. I kombination med att arbetsmarknaden dr pad
vig att stirkas leder det till en stigande tillf6rsikt hos hushall och
foretag, vilket stimulerar konsumtion, investeringar och tillvaxt.
Mingden lediga resurser bedéms dock vara stor framéver. Det
medfor att penningpolitiken blir fortsatt mycket expansiv, vilket
1 sin tur bidrar till att resursutnyttjandet gradvis stiger och blir
balanserat 2017.

I Japan har en expansiv finans- och penningpolitik medfért
stigande investeringar samt forbittrade finansiella férhallanden.
Den expansiva penningpolitiken har dessutom lett till en kraftig
férsvagning av vixelkursen som gett exportforetagen draghjilp.
Det har lett till en hogre tillvixt, ligre arbetsloshet och ocksa
Okat hushallens inflationsférvintningar. Hogre inflationsf&r-
vintningar, ett hogt resursutnyttjande och momshéjningarna
som ska genomfoéras 2014 och 2015 antas leda till att Japans
deflation Gvergar i en viss inflation de nirmaste aren.

Sammantaget stiger BNP-tillvixten i OECD-omradet de
nirmaste dren, men resursutnyttjandet dr ligt £f6r ndrvarande och
det drgjer till 2018 innan BNP-gapet sluts (se diagram 18). Det
ldga resursutnyttjandet dimpar inflationen, vilket innebdr att den
expansiva penningpolitiken inte bedéms hota inflationsmalen.
Det medf6r i sin tur att aterhdmtningen kan understédjas av ett
lagt internationellt rinteldge dven de ndrmaste dren (se diagram
19). BNP i OECD-omradet vintas 6ka med i genomsnitt
2,5 procent per ar 2015-2018 (se tabell 3).

SVAGARE AKTIVITET I TILLVAXTEKONOMIERNA

Aktiviteten i tillvixtekonomierna har dimpats sedan en tid till-
baka, &ven om den senaste utvecklingen sett starkare ut i vissa
linder. Inbromsningen beror till viss del pa strukturproblem.

I Indiens fall har lag produktivitet, laga investeringar, svag infra-



struktur och 6verreglerad produkt- och arbetsmarknad lett till en
trendmadssigt forsvagad tillvixt. I Kinas fall beror det pa en
Overgang till en tillvixtmodell baserad pa en hogre andel privat
konsumtion. Strivan efter att minska investeringarnas andel av
BNP och begrinsa kreditokningarna gor att tillvixten i Kina blir
ligre 2015-2018 4n genomsnittet 2000-2012 pa drygt

10 procent. BNP i tillvixtekonomierna vintas dnda fortsitta
vixa snabbare dn i OECD-linderna, i genomsnitt 5,6 procent
per ar 2015-2018 (se tabell 3).

Tabell 3 BNP och KPI i vdrlden
Procentuell férandring

BNP i OECD 1,6 1,3 2,2 2,7 2,7 2,5 2,2
BNP i tillvéxtekonomier! 5,0 4,7 5,2 5,4 5,6 5,7 5,9
BNP i varlden 32 29 37 40 41 41 41
KPI i OECD 22 16 1,8 20 21 22 22
KPI i varlden 40 3,7 37 36 34 34 34

! Tillvaxtekonomier definieras har som lander som inte &r medlemmar i OECD.

Anm. BNP-siffrorna &r kalenderkorrigerade. Aggregaten berdknas med hjalp av
kopkraftskorrigerade BNP-vikter frén IMF.

Kéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

UTDRAGEN LAGKONJUNKTUR

Svensk ekonomi befinner sig i en utdragen ligkonjunktur. Enligt
Konjunkturinstitutets beddmning har det sd kallade BNP-gapet
varit negativt sedan slutet av 2008 (se diagram 20). Ar 2013 upp-
gar BNP-gapet i genomsnitt till —2,0 procent. Resursutnyttjandet
i ekonomin som helhet dr dirmed betydligt ligre 4n normalt.
Den utdragna lagkonjunkturen édr en f6ljd av den svaga internat-
ionella konjunkturutveckling som f6ljt pa finanskrisen och
skuldkrisen i euroomradet. Sedan 2008 har kriserna dels drabbat
efterfrdgan pé svensk export negativt, dels bidragit till en allméin
osidkerhet som fatt hushall och féretag att skjuta konsumtion
och investeringar pé framtiden.

PRODUKTIVITETEN UTVECKLAS SVAGT

Potentiell BNP, det vill siga den produktionsniva som skulle
uppnds vid normal anvindning av arbetskraft och kapital, har
enligt Konjunkturinstitutets bedémning i genomsnitt vuxit med
1,8 procent per ar under perioden 2007-2012. Detta dr en ldgre
tillvixt 4n under perioden 1980-2006, da potentiell BNP vixte
med i genomsnitt 2,3 procent per ar. Den ldgre tillvixten i po-
tentiell BNP de senaste dren beror pa att potentiell produktivitet
har utvecklats svagt, medan potentiellt arbetade timmar har ut-
vecklats starkt. Det senare beror bland annat pa en demografisk

Konjunkturldaget december 2013 19

Diagram 20 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 21 Produktivitet i naringslivet
Foradlingsvarde per timme, fasta priser,

kalenderkorrigerade varden. Nivd respektive
procentuell féréndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

utveckling dir antalet personer i arbetsfor alder har stigit relativt
snabbt. Men det beror ocksa pd att den ekonomiska politiken, i
huvudsak jobbskatteavdragen och de stramare villkoren i arbets-
16shets- och sjukférsikringen, har bidragit till att fler har sékt sig
till arbetskraften.

Den utdragna ligkonjunktur som svensk ekonomi befinner
sig i har himmat produktivitetsutvecklingen i niringslivet (se
diagram 21). Det laga resursutnyttjandet har bland annat lett till
laga investeringar, vilket har hallit tillbaka kapitalbildningen. Den
osidkerhet som finanskrisen och skuldkrisen i euroomradet har
medfort kan ocksa ha bidragit till lingsammare utveckling och
inférande av ny teknologi. En liknande utveckling har kunnat
skonjas i manga andra OECD-linder.

Den svaga utvecklingen av potentiell BNP fortsitter 2013 nar
konjunkturldget férsvagas och investeringarna faller. Under pe-
rioden 20142018 aterhimtar sig den svenska ekonomin och
investeringarna 6kar dd relativt snabbt. Den potentiella produk-
tiviteten 1 néringslivet bedéms dé gradvis 6ka snabbare.
Samtidigt utvecklas potentiellt arbetade timmar relativt starkt (se
tabell 4). Sammantaget innebir detta att tillvixten i potentiell
BNP gradvis aterhimtar sig de kommande aren.

Konjunkturinstitutet har sedan prognosen i augusti 2013 re-
viderat ner bedémningen av nivan pa potentiell produktivitet i
niringslivet f6r perioden 2013—2018.7 Samtidigt har bedémning-
en av potentiellt arbetade timmar reviderats upp nigot. Samman-
taget innebdr detta att nivin pa potentiell BNP har reviderats ner
med ca 1 procent alla dren 2013-2018.

Tabell 4 Potentiell BNP, sysselsdttning och produktivitet
Procentuell férandring om inget annat anges

Potentiell BNP 1,4 1,8 22 24 24 22
Potentiellt arbetade timmar 0,6 0,7 0,9 0,9 0,7 0,5
Potentiell sysselsattning 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5
Varav demografiskt bidrag? 0,3 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3
Potentiell produktivitet 0,9 1,1 1,4 1,5 1,6 1,6
Potentiell produktivitet,
naringslivet 1,4 1,4 1,7 1,9 2,1 2,1

! Bidrag till potentiell sysselsattning fr&n befolkningsutvecklingen, procentenheter.
Utéver demografin pdverkar dven konjunkturen och politiken hur potentiell
sysselsattning utvecklas.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ATERHAMTNING PA GANG

Det andra och det tredje kvartalet 2013 stagnerade BNP i det
nirmaste. Den svaga utvecklingen det tredje kvartalet var bland
annat en f6ljd av att féretagen genomférde stora lagerneddrag-
ningar. Indikatorer pekar pa att BNP-tillvixten 6kar det fjarde

7 Det huvudsakliga skélet till revideringen &r att SCB har reviderat ner faktisk
produktivitetsniva i nationalrakenskapernas utfallsdata.



kvartalet (se kapitlet ’BNP och efterfragan). BNP bedéms da
Oka med 0,5 procent och resursutnyttjandet i ekonomin som
helhet vinder upp. Detta markerar en vindpunkt i konjunkturen
som fOrstirks successivt 2014—2018. Det laga resursutnyttjandet
1 utgangsliget innebir dock att aterhimtningen tar ling tid. Bade
i ekonomin som helhet och pi arbetsmarknaden blir resursut-
nyttjandet normalt férst 2017 (se diagram 20).

En viktig forklaring till att den svenska ekonomin borjar
aterhdmta sig dr att konjunkturen i omvirlden férbittras, om dn i
langsam takt. Finanspolitiska dtstramningar 1 bide euroomradet
och USA samt osidkerheten om utvecklingen i euroomréadet har
himmat svensk efterfragan direkt via exportefterfrigan, men
ocksa indirekt via effekter pa den inhemska efterfragan i Sverige.
Den senaste tiden har fértroendeindikatorer och utfallsdata visat
tecken pa att en dterhdmtning r pa vig i euroomradet. Detta har
bidragit till att minska osikerheten om den framtida utveckling-
en.

Den globala ekonomin bedéms vixa med ungefir 4 procent
per ar under 2014-2018. Omvirldens efterfragan pa varor och
tjdnster som produceras i Sverige bedéms 6ka med i genomsnitt
drygt 5 procent per ar 2014-2018, vilket dr marginellt lingsam-
mare 4n den genomsnittliga utvecklingen sedan 1997 (se diagram
22). Den svenska exporten faller 2013. Nir exportefterfraigan
utvecklas starkare 2014-2018 vixer exporten med i genomsnitt
ndgot mindre 4n 5 procent per dr (se tabell 5 och diagram 23),
vilket 4r ndgot lingsammare 4n genomsnittet under 1997-2012.

Det innebir att dterhdmtningen i den svenska ekonomin i
hoég grad maste drivas av en uppgang i den inhemska efterfrigan.
Det dr dirtor viktigt att den ekonomiska politiken dr expansiv sd
att den understédjer dterhimtningen. Penningpolitiken har hir
huvudansvaret och den férutsitts vara fortsatt expansiv under
ling tid. Riksbanken beaktar dock hushillens skuldsittning och
reporintan blir ddrfér nagot hégre dn vad som 1 sig motiveras av
det konjunkturella ldget, vilket f6rdréjer aterhdmtningen ndgot
(se avsnittet “Penningpolitik och vixelkurser” 1 detta kapitel).
Samtidigt miste finanspolitiken stramas at sd att det offentligfi-
nansiella sparandet pé sikt aterfors till malsatta nivaer (se avsnit-
tet “Finanspolitik” i detta kapitel). Fran och med 2015 bed6éms
den underliggande kraften 1 konjunkturen vara sa pass stark att
den finanspolitiska dtstramningen kan genomféras utan att dven-
tyra dterhimtningen.
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Diagram 22 Svensk exportmarknad
Procentuell férandring
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Kallor: Nationella kallor, IMF och Konjunktur-
institutet.

Diagram 23 Svensk export

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 24 Hushadllens sparande
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lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 Hushallens konsumtion och
real disponibel inkomst
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lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 5 Forsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Hushéllens konsumtionsutgifter 1,9 3,0 2,2 2,9 3,0 2,6
Offentliga konsumtionsutgifter 1,2 0,9 0,8 1,0 1,5 1,6

Fasta bruttoinvesteringar -0,9 5,4 7,4 6,5 4,3 3,1

Slutlig inhemsk efterfragan 1,1 2,9 2,9 3,1 2,9 2,4
Lagerinvesteringar? -0,2 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 0,9 3,3 3,0 3,1 2,9 2,4
Export -1,4 2,7 5,3 5,8 5,4 5,0
Total efterfrégan 0,1 3,1 3,7 4,0 3,8 3,3
Import -1,8 4,6 5,8 6,6 6,1 5,5
Nettoexport 0,1 -0,6 0,1 0,0 0,0 0,0
BNP 1,0 2,5 2,9 2,9 2,7 2,3

L Férandring i procent av BNP féreg8ende &r.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OPTIMISTISKA HUSHALL

Hushillen har blivit mer optimistiska om framtiden det senaste
aret. Konfidensindikatorn i hushdllsbarometern har stigit snabbt
under hésten och dr nu hégre dn det historiska genomsnittet (se
kapitlet ’BNP och efterfragan”).

Samtidigt fortsitter hushillen att spara en stor del av sina in-
komster och sparkvoten dr pa en hég niva 1 ett historiskt per-
spektiv (se diagram 24). Aven i termer av det egna sparandet,
som exkluderar sparande i avtals- och premiepensioner, ir
sparkvoten hég. Det héga sparandet kan delvis forklaras av den
allminna osikerhet som finanskrisen och skuldkrisen i euroom-
ridet har f6rt med sig. Osikerheten bedéms nu avta och hushal-
len far ett stort utrymme att 6ka konsumtionen. Tillsammans
med den stigande optimismen, en fortsatt uppging i sysselsitt-
ningen och en expansiv ekonomisk politik medfér detta att hus-
héllen 6kar konsumtionsutgifterna med 3 procent 2014 (se tabell
5 och diagram 25).

Atstramningarna av finanspolitiken och Riksbankens rinte-
héjningar 2015-2018 hiller tillbaka de reala disponibla inkoms-
terna. En fortsatt stigande sysselsittning och stigande realléner
innebdr att hushallens reala disponibla inkomster trots allt i ge-
nomsnitt Okar med ndgot mer 4n 1 procent per ar under peri-
oden (se diagram 25). Samtidigt ges penningpolitiken gradvis en
allt mindre expansiv riktning nir resursutnyttjandet och inflat-
ionen stiger. Tillsammans ddmpar detta tillvixten i hushallens
konsumtion 2015-2018 nagot, men sparkvoten faller trots detta
snabbt under perioden mot normala nivaer.

Den offentliga konsumtionen ékar i mattlig takt 2013 och
2014 (se tabell 5). Den hogre tillvixten mot slutet av prognospe-
rioden dr en f6ljd av den demografiska utvecklingen, med en
stigande andel av befolkningen utanfdr arbetsfor alder, vilket
okar behovet av offentliga tjinster.



INVESTERINGARANA VIKTIG DRIVKRAFT

Investeringarna varierar vanligen betydligt mer éver konjunktur-
cykeln 4n till exempel hushallens konsumtion. Trots en jamférel-
sevis hog investeringstillvixt framfor allt 2010 och 2011 har inte
investeringarna aterhimtat sig efter det stora fallet 2009. Investe-
ringarnas andel av BNP var 19 procent 2012 (se diagram 26). Ar
2013 faller investeringarna dter och investeringsandelen minskar
till 18,5 procent av BNP. Konjunkturinstitutet bedémer att inve-
steringarna pa ling sikt kommer att motsvara ca 20 procent av
BNP.

Kapacitetsutnyttjandet i industrin har stigit under 2013 men
ir fortsatt ligre 4n normalt. Nir efterfragan och produktionen
vixer snabbare framéver kommer kapacitetsutnyttjandet att
fortsitta att 6ka och det finns da ett stort behov av att 6ka inve-
steringarna. Dessutom finns det ett uppddmt behov av nya bo-
stider och bostadsinvesteringarna Skar darfér jamforelsevis
mycket. Aren 2014-2018 Skar de sammantagna fasta bruttoinve-
steringarna relativt snabbt (se diagram 27) och investeringarna
nar 2018 drygt 20 procent som andel av BNP.

ATERHAMTNINGEN PA ARBETSMARKNADEN FORTSATTER

Antalet sysselsatta 6kade under 2012 men arbetslésheten steg
inda eftersom arbetskraften 6kade jimférelsevis mycket (se
diagram 28). Arbetslésheten planade ut det fOrsta kvartalet 2013
och har sedan dess fallit tillbaka nagot. Detta markerar en vind-
ning pd arbetsmarknaden och arbetslésheten kommer att minska
successivt under prognosperioden. Ar 2013 blir arbetslésheten i
genomsnitt 8,0 procent, vilket dr 1,3 procentenhet hégre dn
Konjunkturinstitutets beddmning av jamviktsarbetslésheten f6r
detta ar (se fordjupningen ”Uppdaterad bedémning av jaimvikts-
arbetslésheten”). Arbetslésheten faller tillbaka till 7,7 procent
2014. Nedgangen ir inte sd stor med tanke pa att BNP 6kar med
2,5 procent. Att arbetslosheten inte faller mer beror pa att fore-
tagen till en borjan kan 6ka produktionen frimst genom att an-
vinda befintlig personal effektivare. Anstillningarna 6kar lite
snabbare nir resursutnyttjandet inom féretagen har normali-
serats, vilket gor att arbetslésheten faller tillbaka nagot snabbare
under loppet av 2015-2017. Aterhimtningen pi arbetsmark-
naden tar trots detta ling tid. Ar 2017, da arbetslésheten blir

6,6 procent, rader i stort sett konjunkturell balans pa arbets-
marknaden och det si kallade arbetsmarknadsgapet sluts under
aret (se tabell 6 och diagram 29).
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Diagram 26 BNP-andelar
Procent av BNP, 16pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Fasta bruttoinvesteringar

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Sysselsdttning och
arbetsloshet

Procentuell férandring respektive procent av
arbetskraften
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 29 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

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

Diagram 30 Timlén och
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden
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Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 31 Arbetskostnadsandel i
ndringslivet

Procent av foradlingsvérdet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 6 Arbetsmarknad
Procentuell férandring

Arbetade timmar?! 0,5 1,2 1,1 1,3 1,1 0,8
Sysselsatta 1,0 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8
Arbetskraft 1,1 0,9 0,6 0,6 0,6 0,4
Arbetsléshet? 8,0 7,7 7,3 6,9 6,6 6,3

! Kalenderkorrigerad. ? Procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ENHETSARBETSKOSTNADEN OKAR SNABBT

De avtal som slots 1 2013 ars avtalsrorelse, och som i de flesta
fall 16per Gver tre ar, ger nagot ligre avtalade 16ne6kningar dn
vad som 1 genomsnitt varit fallet sedan 1997.8 Det laga resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden verkar samtidigt aterhallande pa
l6nedkningarna utdver avtal. Detta talar f6r att de slutliga 16ne-
okningarna 2013 och de nirmaste dren blir ligre dn de

3,2 procent som l6nerna 6kade med 2012. Aren 2014-2018
tilltar I6nedkningstakten gradvis ndgot nir arbetslésheten faller
tillbaka (se tabell 7 och diagram 30). Lénedkningarna dr dock
fortsatt mattliga vid en jimférelse med genomsnittet f6r peri-
oden 1997-2012 pa 3,4 procent.

Den svaga produktivitetsutvecklingen 2013 innebir att en-
hetsarbetskostnaden i niringslivet kar snabbt (se tabell 7 och
diagram 30). Detta dr tredje dret i rad som enhetsarbetskostna-
den 6kar snabbare 4n vad som enligt Konjunkturinstitutets be-
démning pd lang sikt dr férenligt med 2 procents inflation (se
diagram 30). Ar 2014 Skar enhetsarbetskostnaden i niringslivet
med 1,3 procent, vilket 4r mer 1 linje med som dr lingsiktigt
héllbart. Utvecklingen innebir att arbetskostnadsandelen, det vill
sdga arbetskostnadernas andel av féridlingsvirdet i niringslivet,
stiger ytterligare 2013 och hamnar pad en jimforelsevis hog niva
dir den ligger kvar 2014 (se diagram 31).

FORTSATT LAG INFLATION

Den héga och stigande arbetskostnadsandelen 2013 kan ses som
en indikation pa att ett kostnadstryck byggs upp i féretagen.

I Konjunkturbarometern rapporterar féretagen om ett nigot
hégre missnéje med 16nsamheten dn normalt. Men den svaga
l6nsamheten 4r atminstone delvis konjunkturellt betingad. De
héga enhetsarbetskostnaderna dr till viss del ett cykliskt fenomen
och det svaga efterfrigeliget minskar féretagens utrymme att
héja priserna.

Samtidigt innebir det laga rinteldget att foretagens finansie-
ringskostnader 4r ldga och att avkastningskravet pa realkapital
kan vara nagot ligre 4n normalt. Sdnkningen av bolagsskatten
2013 verkar dessutom for att fGretagens vinster efter skatt blir

8 Se Lénebildningsrapporten, 2013, Konjunkturinstitutet.



hégre. Dessa faktorer minskar pa kort sikt féretagens behov av
att h6ja priserna.

Inflationen mitt med KPIF, det vill sdga KPI med fast bo-
stadsrinta, blir 2013 endast 0,8 procent (se tabell 7 och diagram
32). Den hoga arbetskostnadsandelen har saledes hittills inte
varit inflationsdrivande. Aren 2014—2018 mildras kostnadstryck-
et i féretagen nir enhetsarbetskostnaderna dkar lingsammare.
Tillsammans med det svaga efterfrageliget innebdr detta att in-
flationen f6rblir ddmpad under lang tid. Forst i borjan av 2017
nér inflationen i termer av KPIF upp till 2 procent. Eftersom
Riksbanken héjer reporintan under prognosperioden stiger bo-
stadsrintorna (se avsnittet “Penningpolitik och vixelkurser” i
detta kapitel). Detta paverkar inte KPIF-inflationen, men bidrar
till att inflationen i termer av KPI Gverstiger 2 procent 2016—
2018.

Tabell 7 Loner och priser
Procentuell férandring

Timlont 2,7 2,8 2,9 2,9 3,0 3,1
Timl6n i néringslivet 2,6 2,7 2,9 2,9 3,0 3,1
Enhetsarbetskostnad,

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

! Enligt konjunkturlénestatistiken.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik och vixelkurser

OSAKERT LAGE INFOR DET PENNINGPOLITISKA BESLUTET
I DECEMBER

Riksbanken beslutade att limna reporintan oforindrad i okto-
ber. Prognosen for reporintans utveckling limnades samtidigt 1
stort sett oférindrad. Riksbankens huvudsakliga motiv f6r en
fortsatt lag styrrinta har under en lingre tid varit en ldg f6rvin-
tad inflation och ett lagt resursutnyttjande. Att inte rintan har
sankts mer har frimst motiverats av att en alltfor lag rinta riske-
rar att 6ka hushdllens skuldsittning och leda till en uppbyggnad
av finansiella obalanser. Enligt detta resonemang kan sadana
obalanser i sin tur ge upphov till en ogynnsam realekonomisk
utveckling som hotar den penningpolitiska maluppfyllelsen bor-
tom Riksbankens prognoshorisont.’

Pa de finansiella marknaderna rider det i mitten av december
osikerhet kring vilket penningpolitiskt beslut som kommer att

9 Se fordjupningen “Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen” i
Penningpolitisk rapport, juli 2013, Sveriges riksbank.
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Diagram 32 Konsumentpriser
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 33 Reporidnta
Procent, dagsvarden
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Kallor: NASDAQOMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Hushallens skuldkvot
Skulder/disponibel inkomst, procent
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Kélla: SCB.
Diagram 35 Skulder for olika
inkomstgrupper pa hushdllsnivad
Medelvarde, tusental kronor
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Anm. Siffrorna under staplarna avser
inkomstdecilgrupper. Decilgrupp 1 inkluderar
hush&ll med negativa inkomster (till exempel
pga. kapitalférluster eller negativ
naringsinkomst).

Kélla: SOU 2013:78.

fattas i december?, men enligt terminsprissittningen dr det mest
sannolika scenatiot att rdntan sinks till 0,75 procent (se diagram
33). Att ldget dr osdkert beror bland annat pa laga inflationsutfall,
blandade realekonomiska signaler och att ett antal direktionsle-
damoter i Riksbanken, att doma av den senaste tidens kommu-
nikation, inte utesluter en rintesinkning trots utvecklingen av
hushiéllens skuldsittning.

NY STATISTIK GER EN TYDLIGARE BILD AV HUSHALLENS
SKULDER

Hushillens skuldkvot (total skuld i férhallande till disponibel
inkomst) steg kraftigt till och med 2010 f6r att direfter plana ut
pa drygt 170 procent (se diagram 34). Aven om Finansinspekt-
ionen har foreslagit 6kade krav pa bankerna vad giller upprit-
tande av amorteringsplaner och aviserat en héjning av riskvikts-
golvet!! £6r bolan fran 15 till 25 procent, bedéms hushdllens
samlade skuldsittning 6ka ndgot mer dn den disponibla inkoms-
ten de kommande aren. Konjunkturinstitutet bedémer att detta
dven fortsatt leder till att Riksbanken bedriver en ndgot mindre
expansiv penningpolitik 4n vad som annars vore fallet, for att
dimpa skuldsittningens utveckling. Pa kort sikt sker detta till
ptiset av ett ndgot ligre resursutnyttjande och en inflation som
under en nagot lingre tid avviker fran inflationsmalet.

I samband med den offentliga utredningen om &verskuld-
sittning har mer detaljerad statistik 6ver hushillens skulder tagits
fram. Statistiken bekriftar det generella monster som har fram-
kommit i Finansinspektionens senaste stickprovsundersékning-
ar, det vill sidga att det dr hushall med hégre inkomster och star-
kare férankring pa arbetsmarknaden dn genomsnittet som dr
hégst belanade (se diagram 35).12 Att skuldsittningen uppvisar
denna férdelning talar isolerat for att riskerna férenade med den,
1 ett internationellt och historiskt perspektiv, hoga ageregerade
skuldkvoten kan vara mindre 4n vad Riksbanken tidigare har gett
uttryck for. Detta kan 1 sin tur verka for att skuldsittningen ges
en négot ldgre vikt i Riksbankens penningpolitiska éverviganden
framéver.

Aven om det kan finnas risker forenade med en fortsatt sti-
gande skuldkvot anser Konjunkturinstitutet att det 1 nuldget inte
ir motiverat att lata utvecklingen 1 hushallens skuldsittning spela
en betydande roll i penningpolitiska avviganden. Detta dd hus-
hillens uppbyggnad av skulder f6r nirvarande till stor del kan
forklaras av fundamentala faktorer samtidigt som det dr svart att
beldgga att styrrintan kan paverka hushéllens skuldsdttning och
bostadspriser i nidgon stérre utstrickning.!3

10 Konjunkturinstitutet avslutade berékningarna fér denna prognos den 12
december 2013. Riksbanken offentliggjorde sitt beslut den 18 december 2013.

11 se fordjupningen "Héjt riskviktsgolv for bolan”.

12 Se Overskuldséttning i kreditsamhéllet?, SOU 2013:78 och Bol8nerapport 2013,
Finansinspektionen.

13 se fordjupningen “L8nar hushallen for mycket?” i Konjunkturlaget, juni 2013.



Sammantaget forutsitts Riksbanken ha sidnkt rintan med
0,25 procentenheter i december till 0,75 procent och att rintan
direfter limnas oférdndrad fram till i slutet av 2014 da en period
med rintehdjningar pabotjas (se diagram 33).

ATERHAMTNINGEN BIDRAR TILL ATT RANTAN HOJS
I SLUTET AV 2014

Den expansiva penningpolitiken bidrar till att en ekonomisk
aterhdmtning inleds i slutet av 2013. Den djupa ligkonjunktur
som priglar manga svenska exportmarknader innebdr dock att
aterhimtningen blir utdragen och penningpolitiken dr darfor
fortsatt expansiv under lang tid. Samtidigt 6kar hushéllens skuld-
sdttning ndgot som andel av disponibel inkomst. Fér att dimpa
denna utveckling och undvika ett f6r hégt resursutnyttjande
lingre fram med en inflation som Gverstiger malet, botjar Riks-
banken gradvis att h6ja reporintan i slutet av 2014. Penningpoli-
tiken bidrar ddrmed till att resursutnyttjandet i ekonomin som
helhet blir balanserat det férsta kvartalet 2017. Reporintan dr da
forttarande pa en ldgre nivd dn vad som historiskt har varit f6r-
enlig med ett balanserat resursutnyttjande. En hégre rinta skulle
dock, till f6ljd av de fortsatt ovanligt 1aga rintorna i omvirlden,
kunna ge upphov till en forstirkning av kronan, vilket i sin tur
skulle f6rdréja aterhdmtningen och dimpa inflationen mer 4n
onskvirt. En dtergang till ett mer balanserat resursutnyttjande i
omvirlden med stigande utlindska rintor innebdr att Riksban-
ken héjer reporintan till 4,25 procent i slutet av 2018 (se dia-
gram 33 och tabell 8).

MINDRE EXPANSIV PENNINGPOLITIK I MANGA LANDER
INNEBAR HOGRE STATSOBLIGATIONSRANTOR FRAMOVER

Anstringda statstinanser och den djupa, langvariga lagkonjunk-
turen i manga linder har inneburit en mycket expansiv, och 1
vissa fall dven okonventionell, penningpolitik. De okonvention-
ella metoderna har bland annat innefattat omfattande obligat-
ionskop frin centralbanker, ndgot som har bidragit till att rintor
pa statsobligationer har fallit till mycket laga nivaer. Osikerheten
kring den ekonomiska utvecklingen har dessutom varit stor,
vilket har fatt méanga placerare att 6ka efterfragan pa mindre
riskfyllda tillgangar, ndgot som ddmpat rinteliget ytterligare.

Ett gradvis dtervindande fértroende £f6r en mer hallbar ut-
veckling i offentliga finanser har sannolikt bidragit till att 6ka
efterfragan pd mer riskfyllda tillgingar, vilket dterspeglas av det
senaste arets borsuppgangar i manga linder. Detta innebdr sam-
tidigt att efterfragan pa sikra statsobligationer i linder med sta-
bila statsfinanser minskar. Nir de okonventionella penningpoli-
tiska atgdrderna dessutom borjar fasas ut och styrrintehdjningar
pabotjas i flera av de storre ekonomierna innebdr detta samman-
taget att rinteliget kommer att stiga ytterligare. Den svenska
10-ariga statsobligationsrintan foljer den internationella utveckl-
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Diagram 36 Statsobligationsrédntor
Procent
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 37 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvérden
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Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare
krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

ingen och okar till 3,3 procent 2015 och vidare till 4,6 procent
2018 (se diagram 30).

Tabell 8 Rdntor
Procent

Vid slutet av dret

Reporanta 0,75 100 1,75 2,50 3,50 4,25
Arsgenomsnitt

Reporénta 1,0 0,8 1,3 2,0 2,9 3,9

5-5rig statsobligationsranta 1,6 2,1 2,9 3,6 4,2 4,4

10-8rig statsobligationsranta 2,1 2,6 3,3 3,9 4,4 4,6

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

KRONAN FORSTARKS REALT DE KOMMANDE AREN

Aven om kronan har férsvagats nagot under hésten har den,
mitt med det effektiva vixelkursindexet KIX, i stort sett bibe-
héllit sitt virde sett till det senaste arets utveckling. Detta inne-
bir att kronan dr ungefdr 5 procent starkare dn den nivd som
noterades innan finanskrisens utbrott (se diagram 37). I reala
termer var KIX i oktober ungefir 3 procent starkare 4n innan
finanskrisen. Minskade 6verskott i utrikeshandeln vintas sam-
manfalla med en f6rstirkning av den reala vixelkursen mot flera
av Sveriges handelspartners valutor. Samtidigt innefattar KIX-
index flera tillvixtekonomiers valutor. Pi lite lingre sikt vintas
dessa linder ha en hégre produktivitetstillvixt 4n Sverige, vilket
talar f6r att kronan ska férsvagas mot dessa linders valutor.
Sammantaget vintas kronans virde vara i stort sett oférindrat
2014-2018 i reala termer. Kronan forstirks nigot i nominella
termer under samma period dd den sammanvigda utlindska
inflationen vintas vara hégre 4n den svenska (se diagram 37 och

tabell 9).

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

KIX 103,0 103,8 102,1 101,2 101,2 101,2
Euro 8,65 8,79 8,56 8,44 8,43 8,43
Dollar 6,52 6,60 6,63 6,65 6,65 6,64

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

14 vaxelkurser kdnnetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar vaxelkursers utveckling utifrén manadsdata eller motsvarande glidande
medelvarde for att i viss man eliminera den kortsiktiga variationen.



Finanspolitik

FINANSPOLITIKEN I DET NARMASTE NEUTRAL 2014

Under 2013 har finanspolitiken varit expansiv och omfattat ofi-
nansierade dtgirder pa ca 25 miljarder kronor. Den mest omfat-
tande atgirden var sinkningen av bolagsskatten som beriknas
minska det finansiella sparandet med 8 miljarder kronor. Det
konjunkturjusterade sparandet minskar med 1,1 procent av po-
tentiell BNP och uppgar dirmed till —0,9 procent 2013.

Budgetpropositionen t6r 2014 innehéller ofinansierade dtgir-
der pé totalt 24 miljarder kronor.1s Eftersom riksdagen har be-
slutat mot den féreslagna héjningen av skiktgrinsen for statlig
inkomstskatt dterstar dtgirder pd 21 miljarder kronor. Av dessa
ar det femte steget i jobbskatteavdraget dr den storsta dtgirden
och berdknas minska skatteintikterna med 12 miljarder kronor.
Finanspolitiken bidrar till fortsatt negativt konjunkturjusterat
sparande, som faller till —1,2 procent 2014. Att sparandet forsva-
gas nagot jamfort med 2013 beror dock i huvudsak pa betydligt
ligre kapitalinkomster 2014. Justerat for kapitalinkomster skulle
det konjunkturjusterade sparandet vara praktiskt taget oférind-
rat jimfort med 2013, vilket indikerar att finanspolitiken dr neu-
tral 2014 (se forklaring i marginalen).te

ATSTRAMNINGAR ATT VANTA 2015-2018

Prognosen av finanspolitikens inriktning efter 2014 4r en be-
démning av hur det finanspolitiska ramverket kommer att till-
limpas. I denna bedémning 4r 6verskottsmalet ankaret, men
aven utgiftstaket och balanskravet i kommunsektorn beaktas.
Overskottsmalet innebir att det finansiella sparandet i offentlig
sektor ska uppgd till i genomsnitt 1 procent av BNP 6ver en
konjunkturcykel. For att det finansiella sparandet i genomsnitt
ska nd denna nivi, bedémer Konjunkturinstitutet att det kon-
junkturjusterade sparandet behover uppgi till 1,2 procent av
BNP vid balanserat resursutnyttjande i ekonomin.!?

Den finanspolitiska prognosen utgir frin att finanspolitiken i
ett ligre perspektiv bedrivs i riktning mot éverskottsmalet. Av-
vikelser frin 6verskottsmalet antas justeras gradvis och med
beaktande av bland annat konjunkturutvecklingen. BNP-gapet
sluts enligt nuvarande prognos 2017, vilket innebir att ekonomin
da nar normalt resursutnyttjande (se diagram 38). Eftersom
Overskottsmalet ger ett sparbeting péd 2,4 procent av potentiell

15 se férdjupningen "Budgetpropositionen fér 2014”.

16 Det konjunkturjusterade priméra sparandet, det vill sdga det
konjunkturjusterade sparandet exklusive kapitalinkomster och kapitalutgifter,
uppgar enligt prognos till 1,7 procent av potentiell BNP 2013 och till -1,6 procent
2014.

17 Bedémningen att det konjunkturjusterade sparandet behéver uppga till

1,2 procent av BNP vid balanserat resursutnyttjande (och inte 1 procent) for att
Sverskottsmalet ska uppfyllas grundar sig pd antagandet att konjunkturcykler &ven
fortsattningsvis kommer att vara asymmetriska, med i genomsnitt mer inslag av
I1&gkonjunktur &n av hégkonjunktur. Se férdjupningen “Overskottsmalet for
offentliga finanser”, Konjunkturldget, mars 2013.
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Finanspolitiska begrepp

Det konjunkturjusterade sparandet ar en
berdkning av vad den offentliga sektorns
finansiella sparande skulle vara vid ett balan-
serat resursutnyttjande (neutral konjunktur)
och en normal sammansattning av viktiga
skattebaser. Det presenteras vanligtvis som
andel av potentiell BNP.

Finanspolitikens inriktning ett enskilt ar
bedéms utifr@n forandringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som andel av potentiell
BNP. Ett konjunkturjusterat sparande som
minskar som andel av potentiell BNP indikerar
att finanspolitiken ar expansiv med avseende
pa resursutnyttjandet (BNP-gapet) i ekonomin.
Det kan bero pa att de konjunkturjusterade
skatteintékterna inte dkar i takt med potentiell
BNP (till exempel via sénkta skattesatser) eller
pa att de potentiella offentliga utgifterna ékar
snabbare &n potentiell BNP eller pd en kombi-
nation av bada. P& motsvarande sétt indikerar
ett konjunkturjusterat sparande som 6kar som
andel av potentiell BNP att finanspolitiken ar
Ststramande. Neutral finanspolitik féreligger
da det konjunkturjusterade sparandet &r
oféréandrat som andel av potentiell BNP.

Ofinansierade atgéarder &r finanspolitiska
beslut om 6kade utgifter och/eller minskade
skatter som inte &r finansierade via beslut om
lika stora minskade utgifter och/eller héjda
skatter pd ndgot annat omrade. Dessa atgéar-
der forsémrar déarmed i sig den offentliga
sektorns finansiella sparande och har i normal-
fallet en positiv effekt (multiplikator) pd BNP.

Ofdrandrade regler inom finanspolitiken
definieras av den utveckling av finanspolitiska
variabler som ges om inga ytterligare finans-
politiska beslut fattas av regering och riksdag.
I praktiken finns dock betydande grénsdrag-
ningsproblem.
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Diagram 38 BNP-gap och finanspolitik

Procent av potentiell BNP
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BNP, fran 2014 ars niva pa —1,2 procent i konjunkturjusterat
sparande till mélnivdn 1,2 procent, dr det troligt att atergingen
till 6verskottsmalet kommer att ta nagot lingre tid dn till 2017.
Att na 6verskottsmalet 2017 skulle kriva relativt omfattande
diskretionira sparatgirder under tre ars tid. Enligt prognosen
genomfors dirfor sparatgirder 1 en takt som gor att det konjunk-
turjusterade sparandet nér 1,2 procent forst 2018 (se diagram
38). Inriktningen p4 finanspolitiken blir dirmed dtstramande
2015-2018.

FORTSATT NEGATIVT FINANSIELLT SPARANDE VID
OFORANDRADE REGLER

Konjunkturinstitutet redovisar en berdkning av det finansiella
sparandets utveckling vid oférindrade regler, det vill sdga i fran-
varo av aktiva finanspolitiska beslut utéver de atgirder som
foreslds 1 budgetpropositionen. Detta scenario avviker frin Kon-
junkturinstitutets finanspolitiska prognos, men skapar en jaim-
férbarhet med regeringens prognos fér utvecklingen av de of-
fentliga finanserna i ett medelfristigt perspektiv.1s

Oférindrade regler skulle innebira att det konjunkturjuste-
rade sparandet stiger betydligt lingsammare 4n vad som ges av
prognosen (se tabell 10). Sparandet skulle na en niva omkring
0 procent 2018, i stillet f6r 1,2 procent som ges av prognosen.

I franvaro av aktiva beslut om budgetférstirkande atgirder
skulle med andra ord sparandet bli betydligt svagare 4n vad som
ir férenligt med 6verskottsmalet.

I takt med att ekonomin atergar till ett normalt resursutnytt-
jande 2017 avtar den konjunkturella paverkan pa det finansiella
sparandet. For kalkylen med oférindrade regler innebir detta ett
faktiskt finansiellt sparande strax under noll 2018 (se tabell 10).

Tabell 10 Den offentliga sektorns finansiella sparande och
konjunkturjusterade sparande

Procent av BNP och procent av potentiell BNP

Finansiellt sparande -1,2 -16 -10 -0,3 0,5 1,2
Finansiellt sparande exkl.

finanspolitik 2015-2018 -2 -16 -10 -06 -04 -0,1
Konjunkturjusterat sparande -0,9 -1,2 -0,5 0,0 0,6 1,2

Konjunkturjusterat sparande
exkl. finanspolitik 2015-2018 -9 -1,2 -05 -0,2 -0,3 -0,1

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

INGET BUDGETUTRYMME DE KOMMANDE AREN

Utvecklingen av det konjunkturjusterade sparandet vid oférind-
rade regler utgdr utgangspunkten for berikningen av det sd kal-

18 Oférandrade regler fr8n och med 2014 utgérs har av det regelverk som féljer av
dtgarderna som foreslds i budgetpropositionen, med undantag fér héjningen av
skiktgransen for statlig inkomstskatt. Se www.konj.se/alternativfinanspolitik for en
modellbaserad makroekonomisk prognos vid oférdandrade regler i finanspolitiken.



lade budgetutrymmet (tidigare benimnt “’reformutrymmet”).
Konjunkturinstitutet gbér beddmningar av budgetutrymmets
storlek pa en femarig tidshorisont. Med budgetutrymme avses
hir utrymme f6r ofinansierade dtgirder med varaktig budgetpa-
verkan varfér ingen bedémning av budgetutrymmen gors f6r
enskilda ar.

Budgetutrymmet kan ses som det eventuella 6verskott, uts-
ver vad som fordras av 6verskottsmilet, som uppstar 1 de offent-
liga finanserna under oférandrat regelverk. Att ett sidant Gver-
skott kan uppsté beror pa att sparandet normalt forstirks auto-
matiskt som ett resultat av att skatteintikterna ungefir féljer
BNP-utvecklingen, medan utgifterna tenderar att falla som andel
av BNP.»

Konjunkturinstitutet utgar fran att 1,2 procent av BNP ar
den niva pé sparandet som dr férenlig med 6verskottsmalet vid
normalt resursutnyttjande 1 ekonomin. Eftersom resursutnytt-
jandet bedéms ha atergatt till normal nivd inom en femarsperiod,
ir 1,2 procents sparande dr 2018 utgingspunkten i berdkningen
av budgetutrymmet. Berikningen av budgetutrymmet 2018 base-
ras ddrfor pa foljande princip:

Budgetutrymme (2018) = konjunkturjusterat sparande vid ofordndrade
regler (2018) — 1,2 procent

Med oférindrade regler kommer det konjunkturjusterade spa-
randet att 6ka fran —1,2 procent 2014 till -0,1 procent 2018 (se
tabell 10). Budgetutrymmet 4r ddrmed negativt och motsvarar
—1,3 procent av potentiell BNP. Ett negativt budgetutrymme ska
tolkas som storleken pd de budgetférstirkande dtgarder som
krivs fOr att Gverskottsmalet ska nds. Budgetforstirkande dtgir-
der bestar av skattehéjningar, utgiftsminskningar eller en kombi-
nation av dessa.

Att finanspolitiken maste ha en budgetforstirkande effekt for
att 6verskottsmalet ska nas, utesluter inte att atgirder vidtas som
Okar statens utgifter. I avsaknad av budgetutrymme maste dock
atgirderna finansieras fullt ut med motsvarande skatteh6jningar
eller nedskirningar pa andra utgiftsomraden. Med ett negativt
budgetutrymme ér det alltsd ett nédvindigt men inte tillrdckligt
villkor att eventuella atgirder pa utgiftssidan finansieras med
skattehdjningar. For att nd 6verskottsmalet maste skatteh6jning-
arna Overstiga utgifts6kningarna med 56 miljarder kronor, mot-
svarande 1,3 procent av BNP, 2015-2018.2

Denna berikning baseras pd Konjunkturinstitutets prognos
tor utvecklingen av det konjunkturjusterade sparandet under
ofériandrade regler. Om i stillet regeringens prognos for det

19 Fér en analys av bestdmningsfaktorerna fér den automatiska
budgetférstérkningen, se Ekonomistyrningsverkets rapport “Automatisk diskretionar
finanspolitik - ADF: forklaringar till féréandringen av det konjunkturjusterade
sparandet”, ESV 2013:58, Analys nr 1. Se dven fordjupningen
"Konjunkturinstitutets bedémning av reformutrymmet”, Konjunkturldget, mars
2013.

20 Se &ven avsnittet “Budgetpolitiska m&l” i kapitlet “Offentliga finanser”.
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konjunkturjusterade sparandet anvinds i1 berdkningen, skulle
behovet av budgetforstirkande atgirder vara nira noll. I den
prognos som regeringen redovisar i budgetpropositionen nar
nimligen det konjunkturjusterade sparandet 1,2 procent 2017
vid oférindrade regler.2t Att regeringens prognos ger ett s
mycket hogre sparande beror till stor del pa att bedémningen av
det konjunkturjusterade sparandet skiljer sig 4t mellan regeringen
och Konjunkturinstitutet redan i utgingsliget (2013/2014).
Denna skillnad férklaras i sin tur i huvudsak av att regeringen
gor en annan bedémning av det aktuella resursutnyttjandet i
ekonomin.?

SKATTEHOININGAR FOR ATT BEHALLA DET OFFENTLIGA
ATAGANDET

Det offentliga dtagandet utgdrs 1 huvudsak av offentligt finansi-
erade tjdnster som vird, skola och omsorg, offentliga investe-
ringar i infrastruktur och andra kollektiva nyttigheter, samt trans-
fereringar till hushall och féretag. Vid oférindrade regler kom-
mer omfattningen och standarden i det offentliga dtagandet
normalt att minska. Det sker bland annat genom att statsbidra-
gen till kommunerna f6rblir nominellt oférindrade, vilket till
exempel kan innebira stérre klasser 1 skolan eller firre arbetade
timmar per brukare inom dldrevarden. Det sker dven genom
minskade statliga konsumtionsutgifter per invanare till £6ljd av
upprikningsmetoderna f6r myndigheternas anslag samt genom
att ersattningsnivder i flera transfereringssystem minskar relativt
nominallénen. Ett bibehillet offentligt dtagande kriver ddrmed
aktiva politiska beslut om Skade offentliga utgifter. s

Det offentliga dtagandet har minskat i viss grad under den
senaste tiodrsperioden och det dr f6rstis osdkert i vilken grad
politiska beslut kommer att fattas for att behdlla dtagandet fram-
over. Konjunkturinstitutet gor likvil en berdkning av de utgift-
sOkningar som krivs for att behalla det offentliga atagandet pa
2014 ars nivd. Enligt denna berikning maste det fattas beslut om
utgifts6kningar om totalt 57 miljarder kronor i offentlig sektor
2015-2018 6 att det offentliga atagandet ska bibehéllas. Av
dessa utgiftsokningar giller ca 30 miljarder kronor kommuner
och landsting. Eftersom budgetutrymmet de kommande aren,
enligt Konjunkturinstitutets bedémning ar negativt, kriver de
Okade utgifterna férknippade med ett bibehillet offentligt dta-
gande finansiering i form av héjda skatter.

21 Regeringen anvéander begreppet strukturellt sparande i stéllet fér
konjunkturjusterat sparande.

22 Regeringens bedémning av BNP-gapet fér 2014 &r -3,0 procent av potentiell
BNP, medan Konjunkturinstitutets bedémning &r -1,3 procent. Ett mer negativt
BNP-gap ger ett hogre konjunkturjusterat (strukturellt) sparande.

23 Se faktaruta i kapitlet “Offentliga finanser” fér en redogérelse for innebérden av
bibeh3llet offentligt dtagande. Se &ven férdjupningen “Konjunkturinstitutets
bedémning av reformutrymmet”, Konjunkturldget, mars 2013, fér en mer ingdende
analys av kostnadsékningar férknippade med ett bibehallet offentligt dtagande.



INNEHALLET AV FINANSPOLITIKEN 2015-2018

Baserat pd beridkningarna av de budgetforstirkande dtgirder som
behovs £Or att successivt dterga till Gverskottsmalet och de ut-
giftsokningar som krivs for att behdlla det offentliga dtagandet,
g6r Konjunkturinstitutet en bedémning av innehallet 1 finanspo-
litiken f6r 2015-2018.2¢

For 2015 antas inga saldopaverkade dtgirder i statens budget,
varken pad inkomst- eller utgiftssidan. Fér 2016-2018 motsvarar
de prognostiserade atgirderna pa utgiftssidan i stort sett ett bi-
behillet offentligt atagande. Detta innebir aktiva beslut om ut-
giftsdkningar om ca 35 miljarder kronor under perioden (se
tabell 11). P4 inkomstsidan antas skattehdjningar om totalt
91 miljarder kronor under perioden.?s Skattehdjningarna finansi-
erar dtgirderna pd utgiftssidan och det sparande som behdvs £6r
att stegvis nd Gverskottsmalet 2018. Den aggregerade nettoeffek-
ten av dtgirderna 2015-2018 pa det konjunkturjusterade sparan-
det dr 56 miljarder kronor och motsvarar det belopp som till-
sammans med den automatiska budgetforstirkningen leder till
ett sparande pa 1,2 procent 2018.

Tabell 11 Prognostiserad finanspolitik och automatisk
budgetforstarkning, 2015-2018

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av potentiell BNP

Inkomstatgarder 0 23 35 33 91
Utgifts8tgarder 0 13 7 15 35

Finanspolitikens effekt
p& konjunkturjusterat

sparande 0 10 28 17 56
Procent av potentiell BNP 0,0 0,2 0,7 0,4 1,3
Automatisk budget-

forstarkning! 0,7 0,3 -0,1 0,2 1,1
Féréndring av

konjunkturjusterat

sparande!? 0,7 0,5 0,6 0,6 2,4
Konjunkturjusterat

sparande! -0,5 0,0 0,6 1,2

! Procent av potentiell BNP. ? Férandringen av det konjunkturjusterade sparandet
utgdrs av summan av finanspolitikens effekt och den automatiska
budgetférstérkningen.

Anm. P& grund av avrundning &r inte summeringen for hela perioden exakt.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

24 Prognosen, som &r behaftad med stor osakerhet, avspeglar inte nédvéndigtvis
vad Konjunkturinstitutet anser vara den mest lampliga finanspolitiken.

25 Att 8tgarderna pd utgiftssidan bara uppgar till totalt 35 miljarder kronor for
perioden - och inte 57 miljarder kronor som ges av kalkylen for bibehallet offentligt
3tagande pd 2014 &rs niva - beror framst pa antagandet att inga dtgarder vidtas i
staten 2015. For att fullt ut bibehdlla det offentliga atagandet pd 2014 ars niva
skulle skattehdjningarna behéva uppga till sammanlagt 113 miljarder kronor 2015~
2018. Detta motsvarar summan av utgiftsékningarna for bibehallet tagande (57
miljarder kronor) och kravet pd budgetforstarkande atgarder for att nd
6verskottsmalet (56 miljarder kronor).
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REVIDERAD BEDOMNING AV BUDGETUTRYMMET

Viss revidering av budgetutrymmet sker vanligtvis vid varje pro-
gnostillfille. Revideringar uppstar till £6ljd av dndrade prognoser
for de offentliga inkomsterna och utgifterna vid oférindrade
regler och konjunkturell balans. Dessa prognoser paverkas i sin
tur av nya politiska beslut om ofinansierade dtgirder och av
bedémningen hur potentiell BNP utvecklas.

Revideringen fran féregiaende prognos dr omfattande och in-
nebir att budgetutrymmet (tidigare ”reformutrymmet”) minskar
fran —5 till =56 miljarder kronor. Enligt revideringen 6kar med
andra ord kraven pa budgetforstirkande atgirder fran 5 till
56 miljarder kronor de kommande aren. Den dndrade bedém-
ningen forklaras av reviderade prognoser tér bade inkomster
och utgifter i offentlig sektor och att berdkningsperioden dessu-
tom forskjutits fran 2013-2017 till 2014-2018.

En nedrevidering av den potentiella produktivitetsnivin gor
att potentiell BNP 2018 har reviderats ner med drygt
20 miljarder kronor (se avsnittet ”Utvecklingen i Sverige” ovan).
I kombination med bland annat de budgetférsvagande dtgirder-
na i 2014 érs budgetproposition innebdr detta 33 miljarder ligre
offentliga inkomster 2018 édn i féregiende prognos f6r samma
ar.

Samtidigt har utgifterna under oférindrade regler (med 2014
ars forvintade regelverk) reviderats upp med 25 miljarder kronor
for 2018. Revideringarna beror dels pa en hogre utgiftsniva for
basdret 2014, dels pd beridkningsmissiga korrigeringar av ut-
vecklingstakten for pris- och I6neomrikningstalet (PLO). PLO
paverkar berdkningen f6r utvecklingen av statens konsumtions-
utgifter vid oférindrade regler. Dessutom har utgifterna f6r
offentliga investeringar reviderats upp jimfort med féregiende
prognos som f6ljd av de dndringar i investeringsplanen for de
kommande dren som gors i budgetpropositionen f6r 2014.

Sammanlagt gér dessa revideringar att det konjunktutjuste-
rade sparandet vid of6rindrade regler dr 60 miljarder kronor
ldgre 2018 én i foregiaende prognos. Denna nedrevidering i
kombination med att slutiret har flyttas fram gor att budgetut-
rymmet revideras ner (och att dirmed besparingsbehovet 6kar)
med 51 miljarder kronor.
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Den globala tillvaxten 6kar 2014 och 2015. Den ekonomiska
politiken och cykliska faktorer forklarar mycket av uppgangen i
OECD-ldnderna. I tillvaxtekonomierna finns det mindre lediga
resurser och BNP 6kar ungefar i linje med sin potentiella tillvaxt-
takt. Det l1aga inflationstrycket i OECD-lédnderna innebér att pen-
ningpolitiken fortsatter att vara mycket expansiv de narmaste

aren.

TREVANDE UPPGANG

Aven om den globala ekonomin dnnu tyngs av sviterna efter
finanskrisen blir tecknen pé en begynnande dterhimtning allt
fler. De senaste manaderna har industriproduktionen bérjat 6ka i
manga OECD-linder (se diagram 39). Utvecklingen pé de finan-
siella marknaderna fortsitter att vara relativt positiv med lag
volatilitet och stigande aktiepriser (se diagram 40). Enkitbase-
rade indikatorer f6r féretag och hushall har ocksé fortsatt att
stiga (se diagram 41 och diagram 42). Ett undantag dr hushalls-
tortroendet i USA som dock sannolikt endast dimpades tillfilligt
till £8]jd av budgetkonflikten och stingningen av myndigheter
under oktober.

Konjunktursignalerna i tillvixtekonomier som Indien och
Brasilien har ljusnat nagot den senaste tiden. Aktiepriser har
stigit sedan 1 somras (se diagram 43), samtidigt som véxelkurser-
na har stirkts. Inte minst 1 tillvixtekonomierna tycks tillgingspri-
ser paverkas av de finansiella marknadernas skiftande férvint-
ningar betriffande tidpunkten f6r nir den amerikanska central-
banken (Fed) bérjar nedtrappningen av sina program f&r kvanti-
tativa littnader. Ndr marknadsaktdrer 1 hostas tidigarelade den
férvintade tidpunkten f6r nedtrappningen minskade kapitalfl6-
dena till manga tillvixtekonomier, med fallande tillgingspriser
som f6ljd. Den senaste tiden har marknaden skjutit fram
nimnda tidpunkt, vilket har inneburit 6kade kapitalinfléden med
stigande aktiepriser och starkare valutor som f6ljd.

ATERHAMTNING I OECD-LANDERNA 2014 och 2015

Ar 2014 6kar tillvixten i de flesta OECD-linder. De huvudsak-
liga drivkrafterna dr likartade: en fortsatt mycket expansiv pen-
ningpolitik, en mindre stram finanspolitik 4n de senaste dren och
en miljé med lagt resursutnyttjande och en cyklisk uppgang i
efterfriagan. Det dr framfGr allt de under krisen nedpressade
bruttoinvesteringarna som Okar snabbt. BNP-tillvixten kommer
anda att skilja sig mycket at mellan olika regioner. I USA finns
forutsittningarna pa plats for en ganska bred uppgang. Bland
annat blir signalerna frin arbetsmarknaden allt mer positiva och
BNP stiger med 2,6 procent 2014. I euroomradet krivs ytterli-
gare kostnadsanpassningar och BNP-tillvixten stannar pa

1,1 procent 2014.
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Diagram 39 Industriproduktion
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kalla: CPB.

Diagram 40 Borsutveckling

Index 2006-12-29=100, dagsvarden, 5-dagars
glidande medelvarde
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—— Euroomradet (STOXX)

Kallor: Standard & Poor’s, NASDAQOMX och
STOXX.

Diagram 41 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Kina

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
sdsongsrensade manadsvarden
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-5 T ™ T ™ T T T -5
06 08 10 12
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— - Euroomrddet
— Kina

Kéllor: Institute for Supply Management,
Europeiska kommissionen och China Federation
of Logistics & Purchasing.
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Diagram 42 Konsumentfoértroende i
USA och euroomradet

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
ma&nadsvarden
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Kallor: Conference Board och Eurostat.

Diagram 43 Borsen i Kina, Indien och
Brasilien

Index 2009-01-05=100, stédngningskurser,
dagsvarden
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Kéllor: Shanghai Stock Exchange, Bombay Stock
Exchange 500 och BM&FBOVESPA, Ibovespa.

Diagram 44 Ravarupriser

Index 2005=100 respektive dollar per fat,
veckovarden
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Kéllor:Economist och Macrobond.

Tillvixtekonomierna drabbades relativt lindrigt av finanskri-
sen. Dirmed 4r inte samma aterhdmtning att vinta som i
OECD-linderna och BNP 6kar ungefir i linje med sin potenti-
ella tillvixttakt. Denna bedéms dock vara ligre kommande ar in
under 2000-talets férsta decennium. Tillvixtekonomierna gynnas
emellertid av den 6kade efterfragetillvixten i OECD-linderna
och BNP-tillvixten ¢kar nagot jimfort med 2013. Sammantaget
fortsitter dirmed den globala BNP-tillvixten att stiga 2014 och
2015 (se tabell 13). Med tanke pi att det finns gott om lediga
resurser i delar av virldsekonomin blir tillvixten ganska dimpad,
négot som till stor del férklaras av de kvarvarande skuldproble-
men i manga OECD-linder.

FORTSATT EXPANSIV PENNINGPOLITIK I OECD-LANDERNA

I flera tillvixtekonomier har stigande inflation fatt centralbanken
att hoja sina styrrintor. Penningpolitiken i OECD-linderna fort-
sitter emellertid att priglas av okonventionella atgirder for att
méta det 1aga resursutnyttjandet och finansiella systemrisker.
Manga révarupriser har fallit sedan inledningen av 2013, inte
minst livsmedelspriserna (se diagram 44). Ett undantag ir riolje-
priset som har stigit sedan i somras. Tillsammans med det laga
resursutnyttjandet har ravaruprisutvecklingen bidragit till en lag
inflation i flertalet OECD-linder. Bedémningen ir att inflations-
trycket endast stiger mattligt, vilket ger utrymme 61 en fortsatt
mycket expansiv penningpolitik i de flesta OECD-lidnder dven
de nirmaste aren. I USA borjar Fed héja styrrantan det tredje
kvartalet 2015, medan den europeiska centralbanken (ECB)
vintar till i borjan av 2016 (se diagram 45).

Tabell 12 Oljepris
Dollar per amerikanskt fat, arsgenomsnitt

Réolja (Brent) 109 107 107

Anm. Ett amerikanskt fat &r knappt 159 liter. Brent avser olja utvunnen i Nordsjon.

Kallor: Intercontinental Exchange och Konjunkturinstitutet.

RISKERNA FOR EN SVAGARE UTVECKLING DOMINERAR
FORTFARANDE

Aven om manga tillvixtekonomier har ftt uppleva en viss fi-
nansiell turbulens har utvecklingen i virldsekonomin sammanta-
get varit jimforelsevis stabil det senaste aret. En viktig anledning
ar de sirskilda dtgirder som flera av virldens centralbanker har
vidtagit. De problem som skapades av den skulduppbyggnad
som ledde fram till finanskrisen finns emellertid i allt visentligt
kvar och riskerna for en ligre tillvixt 4n den prognostiserade
dominerar fortfarande.

I euroomradet kvarstar strukturella problem och sparandeo-
balanser och riskerna f6r en férnyad skuldkris bestar. Bland
annat krivs det ytterligare forstirkningar av de offentliga finan-



serna i de flesta av medlemslinderna. Det dr ocksa oklart hur
stora problemen i banksektorn dr och det finns fortfarande en
risk att kreditgivningen stramas 4t markant.

Problem med stora offentliga skulder finns dven i méinga
andra OECD-linder. I USA har underskotten bidragit till en
dysfunktionell politisk beslutprocess med stindigt aterkom-
mande budgetkonflikter och hot om betalningsinstillelset.

I Japan uppgar den offentliga skulden nu till ca 230 procent av
BNP. Om regeringen skulle misslyckas med sina utlovade re-
former f6r att 6ka ekonomins produktionspotential kan oron f6r
de offentliga finansernas hallbarhet 6ka med stigande riskpre-
mier pd japanska statsobligationer som 6ljd. En japansk skuld-
och valutakris skulle kunna fa stora effekter pa den globala eko-
nomin.

Aven riskerna férknippade med avvecklingen av okonvent-
ionell penningpolitik virlden éver kvarstar. Risken finns att
framtida tillgangsprisrorelser blir betydligt mer dramatiska dn
vad som hittills varit fallet.2s

Utvecklingen kan ocksd komma att bli starkare 4n i progno-
sen. Den globala BNP-tillvixten kan bli betydligt hbgre under en
period om fértroendet 6kar pa bred front. Exempelvis har inve-
steringarna héllits tillbaka under en lingre tid och investerings-
uppgingen kan bli kraftigare 4n i prognosen. I ett sddant scena-
rio skulle dven virldshandeln 6ka snabbare dn vintat.

26 For mer utforliga beskrivningar av ovan namnda risker, se tidigare utgdvor av
Konjunkturldget under 2013.
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Diagram 45 Styrrantor
Procent, dagsvarden
A el -7
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—— Euroomradet
— - USA

Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.
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Tabell 13 BNP och KPI i vériden
Procent av kdpkraftsjusterad global BNP-tillvéxt respektive procentuell

forandring
Vérlden 100 2,9 3,7 4,0 3,7 3,7 3,6
OECD 532 1,3 22 27 1,6 18 20
USA 19,5 1,7 2,6 3,4 1,4 1,6 2,1
Euroomr8det 13,2 -04 1,1 1,7 1,3 1,0 1,2
Tyskland 3,8 0,6 1,9 2,1 1,6 1,4 1,7
Frankrike 2,7 0,2 0,8 1,5 1,0 0,9 1,1
Italien 2,2 -1,8 0,5 1,5 1,3 1,0 1,2
Spanien 1,7 -1,3 0,6 1,0 1,5 0,4 0,8
Finland 0,2 -1,2 1,2 1,9 2,2 1,7 1,7
Japan 5,5 1,7 1,5 1,3 0,3 2,5 1,8
Storbritannien 2,8 1,5 2,5 2,5 2,6 2,3 2,3
Kanada 1,8 1,8 2,3 2,4 1,0 1,5 1,9
Sverige 0,5 1,0 2,5 2,9 0,4 0,7 1,3
Norge 03 08 22 21 1,9 18 21
Danmark 0,3 0,4 1,5 1,7 0,5 1,6 1,7
Tillvéxtekonomier? 46,8 4,7 5,2 5,4
Kina 14,7 76 7,5 7,2 26 3,1 3,0
Indien 5,7 3,5 4,8 59 11,0 8,9 6,3
Brasilien 2,8 2,5 2,4 2,8 6,2 5,8 5,3

! BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten beraknas med hjélp av de kdpkraftsjusterade vikter fran IMF som
redovisas i tabellen.

2KPI fér EU-l&nder, inklusive Sverige, och Norge avser harmoniserade
konsumentpriser (HIKP) med undantag for OECD-aggregatet som inkluderar enbart
nationella KPI-serier. Aggregaten fér EU och euroomradet &r vagda med
konsumtionsvikter fr&n Eurostat, OECD-aggregatet med konsumtionsvikter fran
OECD och varldsaggregatet med kdpkraftsjusterade BNP-vikter fran IMF. Lander
med hyperinflation ingar ej.

3 Tillvéxtekonomier definieras som léander utanfér OECD.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 BNP och efterfragan i
euroomradet
Procentuell férandring, sdsongsrensade

kvartalsvarden Eul‘oomradet

e 4

POSITIVA TECKEN MEN STORA UTMANINGAR KVARSTAR

Skuldkrisen priglar fortfarande utvecklingen i euroomradet.
Oron tycks dock, atminstone tillfilligt, ha minskat och det har
varit férhallandevis lugnt péa de finansiella marknaderna. Detta
har bland annat manifesterats i att skillnaden i langrintor mellan
de statsfinansiellt svagaste linderna och Tyskland har fortsatt att
minska. En bidragande faktor till den minskade oron idr att BNP
har 6kat de tvi senaste kvartalen, efter att ha fallit sex kvartal i

rad (se diagram 46). Tillvixten dr dock mycket svag och det

—BNP . . .
— - Fasta bruttoinvesteringar tredje kvartalet vixte BNP med endast 0,1 procent. Fértroende-
—— Hushallens konsumtionsutgifter

indikatorer som har publicerats de senaste manaderna tyder pa

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet. att den lingsamma tillvixten fortsitter. Inképschefsindex foll



ndgot i november, men ér fortsatt Gver 50 vilket indikerar till-
vixt. EU-kommissionens sammanfattande konjunkturindikator
har fortsatt att stiga de senaste méinaderna, men it fortfarande
under sitt historiska genomsnitt (se diagram 47). Arbetslosheten
var 12,1 procent i oktober och bedéms stiga ytterligare nigot
innan den ldngsamt bérjar falla tillbaka under varen 2014. Skill-
naderna mellan linderna dr stora. Arbetslosheten i Tyskland it
drygt 5 procent men 6ver 25 procent 1 Spanien och Grekland.

Tabell 14 Valda indikatorer for euroomradet?

Miljarder euro, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Hushallens konsumtionsutgifter 5361 -1,4 -0,5 0,7 1,2
Offentliga konsumtionsutgifter 2012 -0,5 0,3 0,4 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 1712 -3,8 -3,1 1,7 2,9
Lagerinvesteringar? 7 -0,7 0,0 0,0 0,0
Export 4226 2,6 1,0 3,9 4,7
Import 3982 -0,9 0,1 3,8 4,4
BNP 933 -0,6 -0,4 1,1 1,7
HIKP? 2,5 1,3 1,0 1,2
Arbetsléshet* 11,4 12,1 12,1 11,9
Styrranta>® 0,75 0,25 0,25 0,25
Tio?zrig statsobligationsranta’ 1,6 1,6 2,1 2,8
Dollar/euro 1,29 1,33 1,33 1,29

! Avser Euro12, vilket utgér drygt 98 procent av totala euroomradet. 2 Miljarder
euro respektive bidrag till BNP-tillvaxten. 3 Procentuell féréndring. ¢ Procent av
arbetskraften. °Vid slutet av 8ret. ° Refiranta. 7 Avser Tyskland.

Kéllor: ECB, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

HALTANDE KOSTNADSANPASSNINGAR I VISSA LANDER

Den europeiska skuldkrisen 4r ocksa en kostnadskris. I minga
linder bidrog en allt svagare konkurrenskraft till att stora bytes-
balansunderskott bygedes upp under en £6ljd av ar (se diagram
48). De senaste aren har underskotten dock minskat avsevirt i
miénga av linderna, och till och med vints till 6verskott. Detta
torklaras till stor del av en ligre import till £6ljd av ldg inhemsk
efterfrigan (se diagram 49).

Utvecklingen av enhetsarbetskostnaderna visar att nédvin-
diga kostnadsanpassningar inom valutaunionen har paborjats,
frimst i ndgra av de mest utsatta linderna som Spanien och
Irland (se diagram 50). Hogre produktivitets6kningar dn i euro-
omrddet som helhet har bidragit till detta. I andra linder, kanske
framfor allt 1 Italien och Frankrike, har kostnadsanpassningen
knappt inletts. Konkurrenskraften har saledes inte forbittrats i
dessa linder, vilket sannolikt 4r en anledning till att Frankrikes
underskott i bytesbalansen inte har minskat. Tyskland har samti-
digt haft stigande enhetsarbetskostnader, om dn férhallandevis
svagt, vilket undetlittar den relativa anpassningen foér de 6vriga
linderna. En snabbare 6kning av de tyska enhetsarbetskostna-
derna framéver skulle dock ytterligare underlitta den relativa
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Diagram 47 Economic Sentiment
Indicator, ESI

Index medelvarde=100, manadsvarden

120 - 120
110 + 110
100 -+ 100
90 4 r 90
80 4 r 80
70 4 70
60 T T T T T T T 60
06 08 10 12

Kalla: Europeiska kommissionen.

Diagram 48 Bytesbalans i valda lander
Procent av BNP, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: OECD.
Diagram 49 Import i valda lander
Index 2008 kvartal 1=100, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 50 Nominell
enhetsarbetskostnad i valda lander
Index 2005=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Eurostat.

Diagram 51 Konsumentpriser i
euroomradet
Arlig procentuell forandring, m&nadsvarden
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Kalla: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Styrrdanta och
dagsldneridnta i euroomradet

Procent, dagsvarden respektive dagsvarden, 5-
dagars glidande medelvarde

3.09 r3.0
2.5 r2.5
2.0+ r2.0
1.5+ r1.5
1.0 1 r1.0
0.5+ r0.5
0.0 0.0

— Styrranta
—— Dagsl&neranta - EURIBOR

Kéllor: ECB, EURIBOR FBE och Konjunktur-
institutet.

anpassningen for 6vriga eurolinder. Aven om anpassningen har
péabérjats méste konkurrenskraften fortsitta att stirkas for
miénga linder inom unionen.

EN SVAG ATERHAMTNING INLEDS I SLUTET AV 2013

Utvecklingen i euroomradet 4r fortfarande osiker. Trots en
mycket expansiv penningpolitik dr den inhemska efterfrigan
fortsatt svag. Konjunkturinstitutet férutsitter att EU och ECB
formar att vidta atgdrder fOr att stivja negativa féljdverkningar
av eventuella perioder av férnyad turbulens pa de finansiella
marknaderna, till exempel pd grund av oro kring de europeiska
bankerna. Detta dr en férutsittning for att fortroendet hos hus-
héll och foretag ska kunna fortsitta att stiga.

Finanspolitiken bedéms vara fortsatt atstramande 2014 och
2015, men i mindre utstrickning 4n de nirmast féregiende dren.
Aktiviteten i euroomradet fOrstirks ocksa av att exporten Skar
snabbare framéver till f6ljd av en starkare utlindsk efterfragan.

Sammantaget inleds en aterhimtning i slutet av 2013. Att en
aterhdmtning inleds beror till stor del pd att den potentiella till-
vixten dr lag. De fortsatta dtstramningarna av finanspolitiken
bidrar samtidigt till att aterhimtningen blir svag och lagkonjunk-
turen utdragen. I manga fall 4r ocksa bankernas balansrikningar
anstringda, vilket himmar kreditgivningen till frimst smafore-
tag, och didrmed dterhdmtningen. For att komma till ritta med
problemen med svaga banker stir utvecklingen av en bankunion
hégt pa agendan &ver reformarbetet inom euroomradet. Det dr
dock fortfarande osidkert hur en sidan union kommer att se ut.

LAG INFLATION OCH EXPANSIV PENNINGPOLITIK

Inflationen har fallit sedan i somras och var enligt preliminir
statistik 0,9 procent i november mitt med det harmoniserade
konsumentprisindexet (HIKP) (se diagram 51). Nedgangen gil-
ler £6r linder i hela euroomridet, men dr tydligast i de s6dra
delarna av unionen. Kirninflationen, mitt som HIKP exklusive
energi, livsmedel, alkohol och tobak har ocksa minskat niagot
sedan 1 somras och var prelimindrt 1,0 procent i november.

Den hoga arbetslosheten leder till dimpad l6netillvixt, vilket
tillsammans med det laga resursutnyttjandet bidar till att halla
inflationen lig de kommande 4ren. Inflationen bedéms dock
stiga ndgot frin de nuvarande nivderna i takt med dterhimtning-
en i ekonomin de kommande dren(se tabell 14).

I november sinkte ECB sin viktigaste styrrinta, refirdntan,
med 0,25 procentenheter till 0,25 procent (se diagram 52).
I samband med sidnkningen kommunicerade ECB aterigen att
rintorna kommer att behillas pd nuvarande nivier, eller ligre,
under en lang tid framat. ECB beslutade ocksi att fortsitta till-
dela obegrinsat med likviditet till given ranta atminstone till
mitten av 2015. Detta giller dven vid de lingre refinansierings-
operationerna, exempelvis de sa kallade long term refinancing
operations (LTRO). Sammantaget bidrar detta till att halla ner



rinteférvintningarna. Resursutnyttjandet i ekonomin kommer
att vara ldgt under flera ar till och inflationen kommer att vara
betydligt under ECB:s mél om en inflation under men nira

2 procent. Mot denna bakgrund pabdrjas rinteh6jningar i borjan
av 2016.

USA

SNABBARE BNP-TILLVAXT DET TREDJE KVARTALET 2013

De tre forsta kvartalen 2013 har amerikansk BNP i genomsnitt
vixt med 0,6 procent, vilket dr ndgot 6ver den potentiella tillvix-
ten. Det tredje kvartalet 6kade hushallens konsumtion och ni-
ringslivets investeringar nigot lingsammare dn det andra
kvartalet. Detta motverkades av hégre lagerinvesteringar och ett
ligre underskott i handelsbalansen. Sammantaget vixte BNP
med 0,9 procent det tredje kvartalet (se diagram 53).

Konjunkturindikatorer tecknar en nagot splittrad bild av ut-
vecklingen den nidrmaste framtiden. Inképschefsindex for till-
verkningsindustrin 6kade till 57,3 i november. Indikatorn f6r
tjanstesektorn har fallit tillbaka den senaste tiden men befinner
sig fortfarande pd en relativt hog nivé (se diagram 54). Samtidigt
har konsumenternas tillf6rsikt fortsatt att falla sedan augusti.
Nedgangen édterspeglar sannolikt oro for utvecklingen pa ar-
betsmarknaden, men framfor allt osidkerhet i samband med bud-
getkonflikten 1 kongressen. Nu ir budgetkonflikten tillfilligt 15st,
och signalerna fran arbetsmarknaden ér allt mer positiva. Det
innebir att hushallens tillforsikt ater vintas 6ka. Ett stéd for den
bedémningen ir att konsumentfrtroendet enligt University of
Michigan index 6kade kraftigt i december.

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT MINSKA 2014 OCH
2015

Den positiva utvecklingen péd arbetsmarknaden har fortsatt un-
der 2013. Arbetslésheten £6ll till 7,0 procent i november, vilket
ar 3 procentenheter ligre 4n toppnoteringen under 2009 (se
diagram 55). Att arbetslosheten har fallit kan dock till stor del
forklaras av att manga arbetslosa har limnat arbetskraften (se
diagram 56) och sysselsittningsgraden ir fortsatt 1ag jamftort
med fore finanskrisen (se diagram 57). Sedan juli har dock
sysselsittningen 6kat med i genomsnitt drygt 200 000 personer,
vilket dr hégre dn genomsnittet for de senaste tva dren.

Arbetslésheten fortsitter att minska 2014 och vintas vara
6,8 procent i slutet av aret. Fler sysselsatta och stigande l6ner
bidrar till en snabbare 6kning av hushillens inkomster. Tillsam-
mans med en god férmdégenhetsutveckling bidrar detta till att
tillvixten 1 hushillens konsumtion 6kar de kommande aren.

En stram finanspolitik innebir att det federala budgetunder-
skottet bedoms minska till 4 procent av BNP 2013, jimf6rt med
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Diagram 53 BNP och efterfrdgan i USA

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

1.5
1.04
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-1.5 1

-2.0 4

-2.5

=1 BNP
—— Hushé8llens konsumtionsutgifter
— - Fasta bruttoinvesteringar (héger)

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Inkdpschefsindex i USA
Diffusionsindex, manadsvarden
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Anm. Ett varde stdrre én 50 indikerar tillvaxt.
Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 55 Arbetsloshet i USA

Procent av arbetskraften 16 ar och &ldre,
x 2 X
sdsongsrensade manadsvarden
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Kélla: Bureau of Labor Statistics.
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Diagram 56 Arbetskraftsdeltagande i

USA

Procent av befolkningen 16 &r och &ldre,
sasongsrensade mé&nadsvarden
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Anm. Arbetskraften exkl. de i férsvarsmakten.
Kélla: Bureau of Labor Statistics.
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Diagram 57 Sysselsdttningsgrad i USA
Antalet sysselsatta som andel av befolkningen,

procent, sdsongsrensade ménadsvérden
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6,8 procent 2012. Finanspolitiken blir betydligt mindre atstra-
mande de kommande aren, vilket bidrar till att BNP-tillvixten
Okat.

Tabell 15 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Hushéllens konsumtionsutgifter 11 150 2,2 1,8 2,2 2,8

Offentliga konsumtionsutgifter 2 548 -0,2 -1,7 -0,5 -0,1
Fasta bruttoinvesteringar 3028 5,6 3,2 6,8 8,2
Lagerinvesteringar? 66 0,2 0,1 0,0 0,0
Export 2196 3,5 2,4 5,7 6,3
Import 2 743 2,2 1,6 5,2 6,1
BNP 16 245 2,8 1,7 2,6 3,4
KPI? 2,1 1,4 1,6 2,1
Arbetsléshet? 8,1 7,4 6,9 6,6
Styrréanta*® 0,3 0,25 0,25 0,75
Tio%rig statsobligationsranta 1,8 2,3 3,1 3,7
Dollar/euro 1,29 1,33 1,33 1,29

! Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvéxten. ? Procentuell férandring.
3 Procent av arbetskraften. #Vid slutet av aret. ° Federal Funds target rate.

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

LAG INFLATION OCH UPPSKJUTEN AVTRAPPNING AV DE
KVANTITATIVA LATTNADERNA

Fallande energipriser bidrog till att inflationen mitt med

KPI sjonk till 1 procent i oktober. Inflationen exklusive livsme-
del och energi blev 1,7 procent samma manad. Det ldga resurs-
utnyttjandet innebir att inflationstrycket forblir lagt dven 2014.
Den laga inflationen har bidragit till att Fed har skjutit upp
avtrappningen av sina program for kvantitativa littnader. Fed
har ocksa kommunicerat att nuvarande niva pé styrrintan ar
limplig sa linge arbetslosheten inte faller under 6,5 procent,
inflationsprognosen pé ett till tva drs sikt inte Gverstiger

2,5 procent och inflationstérvintningarna fortsitter att vara vil
férankrade vid inflationsmalet, som ér 2 procent. I Konjunktur-
institutets prognos faller arbetslésheten under 6,5 procent forst
det andra halvaret 2015 och bedémningen ir att Fed borjar
minska sina tillgangskép under varen 2014 och héjer styrrintan
under hosten 2015.

Japan

BNP STIGER MED STOD AV EXPANSIV POLITIK

Efter nedgingen andra halviret 2012 vixte Japans BNP med
ca 1 procent bade det forsta och andra kvartalet 2013. Bakom
uppgangen lag framfor allt en 6kad tillvixt i hushallens kon-
sumtion. Det tredje kvartalet dimpades BNP-tillvixten till



0,5 procent, delvis for att tillvixten 1 hushallens konsumtion
mattades av samtidigt som exporten sjonk.

Omliggningen mot en mer expansiv penningpolitik i borjan
av 2013 har bidragit till att yenen har férsvagats markant mot
dollarn sedan slutet av 2012 (se diagram 58). Den kraftiga upp-
gangen pa Tokyoborsen (se diagram 59) sedan slutet av 2012
kan delvis férklaras av férvintningar om 6kade vinster i export-
foretagen.

Orderingangen for export och investeringar tyder pa att
BNP-tillvixten 6kar igen det fjirde kvartalet. Stigande sysselsitt-
ning och ldgre arbetsléshet bidrar till att dven tillvixten i hushal-
lens konsumtion Skar. Dessutom tidigarelidggs sannolikt kon-
sumtionen infér en momshdjning fran 5 till 8 procent den 1 april
2014.

EKONOMISK POLITIK FORTSATTER ATT STIMULERA
TILLVAXTEN

Optimismen hos de japanska foretagen har 6kat sedan regering-
en och centralbanken aviserade en ny ekonomisk politik vid
arsskiftet 2012/2013. Inledningsvis steg dven hushillens tillfor-
sikt, men denna har fallit tillbaka under senare tid (se diagram
60). Omliggningen av den nya ekonomiska politiken innebar
bland annat en mycket expansiv penningpolitik och en strategi
tor att 6ka ekonomins tillvixtpotential. Den japanska central-
bankens mal dr att uppnd 2 procents inflation inom ungefir tva
ar, vilket frimst sker genom kop av statsobligationer. Politiken
har medfort stigande inflationsférvintningar. En férutsittning
for en stabil inflationstakt 4r att d&ven 16nerna stiger, men hittills
har dessa utvecklats svagt.

Momshéjningen den 1 april 2014 vidtas £6r att minska den
offentliga sektorns budgetunderskott och f6r att pa sikt minska
den offentliga sektorns bruttoskuld som uppgar till
ca 230 procent av BNP. Fér att motverka de negativa effekterna
pa efterfragan frin momshdjningen har regeringen under hosten
lagt ett stimulanspaket £6r aren 2014 och 2015 pa 5500 miljarder
yen, motsvarande ca 1 procent av japansk BNP. Detta omfattar
bland annat offentliga investeringar och kontantbidrag till hus-
hall med laga inkomster.

Aren 2014 och 2015 stirks exporttillvixten av det senaste
arets forsvagning av yenen och en 6kad global tillvixt. Narings-
livets investeringar stiger snabbare till f6ljd av den 6kade efter-
fragetillvixten fran exportmarknaden, stigande kapacitetsutnytt-
jande och regeringens kommande stimulanser som bland annat
riktas mot féretagens investeringar. Hushéllens konsumtion
gynnas av en starkare arbetsmarknad och stigande 16ner. Men
momshdéjningen under varen 2014 och en férvintad ytterligare
momshdjning den 1 oktober 2015 innebir att konsumtionstill-
vixten dnda blir svagare dessa ar in 2013. Aven de offentliga
investeringarna dimpas nagot de kommande tva aren. Detta
innebir att tillvixten i BNP minskar ndgot 2014 och 2015 jim-
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Diagram 58 Yenens vdxelkurs mot
dollarn
Yen per dollar, m8nadsvarden
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Anm. En hdgre véxelkurs motsvarar en svagare
yen.
Kélla: Riksbanken.

Diagram 59 Borsen i Japan

Index 2006-12-29=100, 5-dagars glidande
medelvarde, dagsvarden
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Kélla: Macrobond.
Diagram 60 Konfidensindikator hos
foretag och hushall i Japan
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Kélla: Cabinet Office.
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Diagram 61 BNP och konsumentpriser i
Japan

Procentuell férandring

R e ROt r6

= BNP
— KPI

Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 BNP och konsumentpriser i
Kina

Procentuell féréandring
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10
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=1 BNP
— KPI

Kallor: IMF, National Bureau of Statistics of China
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 BNP i Indien och Brasilien
Arlig procentuell féréndring, kvartalsvarden
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Kélla: Nationella kallor.

tort med 2013 (se diagram 61). Arbetslosheten har minskat till
4 procent och resursutnyttjandet i den japanska ekonomin ir
ungefir balanserat. Ett av Japans stora problem ir att den lang-
siktiga tillvixtpotentialen dr svag,.

INFLATIONEN STIGER

Efter en ling period av deflation i Japan har konsumentpriserna
Okat sedan juni 2013. I oktober uppgick inflationen till

ca 1 procent. Okningen beror bland annat pa yenens forsvag-
ning, som har bidragit till hégre importpriser. De kommande
momshojningarna 2014 och 2015 och en fortsatt svag yen inne-
bir att konsumentpris6kningen stiger fran ca 0,5 procent 2013
till ca 2,0 procent de paféljande tvd aren (se diagram 61).

Tillvaxtekonomier

STRUKTURELLA REFORMER BIDRAR TILL FORTSATT HOG
TILLVAXT I KINA

Till £6ljd av en stark tillvixt i den inhemska efterfragan, inte
minst i de fasta bruttoinvesteringarna, 6kade BNP med

7,8 procent det tredje kvartalet 2013 jimf6ért med motsvarande
kvartal 2012. Diremot var exporttkningen fortsatt dimpad.
BNP-tillvixten bedéms bli ungefir lika hog det fjirde kvartalet
2013.

Regeringen har under hésten lanserat en rad strukturella re-
former f6r att astadkomma en 6vergdng till en mer marknadso-
rienterad ekonomi. Reformerna syftar till att f6rbéttra resursallo-
keringen och fi till stind en mer hallbar ekonomisk utveckling.
Den nya politiken testas genom att en frihandelszon éppnades 1
Shanghai under hésten 2013, vilket innebédr mindre regleringar
for handeln och for féretagen 4n i 6vriga Kina. En viktig skill-
nad jAmfort med tidigare etableringar av frihandelszoner ér att
iven den finansiella sektorn inkluderas.

Tillvixten i hushillens konsumtion stirks av en fortsatt stark
reallénedkning och en successiv utbyggnad av vilfardssystemet.?”
Investeringarna fortsitter att driva tillvixten under 2014 och
2015, men 6kningstakten avtar ndgot. Exporten gynnas samti-
digt av den forbittrade globala konjunkturen. Den starka ut-
vecklingen av inhemsk efterfragan bidrar till en hég importtill-
vixt. Sammantaget dimpas BNP-tillvixten ndgot framéver men
ar 6ver 7 procent bade 2014 och 2015 (se diagram 62).

27 se férdjupningen “Ombalansering i Kina”.



FINANSIELL TURBULENS I INDIEN OCH BRASILIEN

BNP i Indien 6kade med 4,8 procent det tredje kvartalet 2013
jamfort med samma kvartal féregiende i, vilket 4r en lag tillvixt
historiskt sett (se diagram 63). BNP i Brasilien 6kade med

2,2 procent det tredje kvartalet 2013 jimfort med samma kvartal
féregdende dr, vilket ocksa dr jamférelsevis lagt.

Minga tillvixtekonomier, diribland Indien och Brasilien,
drabbades av finansiell turbulens i samband med att den ameri-
kanska centralbanken i maj gav signaler om en nedtrappning av
sina program for kvantitativa littnader. Det medférde hogre
rintor fér amerikanska statsobligationer och utldste stora ka-
pitalfléden fran Indien och Brasilien, vilket ledde till stigande
lanekostnader och fallande bdrser och valutor (se diagram 64).
Kapitalflédena har nu vint tillbaka och det har skett en stabilise-
ring av de finansiella férhallandena efter den amerikanska
centralbankens beslut i september att skjuta pa nedtrappningen
av tillgangskopen. Den kommande penningpolitiska normali-
seringen i USA bedéms leda till en viss finansiell turbulens, sér-
skilt 1 Indien dir behovet av utlindsk finansiering ir stort.

Samtidigt som Indien och Brasilien drabbades av kapitalut-
fléden héjde lindernas centralbanker styrrintorna. I Indien héj-
des styrrintan med sammanlagt 0,5 procentenheter till
7,75 procent. I Brasilien har centralbanken sedan slutet av maj
héjt styrrintan med totalt 2,5 procentenheter till 10,0 procent (se
diagram 65). Rintehdjningarna genomfordes till £6ljd av en ihal-
lande hég inflation (se diagram 66) som i Brasiliens fall under en
tid 6verstigit malet pd 4,5 procent.

Rinteldget, som har varit hogt 1 Indien under en lingre tid
och successivt stigit 1 Brasilien, har bidragit till att dimpa indu-
striproduktionen som har varit nirmast oférindrad de senaste
miénaderna (se diagram 67).

LAGRE POTENTIELL TILLVAXT I INDIEN OCH BRASILIEN

Det finns tecken pa att Indiens och Brasiliens potentiella BNP-
tillvixt dr ldgre dn tidigare. I Indiens fall framhaller till exempel
OECD att lag produktivitet, laga investeringar, svag infrastruk-
tur och 6verreglerad produkt- och arbetsmarknad har lett till en
forsvagad trendmissig BNP-tillvixt.2s Samtidigt har centralban-
ken lanserat reformer av finanssektorn, vilket bér ge positiva
effekter pa lingre sikt. I Brasiliens fall anser OECD att laga in-
vesteringar under en lingre tid har paverkat potentiell tillvixt
negativt. Sasmmantaget bedéms BNP i Indien och Brasilien 6ka
med 3,5 respektive 2,5 procent 2013 samt med 4,8 respektive
2,4 procent 2014. I takt med att tillvixten i virldsekonomin
aterhdmtar sig 6kar BNP ytterligare 2015. Inflationen i Indien
mitt med forindringen i konsumentprisindex bedéms bli

11,0 procent 2013, medan inflationen i Brasilien berdknas bli

28 OECD Economic Outlook, vol. 2013/2.
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Diagram 64 Bors och effektiv nominell
vaxelkurs for Indien och Brasilien
Index 2012-01-02=100, 5-dagars glidande
medelvarde, dagsvarden respektive index
2012=100, manadsvarden
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—— Bors, Brasilien
— Véxelkurs, Indien
— - Vaxelkurs, Brasilien

Anm. Ett hdgre indexvarde motsvarar en svagare
vaxelkurs.

Kallor: Bombay Stock Exchange 500,
BM&FBOVESPA, Ibovespa och Bank for
International Settlements.

Diagram 65 Styrrantor i Indien och
Brasilien
Procent, dagsvarden

14 oo o -14

07 09 11 13

— Indien
— - Brasilien

Kallor: Reserve Bank of India och Central Bank of
Brazil.

Diagram 66 Konsumentpriser i Indien
och Brasilien

Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Kallor: Ministry of Statistics and Programme
Implementation, India och Brazilian Institute of
Geography & Statistics (IBGE).
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Diagram 67 Industriproduktion i Indien
och Brasilien

)lrlig procentuell férandring, 3-manaders glidande
medelvarde, m&nadsvérden
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— - Brasilien

Kallor: Ministry of Statistics and Programme
Implementation, India och Brazilian Institute of
Geography & Statistics (IBGE).

0,2 procent. Den dtstramande penningpolitiken medfér att in-
flationen successivt blir ldgre i bida linderna (se tabell 13).



BNP och efterfragan

BNP har generellt sett utvecklats svagt under 2013. Det tredje
kvartalet var BNP-tillviaxten endast 0,1 procent. Indikatorer
tyder dock pé att tillvixten okar det fjdrde kvartalet. En ater-
ha@mtning inleds och konjunkturen fortsétter att forbattras under
2014 och 2015. En viktig orsak till detta ar att konjunkturbilden i
omvirlden ljusnar, vilket i Sverige aterspeglas i 6kande tillvaxt i

savil fasta bruttoinvesteringar som export.

BNP VAXTE SVAGT DET TREDJE KVARTALET

De senaste kvartalen har BNP-tillviaxten varit forhallandevis
svag. Det tredje kvartalet 2013 blev inget undantag — BNP 6kade
med blygsamma 0,1 procent jimfort med féregdende kvartal (se
diagram 68). Den liga tillvixttakten reflekterar delvis en svag
efterfragetillvixt i omvirlden. Det skedde dock dven stora ned-
dragningar i lagren det tredje kvartalet som bidrog till att halla
nere BNP-tillvixten. Den slutliga inhemska efterfragan utveck-
lades starkare och vixte med 0,4 procent. Det kan dock noteras
att denna siffra inte dr sirskilt hég i ett historiskt perspektiv; i
genomsnitt sedan 1993 har slutlig inhemsk efterfrigan vixt med
drygt 0,5 procent per kvartal. En bidragande faktor till att efter-
fragan vixte relativt lingsamt det tredje kvartalet 4r att hushal-
lens konsumtionsutgifter utvecklades svagt.

ATERHAMTNING INLEDS UNDER FJARDE KVARTALET

Hushillen har dock en relativt positiv syn pd savil den egna som
den svenska ekonomin f6r tillfillet. Detta dterspeglas bland an-
nat i hushallens konfidensindikator i Konjunkturbarometern
som i1 december var klart Gver sitt historiska medelvirde (se
diagram 69). Med detta 1 dtanke — och nir dessutom hushallens
hoéga sparande 1 utgangsliget beaktas — dr det rimligt att hushal-
lens konsumtionsutgifter 6kar fjarde kvartalet 2013. En god
tillvixt i hushallens konsumtionsutgifter och ett positivt bidrag
till efterfragetillvixten fran lagren, som fjiarde kvartalet dras ner
mindre, medfér att BNP vixer med 0,5 procent fjirde kvartalet.
Att BNP-tillvixten ska 6ka de ndrmaste kvartalen finner stod
bland annat barometerindikatorn (se diagram 70).

STARK TILLVAXT 2015

BNP-tillvixten fjarde kvartalet 2013 dr hogre dn den potentiella
tillvixten vilket innebir inledningen pa en konjunkturdterhimt-
ning. Tillvixten Okar sedan ytterligare under de forsta kvartalen
2014. En viktig forklaring till detta dr att konjunkturen i omvirl-
den forbittras, om 4n langsamt (se kapitlet ”Internationell kon-
junkturutveckling). I ljuset av den starkare omvirldskonjunktu-
ren 6kar exporttillvixten successivt under 2014 och 2015. Under
2014 och 2015 vixer BNP med 2,4 respektive 3,1 procent (se
tabell 16).
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Diagram 68 BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvérden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 Hushallens
konfidensindikator
Index, medelvarde=100, m&nadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten

Index, medelvarde=100, m&nadsvarden
respektive &rlig procentuell férandring,
kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 71 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Tabell 16 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Hushéllens konsumtionsutgifter 1718 1,6 1,9 2,9 2,3

Offentliga konsumtionsutgifter 956 0,3 1,2 0,7 1,1
Fasta bruttoinvesteringar 674 3,3 -0,9 5,3 7,8
Slutlig inhemsk efterfr8gan 3348 1,6 1,1 2,8 3,1
Lagerinvesteringar? -4 -1,2 -0,2 0,4 0,1
Total inhemsk efterfr8gan 3 344 0,3 0,9 3,2 3,2
Export 1722 0,7 -1,4 2,5 5,7
Total efterfrégan 5 066 0,5 0,1 3,0 4,0
Import 1516 -0,6 -1,8 4,4 6,2
Nettoexport! 206 0,6 0,1 -0,6 0,1
BNP 3550 0,9 1,0 2,4 3,1
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 1,0 2,5 2,9
Bytesbalans? 229 6,5 6,2 5,4 5,2
Real BNI per capita® 382 0,1 0,0 1,2 2,0

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

EXPORTEN MINSKADE AVEN TREDJE KVARTALET

Tredje kvartalet 2013 var det femte kvartalet i rad som exporten
minskade. Jamfért med andra kvartalet backade exporten denna
gang med 0,8 procent (se diagram 71). Exporten av tjanster
minskade mest, med 1,6 procent, medan exporten av varor f6ll
med 0,4 procent. Inom tjinsterna var det framfor allt exporten
av frakttjdnster och diverse konsulttjdnster som minskade. Bland
varorna var det vissa investerings- och konsumtionsvaror som
foll tillbaka. Exporten av petroleumprodukter fortsatte att
minska beroende pa ett stort planerat produktionsstopp f6r
raffinaderiet 1 Lysekil under september och oktober. Samtidigt
6kade emellertid exporten av elektrovaror och transportmedel,
med 6ver 5 procent. Aven malm- och stalexporten 6kade nigot,
liksom exporten av livsmedel.

BNP I EUROOMRADET OKAR IGEN

Den pigdende skuldkrisen 1 Europa har starkt himmat BNP-
utvecklingen. Efter sex kvartal med fallande BNP 1 euroomridet
tycks dock utvecklingen vara pd vig att vinda. Sévil det andra
som det tredje kvartalet vixte BNP ater, om dn svagt. For den
svenska exportindustrin dr det sarskilt positivt att investeringarna
inte lingre faller (se diagram 72).



TECKEN PA STARKARE EFTERFRAGEUTVECKLING BORJAR
SYNAS

Den pigdende skuldkrisen kommer att prigla utvecklingen i
minga europeiska linder under ling tid framéver, men positiva
signaler borjar synas. Flera indikatorer pa foretagstortroendet
har fortsatt att stiga, &ven om de fortfarande ligger en bit under
sitt historiska genomsnitt. Inképschefsindex f6r euroomradet
indikerar exempelvis fortsatt tillvixt. Sammantaget dr bedém-
ningen att en lingsam ekonomisk aterhimtning inleds i slutet av
2013 dven om utvecklingen atminstone i nirtid fortsatt vilar pd
osiker grund (se kapitlet “Internationell konjunkturutveckling”).

Denna mer positiva syn delas av foretagen i Sverige nir de
kommenterar utvecklingen i sina rapporter for tredje kvartalet.
Generellt bekriftar man att efterfrigan inte lingre férsdmras.
Detta giller i férsta hand visserligen f6r marknaderna utanfor
Europa, didr man menar att osdkerheter har reducerats och efter-
fragan vint upp, men dven pa den europeiska marknaden verkar
féretagen géra bedémningen att efterfrigan inte lingre krymper.

I grunden ir efterfridgan dock fortsatt mycket svag och i
Konjunkturbarometern svarar féretagen att orderingang fran
exportmarknaden varit mer eller mindre oférindrad under hela
2013 (se diagram 73). Inképschefsindex och den orderstatistik
som SCB publicerar tecknar en liknande bild.

Nir foretagen beskriver sin syn pd orderliget i dagsliget sva-
rar man ocksa att det dr fortsatt svagt, men samtidigt att en viss
forbittring dgt rum. Bade insatsvaru- och investeringsvaruindu-
strin uppfattar orderliget som mindre negativt 4n tidigare (se
diagram 74). En spirande optimism ir sdledes tydlig dven 1 Kon-
junkturbarometern och successivt har féretagens syn pa den
kommande utvecklingen blivit alltmer positiv. Redan i somras
férvintade man sig att en starkare orderutveckling var pd ging;
en uppfattning som fatt ytterligare spridning under hésten (se
diagram 73).

NASTA AR VAXER EXPORTEN IGEN

Den svenska exportmarknaden kommer att vixa snabbare 2014
dven om tillvixten sett i ett historiskt perspektiv kommer att
vara dimpad bade 2014 och 2015. Inom OECD-omradet, dit ca
80 procent av den svenska varuexporten gar, bedéms mark-
naden vixa med drygt 4 procent 2014 och direfter ytterligare
nédgot snabbare 2015 (se diagram 75).

Efter tva ar med mycket svag utveckling vixer exporten dar-
for med ca 2,5 procent 2014. Ar 2015 vixer exporten in star-
kare. Efterfrigans utveckling i de viktigaste mottagarlinderna av
svensk export kommer dd dven att i stérre grad vara resultatet av
Okade investeringar, vilket dr positivt f6r den svenska industrin.
Inget av de biada kommande aren innebir dock nigon sirskilt
stark exportutveckling, sett i ett historiskt perspektiv (se tabell
17). Under perioden 1994-2012 Skade exporten med i genom-
snitt 6,1 procent om aret.
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Diagram 73 Exportorderingang i
industrin

Nettotal, sdsongsrensade manads- respektive
kvartalsvarden

L r 60
40 40
20 A - 20
0- -0
-20 4 r-20
-40 - -40
-60 | S B S e L B R S e S e -60

— Exportordering&ng, industrin, utfall
— Exportordering&ng, industrin, forvantan

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 Industrins omdéme om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
« 9 -
sdsongsrensade manadsvéarden

2 -

-4 | S BN R B R B DS S D S R B
00 02 04 06 08 10 12

— Insatsvaruindustri
—— Investeringsvaruindustri

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Svensk exportmarknad i
OECD
Procentuell férandring
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= Marknadstillvaxt
—— Genomsnitt 1981-2012

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 76 Nominell viaxelkurs,
exportvagd

Index 1991=100, kvartalsvarden
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1351
130 4
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Industrins omdome om
Idnsamheten

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
sdsongsrensade kvartalsvarden

3 -

T T T T T T
9 98 00 02 04 06 08 10 12

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Hushallens reala
disponibla inkomst

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring

2000 7 -~ mmm oo oo ooomo oo
1800 +------------
1600 ----------
1400 +--------
|
1200 —-T‘Uj ;
i
:
- -2

1000 T T T T T T T T T T T T T T T
94 98 02 06 10 14

— Miljarder kronor
== Procentuell féréndring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 17 Export

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring fasta
priser

Export av varor 1187 -0,8 -3,0 2,9 5,8
Varav: Bearbetade varor 902 -4,4 -1,9 2,3 5,9
Révaror 285 12,3  -6,8 4,9 5,5

Export av tjanster 536 4,4 2,2 1,7 5,5
Export 1722 0,7 -1,4 2,5 5,7

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARKARE KRONA HAMMAR INTAKTERNA

Sedan mitten av 2000—talet har kronans exportvigda vixelkurs
trendmassigt forstirkts (se diagram 76). Exportérernas intikter i
svenska kronor blir ddrfor ligre 4n annars. I synnerhet kommer
foretag med lagt importinnehall i produktionen att drabbas. Sa
linge som man far tickning for sina rérliga kostnader ér det
dock sannolikt att man viljer att utnyttja sina befintliga produkt-
ionsanldggningar. Industrin uppfattar visserligen sin l6nsamhet
som sidmre 4n normalt, men samtidigt inte som alarmerande svag
(se diagram 77). Nir féretagen ser forstirkningen av kronan som
bestiende kan detta dock fi betydelse f6r de investeringsbeslut
som ska tas, vilket i f6rlingningen kan leda till svagare exportut-
veckling.

Hushallens konsumtionsutgifter

VARIERANDE INKOMSTUTVECKLING

Hushillens reala disponibla inkomster vixer 2013 med

2,3 procent (se diagram 78). Det dr i paritet med den genom-
snittliga tillvixten sedan 1994. Utvecklingen av de reala dispo-
nibla inkomsterna 2014 och 2015 priglas av finanspolitiken och
av en Okad inflationstakt. De reala disponibla inkomsterna vin-
tas 6ka med 2,9 procent 2014 och med 1,2 procent 2015 (se
tabell 18 hushéllens inkomster).

Loénesumman utgér knappt tva tredjedelar av hushillens no-
minella inkomster. Lonesumman vixer langsammare 2013 dn
vad den gjorde 2012 (se diagram 79). Den ldgre tillvixten i 16ne-
summan beror pa en svagare utveckling av antalet arbetade tim-
mar och en svagare 16neSkningstakt 2013. Under 2014 och 2015
vixer l6nesumman snabbare nir bide timléner och antalet arbe-
tade timmar Okar i hogre takt 4n 2013.

STORA VARIATIONER I TRANSFERERINGAR OCH SKATTER

Ar 2013 ger transfereringarna ett visentligt bidrag till 6kningen
av de disponibla inkomsterna medan de 2014 och 2015 bidrar
betydligt mindre (se diagram 80). Detta beror till stor del pa att



inkomstpensionerna, som 6kar jaimférelsevis mycket 2013, ut-
vecklas svagt 2014 och 2015 (se kapitlet ”Offentliga finanser”).

Tillvixten i hushéllens disponibla inkomster bromsas 2013 av
att skatterna 6kar da den genomsnittliga kommunalskatten hojts
med 13 6re. Atgirderna i budgetpropositionen for 2014 innebir
skattesdnkningar till hushéllen motsvarande 15 miljarder kronot.
Den genomsnittliga kommunalskattesatsen hojs med 6 6re 2014,
vilket motsvarar knappt en miljard kronor.?? Sammantaget 6kar
hushillens skatter och avgifter jimférelsevis lingsamt 2014 (se
diagram 81). Eftersom skatteutgifterna okar lingsammare 4n
inkomsterna f6re skatt bidrar skatteférindringarna positivt till de
disponibla inkomsterna 2014.

Ar 2015 6kar de reala disponibla inkomsterna med endast 1,2
procent, trots att Ilonesumman stiger ungefir lika mycket som
2014. Det beror framfér allt p4 att stigande bostadsrintor stirker
hushallens nettokapitalinkomster och att konsumentpriserna
Okar snabbare (se tabell 18).

I genomsnitt beriknas de reala disponibla inkomsterna stiga
med 2,1 procent under perioden 20132015 (se diagram 78),
vilket dr ndgot ldgre dn det historiska genomsnittet sedan 1994.

Tabell 18 Hushdllens inkomster
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procentuell forandring

Lénesumma (65 %) 1475 3,8 3,2 4,3 4,1

Timlén enligt NR 2,8 2,5 3,0 2,9

Arbetade timmar?-? 0,9 0,7 1,3 1,1
Transfereringar fran offentlig
sektor, netto (25 %) 549 4,5 4,2 1,3 1,7
Kapitalinkomster, netto (6 %) 139 13,7 6,3 2,6 -6,0
Ovriga inkomster, netto (4 %) 106 -0,9 6,2 5,8 5,7
Inkomster fore skatt® 2 269 4,3 3,8 3,6 3,0
Direkt skatt (bidrag) 450 0,4 -0,8 0,3 -0,1
Disponibel inkomst 1820 4,7 3,0 3,9 2,9
Konsumentpris* 1,2 0,6 1,0 1,6
Real disponibel inkomst 3,5 2,3 2,9 1,2
Per capita 2,7 1,5 1,8 0,2

! Kalenderkorrigerat. 2 Avser anstélldas timmar. ?Tillvéxten i inkomster fére skatt &ar
en vagd summa av lénesumma, transfereringar, kapitalinkomster och 6vriga
inkomster, genomsnittliga vikter inom parentes. * Implicitprisindex for hushallens
konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KONSUMTIONSTILLVAXTEN OKAR 2014 OCH 2015

Hushaillens konsumtionsutgifter 6kade med 0,7 procent det
forsta kvartalet 2013. Det andra och det tredje kvartalet utveck-
lades konsumtionen dock ovintat svagt, med endast 0,3 procent

29 Den 16 december 2013, efter att berakningarna till prognosen avslutats,
publicerade SCB statistik som visar att den genomsnittliga kommunalskatten hdjs
med 13 6re 2014, varav 4 6re i primdrkommunerna och 9 6re i landstingen.
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Diagram 79 Hushadllens Ionesumma

Miljarder kronor, I6pande priser respektive
procentuell férédndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Hushallens transfereringar
fran offentlig sektor

Miljarder kronor, |6pande priser respektive
procentuell férédndring
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Hushadllens skatter och
avgifter

Miljarder kronor, |6pande priser respektive
procentuell féréndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 82 Hushdllens konsumtion

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

Diagram 83 Hushadllsbarometerns

mikro- och makroindex

Index, medelvarde=100, m&nadsvarden
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— Mikroindex
—— Makroindex

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Nyregistreringar av

personbilar

Tusental, 3-manaders glidande medelvirde,

- o .
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—— Hush&llens nyregistreringar av personbilar
—— Foretagens nyregistreringar av personbilar

Kélla: SCB.

(se diagram 82). Den starka borjan pé dret har alltsd kommit av
sig och det kommer att bli en relativt svag tillvixt helaret 2013.

Eftersom hushéllens inkomster hat 6kat snabbt de senaste
aren 4r sparandet pd en fortsatt mycket hog niva. Med fortsatt
tillvixt i hushallens inkomster och férmdégenheter vintas dérfor
konsumtionen ta fart under 2014. Oron 6ver den makroekono-
miska utvecklingen i sédra Europa vintas ocksa minska. Trots
en 6kad konsumtionstillvixt vintas sparandet forbli pd en histo-
riskt hég niva men minskar 2015 nidr inkomsterna inte 6kar sd
mycket.

OPTIMISMEN OKAR

De senaste méinadernas utveckling tyder pd att konsumtionstill-
vixten blir ganska stark framéver. Flera indikatorer visar att det
tidigare dystra stimningsldget hos konsumenterna stadigt har
forindrats till det béttre. Hushéllens konfidensindikator har Skat
med 16 enheter sedan december 2012, med ca 13 enheter nar
det giller den egna ekonomin (Mikroindex) och med 18 enheter
nir det giller svensk ekonomi (Makroindex) (se diagram 83). Det
innebdr att konfidensindikatorn nu ligger drygt 5 enheter Gver
sitt medelvirde f6r perioden 1996-2012.30

Registreringen av nya personbilar har successivt 6kat sedan
bérjan av dret och 2013 blir ett normalar £6r bilférsiljningen
med knappt 25 000 nyregistreringar per manad totalt £6r hushall
och foretag(se diagram 84).

HUSHALLEN ALLT RIKARE

Inkomster och férmdgenheter dr viktigast for att forklara ut-
vecklingen av hushallens totala konsumtionsutgifter och spa-
rande. Didrutover har férindringar i befolkningens aldersstruktur
och behovet av buffert f6r framtiden (f6rsiktighetssparande)
ocksa en viss betydelse. Rintan paverkar avvigningen mellan
konsumtion och sparande eftersom en hogre realrinta tenderar
att 6ka sparandet. Bostadsrintorna har fallit sedan slutet av 2011
och vintas falla ytterligare efter Riksbankens sankning av repo-
rintan. I slutet av 2014 borjar rintorna gradvis stiga. Rintan
paverkar ocksa konsumtionen indirekt genom att virdet pa olika
formogenhetstillgangar stiger med fallande réinta.

Aktiepriserna pa Stockholmsbérsen (OMXS) hade 1 bérjan
av december stigit med ca 18 procent sedan drsskiftet. Det Skar
hushillens f6rmbgenhet och speglar en 6kande framtidsoptim-
ism. En foérbittrad konjunktur och minskande problem 1 s6dra
Europa gor att aktiepriserna stiger ytterligare framéver, vilket
bidrar till att hushallens konsumtionsutgifter 6kar starkt 2014.

Aven hushillens férmégenheter i bostider vintas ¢ka 2014
och 2015, om 4n i en langsammare takt 4n aktiepriserna. Ut-

30 Konfidensindikatorerna i Hushallsbarometern ar normaliserade s& att
medelvardet &r 100 under perioden fran och med 1996.



vecklingen av hushillens inkomster och den laga rintan gor att
efterfragan pd bostidder blir fortsatt hég.

HOX prisindex f6r bostadsritter och villor har hittills under
2013 stigit med 6,1 procent. Prisdkningstakten har 6kat sedan
sommaren 2012 och dr nu ca 8 procent i drstakt (se diagram 85).
Priserna pa bostadsritter har stigit betydligt mer dn sméahuspri-
serna. SCB:s statistik i fastighetsprisindex visar pd en liknande
utveckling.

Denna bild kompletteras av SEB:s boprisindikator som sedan
december 2012 har stigit med 51 enheter och nu ligger
32 enheter 6ver medelvirdet sedan berdkningarna bérjade 2003.
64 procent av hushallen trodde i november 2013 att bostadspri-
serna stiger och 11 procent att de faller det kommande aret.
Uppgédngen i indikatorn dr konsistent med utvecklingen i bo-
stadspriserna (se diagram 85).

HUSHALLENS SKULDER VAXER LANGSAMMARE

Hushallens skulder har fortsatt att 6ka men sedan 2012 i betyd-
ligt langsammare takt 4n tidigare (se diagram 86). Okningstakten
for den totala skulden ér nu drygt 4 procent per ar enligt SCB:s
tinansrikenskaper och Sparbarometern medan skulden per
vuxen person tredje kvartalet 2013 6kade med 3,4 procent. Som
en jimférelse kan ndmnas att hushéllens disponibla nominella
inkomster per vuxen vintas 6ka med drygt 2 procent 2013.

Skulderna dr starkt kopplade till utvecklingen av bostadspri-
serna. Skulderna i férhallande till hushallens totala tillgAngar dr
ca 25 procent vilket ér i linje med medelvirdet sedan 1996. Vir-
det pd hushillens tillgdngar har stigit, bide bostadstérmdgenhet
och finansiella tillgAngar (se diagram 87). Sammantaget har det
gjort att hushallens totala reala nettoférmégenhet, det vill sdga
bostadsférmogenhet plus finansiell bruttoférmégenhet minus
skulder i fasta priser har 6kat men i relativt mattlig takt de sen-
aste tre dren (se diagram 86). Okningen riknat per vuxen person
vintas bli ca 5 procent 2013 men takten minskar 2014 och 2015.
Det hir innebir att de svenska hushillens nettoférmégenhet
2014 kommer att 6verstiga den hogsta nivan fran fére den finan-
siella krisen.

Pa ett aggregerat plan forefaller dirfor de svenska hushéllens
ekonomiska stillning vara god. Enligt en nyligen publicerad
utredning om 6verskuldsittning i kreditsamhillet 4r problemet
med alltfér stora skulder koncentrerat till personer med laga
inkomster medan de storsta skulderna dr koncentrerade till per-
soner med hoga inkomster, hog utbildning och god soliditet.!
Eftersom den stora skuldmassan ér starkt koncentrerad till hus-
hall med hoga inkomster och tillgdngar indikerar inte denna
undersckning att skuldsituationen fér nirvarande skulle utgéra
ett stort makroeckonomiskt problem.

31 se "Overskuldséttning i kreditsamhallet?”, SOU 2013:78.
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Diagram 85 Priser och
prisforvantningar for bostdder

Nettotal, m@nadsvéarden respektive &rlig
procentuell férédndring
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Kallor: Valuegard, Demoskop, SEB och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Hushallens totala
nettoformogenhet och skulder

Tusental kronor per vuxen 15- ar, fasta priser,
kvartalsvédrden
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Anm. Bostadsformdgenhet och finansiell
nettoféormoégenhet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Hushdllens tillgdngar

Tusental kronor per vuxen 15- &r, fasta priser,
kvartalsvéarden
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mmm Bostad

=1 Aktier, bank, obligationer, fondandelar
1 Privat férsékringssparande

1 Kollektivt forsékringssparande

~~ Ovriga tillgdngar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 88 Hushadllens sparande
Procent av disponibel inkomst, I6pande priser
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Anm. I eget sparande ingdr inte sparande i
avtals- och premiepensioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KONSUMTIONSTILLVAXTEN OKAR 2014

Ar 2014 vintas konsumtionen 6ka starkt nir bade inkomster och
formogenheter stiger relativt mycket. Hushallens reala disponibla
inkomster 6kar med i1 genomsnitt 2,6 procent per dr 2013-2014.
Det dr nigot hogre dn det historiska genomsnittet f6r perioden
sedan 1994, som idr 2,2 procent. Inkomsterna vixer betydligt
langsammare under 2015, vilket bidrar till en ligre konsumtions-
tillvixt under det dret (se tabell 19).

HOGT SPARANDE AVEN 2013 OCH 2014

Under 2012 6kade arbetslésheten. Sedan bérjan av 2013 har
dock arbetslésheten minskat och den minskar ytterligare med
nistan 1 procentenhet under prognosperioden till en niva kring
drygt 7 procent i slutet av 2015. Sedan 2002 har ersittningsgra-
den i arbetsléshetsforsidkringen minskat. Det finns studier som
visar att detta pressat ner Iénerna och didrmed bidragit till att 6ka
sysselsdttningen, i linje med vad man kan vinta sig enligt eko-
nomisk teori.’2 Baksidan av detta dr att en allt stérre grupp ar-
betslésa fir en ligre ersittning. En 6kad risk for arbetsloshet
och ett storre inkomstbortfall 4n tidigare kan vara en férklaring
till att forsiktighetssparandet har 6kat.33 Denna typ av sparande
vintas fortsitta att vara pd en hég niva men inte 6ka under pro-
gnosperioden.

Hoésten 2010 inférdes kravet pa 6kad kontantinsats vid bo-
stadskép (minst 15 procent). Sedan dess har Skade krav pa
amortering av 1an diskuterats och krav pé lagstiftning forts fram i
massmedia. Dessa faktorer tenderar att 6ka hushallssparandet.>
Ett 6kat hushallssparande kan dock 1 nuldget ocksa hota ater-
himtningen i konjunkturen.

Sammantaget innebdr detta dnda att hushallens konsumt-
ionsutgifter vintas 6ka med i genomsnitt 2,4 procent 2013—
2015. Hushallens sparkvot forblir pd en hog niva 2014 men
minskar 2015 pd grund av den ldgre inkomsttillvixten. I diagram
88 visas sparandet 1 ett lingre tidsperspektiv och det framgar att
sparandet f6r ndrvarande dr hogt.

32 se Bennmarker, H. m.fl., "Jobbskatteavdrag, arbetsléshetserséttning och Iéner”,
Rapport nr 2013:10, IFAU.

33 Se férdjupningen "Konsumtion, férsiktighetssparande och arbetsldshetsrisker” i
Konjunkturlédget, juni 2012.

34 Se aven fordjupningen “Lanar hush8llen for mycket?”, Konjunkturldget, juni
2013.
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Tabell 19 Hushdllens konsumtionsutgifter
Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring, fasta

priser
Sallankdpsvaror 317 2,6 3,0 5,9 5,0
Bilar 48 -8,0 -1,7 8,4 g
Dagligvaror 266 1,6 0,4 1,3 1,5
Drivmedel 56 -3,6 -3,6 -0,4 -0,2
Tjanster exkl. bostad 546 1,7 2,6 3,2 1,8
Bostdder inkl. energi 446 2,1 1,5 -0,2 0,6
Konsumtion i utlandet 77 6,6 7,8 7,7 7,5
Avgar: Utlanningars konsumtion i
Sverige 93 3,9 1,5 -0,1 1,2
Ideella organisationer 55 2,9 -1,1 1,7 1,8
Konsumtionsutgifter 1718 1,6 1,9 2,9 2,3
Disponibel inkomst 1820 3,5 2,3 2,9 1,2
Sparande? 238 12,2 12,1 11,9 10,9
Eget sparande! 101 5,6 6,0 5,9 4,9
Finansiellt sparande?! 192 9,8 9,8 9,5 8,1
Diagram 89 Offentliga

! Sparande i miljarder I<ronor,o I6pande priser respektive i procent av disponibel konsumtionsutgifter
inkomst. I eget sp‘arande ingar \{arkcen. sparande i avtalspensioner eller PPM- Miljarder kronor, fasta priser respektive
systemet. I finansiellt sparande ingar inte realt sparande. procentuell fsrandring
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. 1000 ~

950
Offentlig konsumtion 900 -

850 -
STARK KONSUMTIONSTILLVAXT I STATEN 2013
De offentliga konsumtionsutgifterna vixer med 1,2 procent o
2013 och med 0,7 procent 2014 (se diagram 89). Den svagare 750 1
tillvixten 2014 beror huvudsakligen pd utvecklingen i staten (se

700 -

LI R A S R A R N A B A B S N S B R B B
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
— Miljarder kronor
=== Procentuell férédndring (hoger)

tabell 20). Ar 2015 vixer de offentliga konsumtionsutgifterna
med 1,1 procent.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Tabell 20 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring, fasta . .
priser Diagram 90 Statliga

konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féréndring

Statlig konsumtion 259 0,9 2,1 0,4 -1,1
Kommunal konsumtion 697 0,1 0,9 0,9 1,9 2807
Offentliga konsumtionsutgifter 956 0,3 1,2 0,7 1,1 270 -
Procent av BNP, I6pande priser 26,9 27,5 27,3 26,9

260 -
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

250

Den statliga konsumtionen vixer 2013 i snabbare takt 4n bade
2011 och 2012 (se tabell 20 och diagram 90). Det beror framfor
allt pa 6kade kép av tjdnster fran den privata sektorn, sa kallade 2301

240 +

sociala naturaformaner. I statens fall handlar det i huvudsak om

220

kop av arbetsmarknadspolitiska program. Aven ékad flyktingin- 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

. . o .. . . — Miljarder kronor
vandring har bidragit till den snabba 6kningen av de statliga — Procentuell forandring (hger)

konsumtionsutgifterna 2013. Tillvixten 1 statlig konsumtion Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 91 Kommunala
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féréndring

750~

700

650

600 ~

550

500

S e B St e e et e B S B S
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Bidrag till
investeringstillvaxten

Arlig procentuell féréandring respektive
procentenheter, kvartalsvarden

— Totala investeringar

wmm Bostader

= Offentliga myndigheter

1 Varubranscher

= Tjanstebranscher exkl. bostader

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

mattas av 2014. Detta trots att myndigheternas regelstyrda an-
slagsupprikning, den sa kallade pris- och 16neomrikningen, 4r
betydligt hogre 2014 4n vad den var 2013.3

Ar 2015 bedéms den statliga konsumtionen i 16pande pris
vixa med pris- och I6neomrikningen justerat f6r minskade kon-
sumtionsutgifter for arbetsmarknadspolitiska program. Pris- och
l6neomrikningen prognostiseras vara ligre 2015 4n 2014 och
sammantaget minskar den statliga konsumtionen 2015.

Efter att den kommunala konsumtionen utvecklades svagt
2012 vixer den snabbare 2013-2015 (se diagram 91). Primir-
kommunerna och landstingen méter 6kade utgifter f6r vard,
skola och omsorg till £6ljd av den demografiska utvecklingen.
Antalet elever i f6rskola och grundskola 6kar medan antalet
gymnasieelever minskar ungefir lika mycket. Detta innebir
hégre utgifter totalt eftersom férskolan och grundskolan kostar
mer per elev dn gymnasieskolan. Vidare innebir fler dldre ett
hégre tryck pa dldreomsorgen.

Aterbetalningarna av premier frin AFA Forsikring 2012 och
2013 har gett kommunerna ett tillskott i kassan. Konjunktur-
institutet bedémer att AFA Forsikring aterbetalar premier 2014
pa 5 miljarder kronor hirrérande frain 2004.3c Kommunerna
antas dock inte fatta beslut om anstillningar utifran tillfalliga
resurstillskott, sisom premiedterbetalningar. Dessutom fattades
beslutet t6r de féregdende premiedterbetalningarna sent pa éret.
Detsamma antas hinda dven 2014. Den kommunala konsumt-
ionen vixer 1 samma takt 2014 som 2013. Tillvixten 4r dock
ligre 4n den skulle ha varit om den hade f6ljt det demografiskt
betingade behovet. Detta beror pd att landstingens anstringda
ekonomi inte medger att konsumtionen 6kar i den takt som
demografin motiverar.

Den kommunala konsumtionen bedéms f6lja det demo-
grafiskt betingade behovet 2015 och vixer dirmed med nistan
2 procent detta dr.

Fasta bruttoinvesteringar

NARINGSLIVETS INVESTERINGAR OKADE TREDJE
KVARTALET

Niringslivets investeringar 6kade med drygt 4 procent det tredje
kvartalet, jimfért med motsvarande kvartal 2012. Investerings-
tillvixten 1 néringslivet ligger fortfarande under det historiska
genomsnittet pa drygt 5 procent men Skningen under det tredje

35 pris- och Ioneomrakningen (PLO) faststalls varje r av regeringen. Anslagen for
I6ner raknas upp med industritjainstem&nnens arbetskostnadsokningar tva ar
tidigare minus ett tiodrigt historiskt medelvérde fér produktivitetstillvaxten i
tjénstebranscherna. Anslagen for lokaler och férvaltningskostnader raknas upp med
en sammanvagning av olika delar i konsumentprisindex.

36 Styrelsen for AFA Férsakring har gett AFA Férsakring i uppdrag att utreda
mojligheterna till en s&dan premiedterbetalning.



kvartalet innebdr en ljusning efter tva kvartal med fallande inve-
steringar.

Investeringarna i savil varubranscherna som i bostider
6kade. Bostadsinvesteringarna stod dock for den storsta Gkning-
en, ca 14 procent, och bidrog med 3 procentenheter till den
totala investeringsuppgangen. Tjinstebranscherna exklusive
bostidder minskade sina investeringar nagot. Totala investeringar,
som ocksa innefattar offentliga investeringar, 6kade med drygt
3 procent det tredje kvartalet 2013, att jimféra med stora fall i
investeringarna drets forsta tvd kvartal (se diagram 92).

INDUSTRINS KAPACITETSUTNYTTJANDE OKAR FRAN LAG
NIVA

Industrins investeringar 6kade med ca 6 procent i arstakt det
tredje kvartalet 2013. Industrins kapacitetsutnyttjande ligger pa
en fortsatt 1ag nivd, men har stigit sedan botten i slutet av 2012
(se diagram 93). Ett ndgot hégre kapacitetsutnyttjande talar f6r
ett 6kat behov av ersittningsinvesteringar. Mot det talar att in-
dustriproduktionen har fallit de férsta tre kvartalen 2013, vilket
innebdr mindre behov av produktionskapacitet i industrin och
dirmed ett minskat behov av ersittningsinvesteringar.

Efter den svaga inledningen av 2013 bedéms investeringarna
1 industrin inte vixa heldret 2013. Hégre kapacitetsutnyttjande i
industrin talar f6r en uppvixling av investeringstakten fjirde
kvartalet. Ar 2014 6kar industrins investeringar med drygt
6 procent till f8ljd av att exporten vintas 6ka efter tva ar med
svag utveckling. For 2015 dr motsvarande siffra drygt 9 procent
(se diagram 94).

INVESTERINGAR I OVRIGA VARUBRANSCHER MINSKAR
2013

Investeringar 1 §vriga varubranscher 6kade med drygt 1 procent
det tredje kvartalet jimf6rt med motsvarande period 2012.5 Den
stora 6kningen skedde inom el-, gas-, virme- och vattenférsorj-
ning dir investeringarna 6kade med ca 16 procent tredje kvarta-
let jAimtort med motsvarande kvartal 2012. Byggbranschen gick
mot strtémmen och minskade investeringarna med drygt

23 procent jamfoért med tredje kvartalet 2012.

Mot slutet av 2013 fortsitter Gvriga varubranschers investe-
ringar att 6ka, men f6r helaret 2013 faller de dock sammantaget
med drygt 4 procent. Aren 2014 och 2015 Skar évriga va-
rubranschers investeringar med ca 4 respektive 9 procent (se
diagram 95). Det innebir att investeringstillvixten 2015 4r klart
Over det historiska genomsnittet pa ca 6 procent. En bidragande
faktor till detta dr att bostadsinvesteringarna fortsitter att 6ka,
vilket resulterar i att bostadsproducenternas investeringar okar.

371 6vriga varubranscher ing8r byggbranschen, jord- och skogsbruk, fiske, el-,
gas-, varme- och vattenférsoérjning.
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Diagram 93 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

95 oo e -95

O+ T 1T Trorrro o o o o170
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

—SCB

— = Konjunkturinstitutet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring

-30

O LN R B S H S B N B A B SR B S B S R U B B
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— Miljarder kronor

== Procentuell férédndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Ovriga varubranschers
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féréndring

120 4

100 +

20

-30

S S A S B o e S e S e s e B e
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
— Miljarder kronor

== Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 96 Bostadsinvesteringar
Procentuell férandring

30
20 A

10 -

0
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-20

-30

-40 -4
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LN L SR R S B S R B R B U B I T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
— Totala bostadsinvesteringar
— - Ombyggnad
— Nybyggnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Totala
bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent

160 r20
140 r10
120 0
100 4 --10
80 1 --20
60 - r-30
-40

0 LN R B A R R B A B SR B S B U B U B
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— Miljarder kronor

== Procentuell forédndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Offentliga myndigheters
investeringar
Procent av BNP respektive procentuell férédndring

5.0 7 ris

4.5 4 r12
4.0 4

3.5

3.0

2.5

-18

— Procent av BNP
=== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BOSTADSINVESTERINGARNA OKAR 2013

De totala bostadsinvesteringarna minskade med 17 procent mel-
lan mitten av 2011 och slutet av 2012. Aven antalet pabétjade
ligenheter minskade kraftigt under denna period, med drygt

35 procent. Minskningen var ndgot storre i smahus jamfoért med
ldgenheter i flerbostadshus. Direfter har en dterhimtning skett
som dr storre for flerbostadshus dn f6r smahus.

Bostadsinvesteringarna 6kade med 14 procent det tredje
kvartalet 2013 jamfoért samma kvartal 2012. Nybyggnadsinveste-
ringarna 6kade med 24 procent och ombyggnadsinvesteringarna
med 6 procent. De totala bostadsinvesteringarna 6kade med
drygt 4 procent de tre forsta kvartalen 2013 jaimfért med samma
period 2012.

Paborjade ligenheter 1 bdde smahus och flerfamiljshus har
okat kraftigt det drygt senaste aret. Det r6r sig om en
50-procentig Skning.

Lonsamheten f6r bostadsinvesteringarna beror pd priserna pa
den befintliga bostadsstocken i férhallande till kostnaden for att
bygga nytt. Hyresregleringen paverkar 16nsamheten f6r att bygga
nya hyresfastigheter. Bruksvirdesystemet skapar ocksd samhalls-
ekonomiskt kostsamma inldsningseffekter enligt en firsk rapport
fran Boverket.3s Det dr troligt att hyresregleringen varit en bidra-
gande orsak till de liga bostadsinvesteringarna.

Nir det giller ombyggnadsinvesteringar har det 2009 inférda
rot-avdraget haft stor betydelse f6r 16nsamheten och skiftat upp
ombyggnadsinvesteringarna i smahusen till en hégre niva.

Bostadspriserna vintas fortsitta 6ka under de nirmaste tvé
aren med fortsatt ldga bostadsrintor och stiga mer dn byggkost-
naderna. Dirmed 6kar 16nsamheten f6r nybyggnation av sma-
hus. Ombyggnadsinvesteringarna kommer att fortsitta pa en
hég nivd och 6ka 1 mattlig takt (se diagram 96) eftersom rot-
avdragen behalls.

Uppgangen i nybygenationen under det senaste aret kommer
att fortsitta under 2014 och 2015. Dirmed 4r den tidigare nega-
tiva trenden bruten.

Nybygenadsinvesteringarna 6kar med omkring 14 procent
2013 och med ca 8 procent per ar 2014 och 2015 (se diagram 96
och tabell 21). De totala bostadsinvesteringarna vintas 6ka med
7 procent i dr och 1 samma takt 2014 och 2015 (se diagram 97).

STATENS INVESTERINGAR MINSKAR 2013

Under stérre delen av 2000-talet har de offentliga myndigheter-
nas investeringar 6kat som andel av BNP (se diagram 98). Ar
2013 minskar investeringarna, vilket framfér allt beror pd mins-
kade statliga investeringar pa bland annat jarnvig och maskin. Ar
2014 vixer investeringarna i bade stat och kommuner. Det finns
stora behov av investeringar i bade byggnader och vigar i kom-

38 Se "Bostadsbristen och hyressattningssystemet”, Boverket, Marknadsrapport,
november 2013.



munerna. Investeringarna har vixt snabbare 4n konsumtionen
under 2000-talet i kommunsektorn. Denna trend fortsitter un-
der de kommande aren.

Investeringar som ingér i statens investeringsplan blir ldgre i
l6pande pris 2014 dn 2013 enligt budgetpropositionen f6r 2014.
Statens totala investeringar, som dven omfattar sidana investe-
ringar som inte ingar i den statliga investeringsplanen, kommer
dock att 6ka 2014 men 1 ndgot ligre takt dn under 2000-talets
forsta decennium.

De offentliga investeringarnas andel av BNP uppgar till
3,2 procent 2013 vilket kan jimféras med den genomsnittliga
nivan pd 3,1 procent sedan 2000.

Tabell 21 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Industrin 91 8,3 -0,3 5,9 8,6
Ovriga varubranscher 106 16,1 -4,2 4,3 8,9
Tjanstebranscher 361 -1,2 0,0 6,6 8,8
Varav: Tjanster exkl. bostader,

fartyg & flygplan 247 3,4 -3,1 5,6 9,6
Bostader 113 -11,2 7,0 8,2 7,3
Naringslivet 559 3,2 -0,9 6,1 8,8
Varav: Naringslivet exkl. bostéder,

fartyg & flygplan 444 7,2 -2,8 5,4 9,2
Offentliga myndigheter 116 4,0 -1,0 1,5 2,6
Investeringar 674 3,3 -0,9 5,3 7,8

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DE TOTALA INVESTERINGARNA OKAR 2014 OCH 2015

De totala investeringarna minskar med ca 1 procent 2013 (se
diagram 99). Ar 2014 vintas starka tillvixttal i investeringarna, ca
5 procent. Det idr frimst tjainstebranscher och bostider som
bidrar till investeringsuppgingen. Ar 2015 blir ett starkt investe-
ringsdr for industrin, Gvriga varubranscher, tjianstebranscher och
bostider vilka alla bidrar till en tillvixt i de totala investeringarna
pa ca 8 procent.

Lager

KRAFTIG MINSKNING AV LAGREN TREDJE KVARTALET

Det tredje kvartalet 2013 skedde en kraftig minskning av lagren.
Justerat f6r sdsongsvariationer har lagren minskat tva kvartal i
rad. Minskningen det tredje kvartalet var betydligt kraftigare in
minskningen det andra kvartalet. Detta innebdr att lageromslaget
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Diagram 99 Fasta bruttoinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férédndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 100 Lageromdémen i handeln

Standardiserade avvikelser frén medelvarde,
sasongsrensade kvartalsvarden

03 05 07 09 11 13
— Partihandel
—— Saéllankdépsvaruhandel
Anm. Hégre nettotal innebar att fler foretag ar
missndjda med for stora lager.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Lageromddémen i industrin

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
sasongsrensade kvartalsvarden

3 -

— Insatsvarulager
—— Fardigvarulager

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

for tredje kvartalet blev negativt och bidrog med ca —0,3 procen-
tenheter till efterfragetillvixten.

Jamfors tredje kvartalets lagerminskning med tredje kvartalet
2012 blev lageromslaget ocksa kraftigt negativt. Lagrens bidrag
till efterfragetillvixten uppgick till —1,1 procentenheter. Motsva-
rande bidrag for férsta och andra kvartalet var positivt (ca 0,5
procentenheter) respektive noll. Den kraftiga minskningen av
lagren under tredje kvartalet innebdr att lagerinvesteringarna
ligger pa en avsevirt ligre niva 4n motsvarande period 2012.

Savil industrin som handeln hade stora negativa lageromslag.
Stérst bidrag kom frin industrins lager av varor i arbete och
tirdigvaror som hade ett negativt lageromslag pa —7 miljarder.
En delférklaring till det negativa omslaget dr produktionsstoppet
f6r Preemraff Lysekil under september och oktober.

Tabell 22 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent

Industrins lager av insatsvaror -6,0 -2,7 -0,1 0,0
Industrins lager av varor i arbete

och fardigvaror -3,1 -4,3 -0,1 0,0
Handelslager -3,8 -0,4 0,0 0,0
Skogslager 10,8 12,1 8,0 8,0
Ovriga lager! -2,3 -15,9 -3,2 0,8
Summa lagerforandring -4,4 -11,2 4,6 8,8
Lageromslag? -40,7 -6,8 15,8 4,3
Lageromslag i procent av total

efterfrdgan foregdende ar? -0,8 -0,1 0,3 0,1
Lageromslag i procent av BNP

foregdende ar -1,2 -0,2 0,4 0,1

1 Ovriga lager &r framst branslelager i el- och gasindustrin samt véardeforemal.
2 Lageromslaget &r rets lagerforandring minus fjol8rets.

3 N&r lagren okar mer an foregdende ar ar lageromslaget positivt och registreras
som ett positivt bidrag till BNP-tillvdxten i nationalrékenskaperna (och tvartom nar
lageromslaget &r negativt). Normalt &r dock nettoeffekten p& BNP mindre eftersom
lagerféréndringar aven p%verkar importen.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Foretagens lageromdémen i Konjunkturbarometern indikerar att
missndjet med fOr stora lager inom partihandel och sillanképs-
handeln minskat respektive 6kat det tredje kvartalet (se diagram
100). Missnéjet med f6r stora lager inom industrin minskade for
insatsvarulager och 6kade nagot for firdigvarulager (se diagram
101). Sammantaget visar industriféretagens lageromddme inte pa
nédgot storre missndje med fOr stora lager, vilket indikerar att
foretagen inte kommer att justera sina lagernivaer i samma stora
omfattning det fjirde kvartalet som de gjorde det andra och det
tredje kvartalet 2013. Detta innebir att de totala lagerinveste-
ringarna berdknas bidra positivt till efterfragetillvixten de ndrm-
aste kvartalen. For helaret 2013 bidrar lagerinvesteringarna nega-
tivt till efterfragetillvixten med 0,1 procentenheter (se diagram
102).



Ar 2014 vintas féretagen i handeln och industrin sluta
minska sina lager. Sammantaget blir ddrf6r bidraget till efterfra-
geutvecklingen 2014 positivt, ca 0,3 procentenheter. Fér 2015
blir bidraget ligre (se tabell 22).

Import

IMPORTEN MINSKADE FOR SJATTE KVARTALET I RAD

Importen fortsatte att minska det tredje kvartalet 2013; den hir
gangen med 1,2 procent jamfért med andra kvartalet (se diagram
103). Importen av tjinster backade en del men framf&r allt 4r det
en mycket kraftig minskning av importen av raolja som ir orsa-
ken. Jimfort med tredje kvartalet 2012 var réoljeimporten unge-
fir 40 procent mindre, vilket hinger samman med det stora
underhallsstoppet vid raffinaderiet i Lysekil. Minskningen f6r
importen av tjinster berodde bland annat pa en ligre import av
frakttjnster och pa att hushallens konsumtion i utlandet
krympte ndgot.

STARKARE IMPORTUTVECKLING FJARDE KVARTALET

Fjirde kvartalet 6kar dock importen. Férutom att efterfragan
vixer snabbare gor dess sammansittning att importen Skar sir-
skilt starkt. I synnerhet dr det lagerutvecklingen, men dven en
starkare exportutveckling som dr férklaringen (se diagram 104
och diagram 103).

LAG IMPORT HELARET 2013

Aven om importen vinder upp det fjirde kvartalet si minskar
den med nira 2 procent heldret 2013 (se tabell 23). Efterfragan
har ocksa utvecklats svagt, men 6kar med 0,2 procent helaret
2013, vilket g6r att importen 2013 dnda framstar som pafallande
liten (se diagram 104).%

En viktig forklaring till denna tillsynes svaga importutveckl-
ing dr den ovan beskrivna neddragningen av importen av raolja
som inleddes andra kvartalet.# Om man i ett rdkneexempel antar
oférindrad raoljeimport under 2013 sd skulle importminskning-
en 2013 reduceras till knappt en halv procent i stillet for att bli
knappt 2 procent. Givet detta sd ligger utvecklingen f6r Gvrig
import sammantaget mer i linje med efterfragan.

39 Den input-output-modell som Konjunkturinstitutet anvander som stéd for
bedémningen av importutvecklingen visar ocksa att importen varit ovanligt svag
givet efterfrdgans utveckling.

40 Till stor del har detta inneburit betydande neddragningar av rdoljelagren, vilket
ar information p& en detaljerad nivd som Konjunkturinstitutets input-output-modell
inte fangar.
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Diagram 102 Lager

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
av efterfrdgan
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvérden

T GO E L EEEEEREEEREEEEREEE R

420 4

360

300 -

240 -

180T+ T T T T T T T T
97 99 01 03 05 07 09 11

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

-9

r

15

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Total efterfragan

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvdrden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 105 Import i forhdllande till
efterfrdgan
Procent, |I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvérden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

NASTA AR OKAR IMPORTEN IGEN

Ar 2014 6kar den totala efterfragan starkare igen och importen
vixer dd med drygt 4 procent och sedan dnnu snabbare 2015 (se
tabell 23). Importen mitt som andel av efterfragan vinder ater
upp (se diagram 105). Framfor allt 4r det exporten och lagerut-
vecklingen som genererar importtillvixten 2014, men dven hus-
héllens konsumtion av sillanképsvaror och 6kade maskininve-
steringar bidrar till importutvecklingen. Ar 2015 4r det i dinnu
hégre grad exporten som driver importutvecklingen och déruto-
ver frimst de allt starkare investeringarna. Hushallens konsumt-
ion av sillanképsvaror spir ocksd pa importen, liksom deras
konsumtion utomlands nir den starkare kronan gor det billigare
att besoka andra linder (se diagram 106).

Tabell 23 Import

Miljarder kronor, |I6pande priser respektive utveckling i procent, fasta
priser

Import av varor 1102 -2,1 -3,2 4,8 6,3
Varav: Bearbetade varor 767 -4,3 -2,7 3,6 7,7
Ravaror 335 3,5 -43 7,4 3,1

Import av tjanster 414 3,8 1,9 3,4 6,0

Import 1516 -0,6 -1,8 4,4 6,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARKARE KRONA SPAR PA IMPORTINNEHALLET I
EFTERFRAGAN YTTERLIGARE

Efter att av savil konjunkturella som av mer speciella skil ha
minskat tvd 4r i rad, Skar importen som andel av efterfrigan
bide 2014 och 2015. Att denna andel Skar nir konjunkturen
utvecklas relativt béttre dr naturligt eftersom efterfrigan med ett
torhallandevis stort importinnehall varierar mest sett Gver en
konjunkturcykel. Utéver sidana mer kortsiktiga variationer kar
importen som andel av efterfrdgan dven trendmissigt till £6ljd av
vixande global specialisering, vilket innebir att resurser utnyttjas
mer effektivt (se diagram 105).

Dirutéver kommer hushéllen att styra 6ver alltmer av sin
konsumtion mot utlandsproducerade varor och tjanster nir kro-
nan blivit starkare. I takt med att de varuproducerande féretagen
ser den svenska kronans hégre virde som varaktigt, dr det dven
rimligt att anta att de i storre utstrickning vinder sig mot utlan-
det for att leta undetleverantorer.



Produktion och arbetsmarknad

Svensk ekonomi befinner sig i en utdragen lagkonjunktur. Efter-
fradgan fran omvarlden ar svag och tillvixten i produktionen var
néra noll det tredje kvartalet. I slutet av 2013 inleds en ater-
ha@amtning och produktionen viaxer snabbare igen. Arbetslosheten
sjunker framover men ar i slutet av 2015 fortfarande hogre an
den bedomda jiamviktsarbetslosheten p& ca 6,5. Aven om resurs-
utnyttjandet stiger 2014 och 2015 finns det darefter fortfarande
outnyttjade resurser pa arbetsmarknaden.

Flera f6r Sverige viktiga exportlinder befinner sig i lagkonjunk-
tur och efterfrigan pa svensk export ir svag (se kapitlen ”’In-
ternationell konjunkturutveckling” och ”"BNP och efterfrigan”).
Den svaga efterfrigan frin omvirlden bidrog till en svag ut-
veckling av produktionen i ndringslivet det tredje kvartalet 2013.
I slutet av 2013 inleds dock en aterhdmtning (se diagram 107).
Aterhimtningen under 2014 drivs i huvudsak av inhemska fak-
torer och en 6kad efterfrigan fran hushillen medfér att produkt-
ionen i tjinstebranscherna vixer starkt.

Det dr 1 tjdnstebranscherna som fOretagen efterfrigar arbets-
kraft mest och dir fortsitter sysselsittningen och antalet arbe-
tade timmar att viixa. Aven den offentliga sektorn bidrar till
sysselsittningstillvixten. Industrin himmas av den svaga export-
efterfridgan och antalet arbetade timmar fortsitter att minska,
delvis till £8ljd av en starkare produktivitetstillvixt. Sammantaget
Okar efterfrigan pd arbetskraft i den svenska ekonomin och
sysselsdttningen Okar snabbt framdver.

Arbetskraften, som har 6kat 6verraskande mycket de senaste
aren, fortsitter att vixa framover men i en lingsammare takt dn
tidigare. Den langsammare Skningstakten bidrar till att arbets-
16sheten minskar (se diagram 108). Arbetslésheten dr dock hogre
in jamviktsarbetslosheten dven i slutet av 2015 och
resursutnyttjandet dr dd fortfarande lagt.

BNP-gapet, som miter resursutnyttjandet i ekonomin som
helhet, dr negativt under perioden och ekonomin nar
konjunkturell balans f6rst under 2017 (se diagram 109 och
avsnittet "Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik
2013-20187).
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Diagram 107 Naringslivets produktion
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Arbetskraft,
sysselsdttning och arbetsléoshet
Procentuell férédndring respektive procent
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— Arbetskraft
— = Sysselséttning
— Arbetsloshet (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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— BNP-gap
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 110 Produktion i
inkopschefsindex i industrin och
tjdnstesektorn

Diffusionsindex, sdsongsrensade manadsvéarden
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Kallor: SILF och Swedbank.

Diagram 111 Konfidensindikator for
ndringslivet
Index medelvdrde=100, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Industriproduktionsindex
och tjansteproduktionsindex

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
ménadsvarden

20 oo - 20

— Industriproduktionsindex
— = Tjansteproduktionsindex

Kalla: SCB.

Produktion, produktivitet och efterfrigan pa
arbetskraft

SVAGA PRODUKTIONSUTFALL MEN
OPTIMISTISKA INDIKATORER

Produktionen i niringslivet 6kade endast med 0,1 procent det
tredje kvartalet (se diagram 107). En stor del av efterfrageck-
ningen tillcodosags i stillet genom att féretagen minskade sina
lager (se avsnittet ”Lager” i kapitlet ’BNP och efterfrigan”).

Enligt inképschefsindex dr delindex f6r produktionen f6r
béde industrin och tjinstesektorn en bit 6ver 50, vilket indikerar
tillvixt (se diagram 110). Enligt Konjunkturbarometern dr Kon-
fidensindikatorn f6r niringslivet 6ver det historiska medelvirdet
(se diagram 111).41 Gemensamt f6r samtliga konfidensindikato-
rer pa branschniva dr att de under en tid har priglats av positiva
férvintningar medan produktionsutfallen har varit svagare. F6-
retagen har siledes varit optimistiska om framtiden, men det har
inte riktigt realiserats i utfallen. Produktionen var svag i oktober
enligt bade industriproduktionsindex och tjinsteproduktionsin-
dex (se diagram 112).

Produktionstillvixten 6kar dock det fjirde kvartalet 2013.
Delvis till t6ljd av att industrin vintas fylla pd sina lager, men
dven for att slutlig efterfrigan vixer starkare. I takt med att efter-
fragan tilltar infrias férvintningarna i Konjunkturbarometern
och tillvixten blir starkare 2014 och 2015 (se tabell 24).

Tabell 24 Produktion

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser, kalenderkorrigerade varden

Varubranscher 835 -0,1 -1,1 2,7 4,3
Varav: Industri 515 -2,6 -2,3 2,6 4,7
Byggverksamhet 164 2,1 2,0 3,4 4,5
Tjanstebranscher 1617 2,4 2,2 3,2 3,0
Varav: Handel 352 1,0 1,1 3,6 3,4
Foretagstjanster 302 4,2 2,0 3,2 3,2
Naringsliv 2 452 1,6 1,1 3,0 3,4
Offentliga myndigheter 623 0,5 0,4 0,6 0,8
BNP till baspris? 3121 1,4 0,9 2,5 2,9
Produktskatter/subventioner 434 0,8 1,2 2,6 3,0

BNP till marknadspris 3 555 1,3 1,0 2,5 2,9

Inklusive produktion i hushallens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses hér foradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

41 Konfidensindikatorn fér naringslivet &r en sammanvégning av
konfidensindikatorerna for industrin, byggbranschen, handeln och de privata
tjdnstendringarna.



STABIL EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT

Antalet arbetade timmar i niringslivet var oférindrat det tredje
kvartalet. Enligt Konjunkturbarometern har anstillningsplanerna
1 ndringslivet 6kat de senaste manaderna och ligger 6ver ett hi-
storiskt medelvirde (se diagram 113). Antalet arbetade timmar
6kade i genomsnitt med 0,1 procent per kvartal 1 ndringslivet
under perioden 2001-2013. Anstillningsplanerna indikerar sile-
des en starkare tillvixt i antalet arbetade timmar. Indikatorer
tyder pa att resursutnyttjandet inom féretagen har 6kat de sen-
aste minaderna men att det fortfarande dr nagot ligre dn not-
malt (se avsnittet “Resursutnyttjande” i detta kapitel).

Branschvisa indikatorer tyder pd att det frimst 4r inom de va-
ruproducerande branscherna, i synnerhet inom industrin, som
resursutnyttjandet dr ligt. Diagram 114 visar andelen féretag
som anger att de kan 6ka produktionen med soz mest 10 procent
utan att anstilla. Okar denna andel ir det ett tecken pa att firre
foretag kan 6ka produktionen utan att anstilla och att resursut-
nyttjandet har 6kat inom féretagen. Resursutnyttjandet inom
byggbranschen 6kade nagot hdsten 2013, men ér fortsatt ligt ur
ett historiskt perspektiv inom bdde industrin och byggbranschen.
I tjinstebranscherna dr det nagot hogre dn ett historiskt medel-
virde. Antalet arbetade timmar enligt arbetskraftsundersékning-
arna (AKU) 6kade starkt i bide oktober och november, vilket
indikerar att antalet arbetade timmar 6kar det fjirde kvartalet
2013 (se diagram 115).

Sammantaget vixer efterfrigan pa arbetskraft och antalet ar-
betade timmar under avslutningen av 2013 och 2014. Antalet
arbetade timmar i ndringslivet 6kar med 1,5 procent 2014 (se
tabell 25).

Tabell 25 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

Varubranscher 1918 -1,1 -2,3 0,9 0,6

Varav: Industri 1070 -2,3 -3,3 -0,1 0,0

Byggverksamhet 533 0,7 0,1 2,5 2,7
Tjanstebranscher 3438 1,0 1,9 1,8 1,5
Varav: Handel 985 1,5 3,3 1,9 0,7
Foretagstjanster 754 2,1 -0,7 1,6 2,1
Naringsliv 5 356 0,2 0,4 1,5 1,2

Offentliga myndigheter 1998 1,6 1,0 0,5 0,8

Hela ekonomin? 7 516 0,7 0,5 1,2 1,1

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG PRODUKTIVITETSTILLVAXT - INTE UNIK FOR
SVERIGE

I samband med publiceringen av den definitiva drsberdkningen
av nationalrikenskaperna f6r 2011 i september 2013 reviderades
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Diagram 113 Anstédllningsplaner i
naringslivet
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Resursutnyttjandet inom

industrin, bygg och tjanstebranscher

Andel arbetsstallen som utnyttjar
personalresurserna nastan fullt ut, procent
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Kélla: Arbetsformedlingen.

Diagram 115 Arbetade timmar, AKU
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Kéalla: SCB.
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Diagram 116 Produktivitet i
ndringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Faktisk och potentiell
produktivitet i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

produktivitetsnivan i niringslivet ner f6r perioden 2011 och aren
direfter. Produktivitetstillvixten har i ett historiskt perspektiv
utvecklats mycket svagt under en tid. Under perioden 1981—
1992 6kade produktiviteten med i genomsnitt 1,7 procent per ar
1 ndringslivet. Den péféljande perioden 1993-2006 6kade pro-
duktiviteten med i genomsnitt 3,5 procent per ar. Produktivi-
tetsutvecklingen i néringslivet har varit betydligt svagare efter
2007 och endast stigit med 0,3 procent per ir under perioden
2007-2012 (se diagram 116).

Produktivitetstillvixt kan forklaras av flera faktorer. Dels av
mingden produktivt kapital i form av maskiner, datorer och
byggnader, dels av arbetskraftens kompetens och f6rmaga, men
kanske frimst av den teknologiska utvecklingen. Produktivitets-
tillvixten kan ocksa variera av cykliska skil, bland annat f6r att
foéretagen inte fullt ut anpassar sin arbetsstyrka till f6randringar i
efterfragan.

Samtliga dessa faktorer har bidragit till en ldgre produktivi-
tetstillvixt de senaste dren. Finanskrisen och den pafdljande
statsskuldskrisen har inneburit en svag investeringsutveckling,
vilket har bidragit till att kapitalstocken har vixt lingsamt. De
senaste arens ekonomisk-politiska dtgirder har ocksa gjort det
mer l6nsamt att arbeta jaimfort med att inte arbeta, vilket be-
doéms ha bidragit till att arbetskraften och sysselsittningen vixt
starkt de senaste aren relativt konjunkturliget (se diagram 108).
Okningen i arbetskraften och sysselsittningen har delvis skett
genom att grupper som statt utanfor arbetsmarknaden en lingre
tid, och didrmed har en ligre produktivitet, har tillkommit. Ut-
vecklingen med svag produktivitet efter 2006 dr emellertid inte
unik fér Sverige, moénstret finns dven i flertalet jimférbara ldn-
der (se tabell 20).

Tabell 26 Produktivitetstillvaxt i hela ekonomin
Genomsnittlig procentuell utveckling

Danmark 1,6 2,3 1,6 0,2
Finland 2,4 2,9 2,8 0,3
Tyskland 2,0 2,9 1,9 0,5
Nederlédnderna 1,5 1,9 1,8 0,2
Sverige 1,6 1,1 2,6 0,4
Storbritannien 2,0 2,5 2,5 0,1
USA 1,6 1,5 1,9 1,1
Australien 1,5 1,4 1,8 1,0

Kélla: The conference board, total economy database.

En del av den svaga produktivitetsutvecklingen i Sverige efter
2006 gar att forklara med cykliska variationer i resursutnyttjan-
det, minskade investeringar och en férindrad sammansittning i
arbetskraften mot arbetstagare som inledningsvis har ligre pro-



duktivitet.#2 Det faktum att produktivitetstillvixten har varit svag
under en vildigt ling period, och dessutom inte enbart ir ett
svenskt fenomen, indikerar dock att det kan vara ett resultat av
att utvecklingen och inférandet av ny teknologi pa internationell
niva bromsat in i samband med krisen. Konjunkturinstitutet
bedémer att detta foranleder en fortsatt svag utveckling av bade
den potentiella och faktiska produktivitetstillvixten 2014 och
2015 i férhallande till den genomsnittliga utvecklingen 1 nirings-
livet 1981-2012 (se diagram 117).

INDUSTRIPRODUKTIONEN AV INVESTERINGSVAROR OCH
INSATSVAROR AR PA EN LAG NIVA

Industriproduktionen fortsatte att minska det tredje kvartalet
och dr pa en betydligt ligre niva dn fére finanskrisen. Utveckl-
ingen skiljer sig dock 4t mellan delbranscher. Finanskrisen har
toljts av en kraftigt minskad investeringsefterfrigan fran omvarl-
den. Detta har frimst paverkat produktionen av investerings-
och insatsvaror medan konsumtionsvaruindustrin som vander
sig till hushall bade i Sverige och 1 omvirlden paverkats mindre
(se diagram 118).

Konfidensindikatorn for tillverkningsindustrin har stigit de
senaste manaderna och befinner sig 6ver ett historiskt medel-
virde (se diagram 119). Delindex f6r produktionen i industrin
enligt ink6pschefsindex steg 1 november och édr hégre dn 50,
vilket indikerar tillvixt (se diagram 110). Industriproduktionsin-
dex f6r oktober var emellertid svagt, vilket till viss del berodde
pa ett tillfilligt produktionsstopp i petroleumindustrin (se dia-
gram 112). Sammantaget 6kar industriproduktionen svagt det
fjarde kvartalet 2013. Under 2014 och 2015 &kar tillvixten i
industriproduktionen i takt med att investeringarna i omvitlden
Okar snabbare (se tabell 24). Det dr6jer dock till slutet av 2015
innan industriproduktionen ir tillbaka pa samma niva som fére
finanskrisen.

BYGGPRODUKTIONEN OKAR I TAKT MED
BOSTADSINVESTERINGARNA

Byggproduktionen 6kade det tredje kvartalet. Byggproduktionen
drivs till stor del av efterfragan pa bostadsinvesteringar (se dia-
gram 120). Enligt statistiken for pdbérjade ligenheter har de
Okat kraftigt det senaste aret och nybygenationerna 6kar under
2014 och 2015 (se avsnittet “Fasta bruttoinvesteringar” i kapitlet
”BNP och efterfrigan”). Anvindningen av rot-avdraget dr pad en
hoég nivd, men fortsitter att 6ka ndgot, vilket ocksa bidrar till att
byggproduktionen 6kar. Byggproduktionen i néringslivet fortsit-
ter darmed att vixa 2014 och vixer snabbt 2015.

42 Se fordjupningen “Produktiviteten 2007-2011 och implikationer fér framtiden”,
Lénebildningsrapporten 2012 for en mer utforlig genomgang av de olika
faktorerna.
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Diagram 118 Industriproduktion

Index 2007 kvartal 4=100, sasongsrensade
kvartalsvarden

130 - 130
120 - F120
110 F110
100 - -+ 100
90+ - 90
80 - - 80
70+ - 70
60 - - 60
50 50

— Investeringsvaruindustri
— = Insatsvaruindustri
—— Konsumtionsvaruindustri

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Konfidensindikator for
tillverkningsindustrin
Index, medelvarde=100, m&nadsvarden

120 == -mmmmmmmmommmmmommme oo b - 120
110 4 - 110
100 - 100
90 - - 90
80 - - 80
70 -70
60 T~ 60

97 99 01 03 05 07 09 11 13
Anm. Orderstocksomdéme minus omdéme om
fardigvarulager plus forvantad produktion.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Byggproduktion och
bostadsinvesteringar
Procentuell férandring

20 o= mmm e mm e m e m e e -20
i
P N [N
B N AN NN Adi S '__\__L _____ L
10 } 7 »’\\/ \ IREPEN 10
\ [ Loy
WA W
0 AV AV S 0
(Y] U 1
I \I
U ' ]
S10 f o e T Ve --10
I 1 1
AN |
] \' !
220 k- mm e R --20
| |
I i
230 e TR --30
] i
!
-40 T T T -40
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
— Byggproduktion

— - Bostadsinvesteringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 121 Byggproduktion

Index 2007 kvartal 4=100, sasongsrensade
kvartalsvarden

110 mmm o mmm oo - 110
105 - - 105
100 4 - 100
95 - F95
90 - - 90
85 . . . . . . 85

07 08 09 10 11 12 13

— Reviderad niv§
— - Tidigare nivd

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Arbetade timmar i
ndringslivet
Index 2007=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

120~ r120
115+ - 115
110 - 110
105 - - 105
100 - - 100
95 - 95
90 90

—— Naringsliv

— = Varubranscher

—— Tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Anstaéllningsplaner i
tillverkningsindustri och byggindustri
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden

80 - === mm oo -80
60 - - 60
40 4 -40
20 - - 20

0 0

-20 - --20

-40 --40

-60 --60

-80 +——T—T—T—T—— T -80

— Tillverkningsindustri

— = Genomsnitt tillverkningsindustri 2003-2013
—— Byggindustri

— - Genomsnitt byggindustri 2003-2013

Kalla: Konjunkturinstitutet.

DEN HISTORISKA BYGGPRODUKTIONEN KRAFTIGT
NEDREVIDERAD

I samband med publiceringen av den definitiva drsberdkningen
av nationalrikenskaperna fér 2011 i september 2013, reviderades
byggproduktionen ner kraftigt (se diagram 121). Byggprodukt-
ionen befinner sig, till skillnad frin den bild som tecknades in-
nan revideringen, langt under nivin som noterades fore krisen.
Antalet arbetade timmar reviderades inte i samma omfattning,
vilket innebdr att produktivitetsnivan och produktivitetstillvix-
ten i bade byggbranschen och niringslivet som helhet nu ir ldgre
in tidigare. Byggbranschen utgdr dock endast ca 7 procent av
niringslivets féradlingsvirde och niringslivet totala produktion
och produktivitetsniva har dven paverkats av att forddlingsvirdet
iandra branscher har reviderats.#

SVAG EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT I DE
VARUPRODUCERANDE BRANSCHERNA 2013

Efterfragan pa arbetskraft i de varuproducerande branscherna
har varit svag 2012 och under inledningen av 2013 (se diagram
122). Anstillningsplanerna f6r tillverkningsindustrin och byggin-
dustrin har emellertid stigit de senaste ménaderna och befinner
sig nu pd nivder 6ver historiska genomsnitt (se diagram 123).
Statistik frin Arbetstérmedlingen indikerar att resursutnyttjandet
inom byggbranschen 6kade nagot hosten 2013, men ér fortsatt
lagt ur ett historiskt perspektiv inom bade industrin och bygg-
branschen (se diagram 114). Efterfragan pa arbetskraft 2013 ir
svag 1 savil byggbranschen som industrin. Den vixer dock i
byggbranschen 2014 och 2015 i takt med att byggproduktionen
6kar. Inom industrin 6kar produktiviteten och féretagen moter
den stigande efterfragan med befintlig arbetskraft och 6kad an-
vindning av bemanningstjinster frin tjdnstesektorn, vilket leder
till att efterfragan pd arbetskraft i industrin dr svag 2014 och
2015 (se tabell 27).4

TIANSTEPRODUKTIONEN FORTSATTER ATT VAXA

Tjansteproduktionen fortsatte att 6ka det tredje kvartalet 2013.
Uppgangen var relativt bred men framfor allt 6kade produktion-
en av finansiella tjanster, fastighetstjanster samt informations-
och kommunikationstjinster starkt. Produktionen inom handeln
minskade, vilket delvis berodde pa en svag utveckling av hushal-
lens konsumtion under kvartalet (se avsnittet "Hushallens kon-
sumtionsutgifter” i kapitlet "BNP och efterfragan”).

43 Revideringen beror framst p8 att en ny kalla fér investeringar i ombyggnationer
implementerats i samband med den definitiva 8rsberikningen av
nationalrékenskaperna fér 2011. Magnituden pa revideringen pekar p8 osékerheten
i de prelimindra berdkningarna av nationalrdkenskaperna och foljaktligen
osakerheten i Konjunkturinstitutets detaljerade branschprognoser.

44 se fordjupningen “Bemanningsbranschen - en liten bransch pa frammarsch” i
Konjunkturlédget, augusti 2012.



Enligt Konjunkturbarometern 4r bade konfidensindikatorn
for de privata tjinsteniringarna och detaljhandeln 6ver ett histo-
riskt genomsnitt (se diagram 124). Enligt ink&pschefsindex be-
finner sig delindex fér produktionen i tjdnstesektorn i tillvixtzo-
nen och 6kade i november (se diagram 110). Tillvixten i tjdnste-
produktionen 6kar i slutet av 2013 och 2014. Hushallens in-
komster och férmdégenheter 6kar relativt mycket 2014, vilket
frimst Okar efterfragan pa tjidnsteproduktion. Exempelvis vixer
produktionen inom handeln snabbare 2014 4n 2013 (se diagram
125). Produktionen av hushallstjinster, det vill siga hilso- och
sjukvard, utbildning samt kultur, n6je och fritid har 6kat kraftigt
de senaste aren, delvis som en f6ljd av privatiseringar av tidigare
offentlig verksamhet. Produktionen av hushallstjanster fortsitter
att 6ka starkt 4ven de kommande aren. Produktionen av trans-
porttjinster och vissa féretagstjanster, som har en narmare
koppling till det &vriga niringslivet, vixer lingsammare.

Tabell 27 Produktivitet

Kronor per timme (baspris) respektive procentuell férandring, fasta
priser, kalenderkorrigerade varden

Varubranscher 436 1,1 1,3 1,8 3,6
Varav: Industri 481 -0,3 0,9 2,7 4,7
Byggverksamhet 309 1,4 1,9 0,8 1,8
Tjanstebranscher 470 1,4 0,3 1,4 1,4
Varav: Handel 357 -0,4 -2,1 1,6 2,6
Féretagstjanster 400 2,1 2,7 1,6 1,0
Naringsliv 458 1,3 0,7 1,5 2,1
Offentliga myndigheter 312 -1,1 -0,6 0,1 -0,1
Hela ekonomin? 415 0,7 0,4 1,3 1,7

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT OKAD EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT I
TIJANSTEBRANSCHERNA DE KOMMANDE AREN

Antalet arbetade timmar i de tjdnsteproducerande branscherna
fortsatte att 6ka det tredje kvartalet (se diagram 122). Enligt
Konjunkturbarometern ér anstillningsplanerna i bade handeln
och de privata tjdnsteniringarna positiva och hégre dn historiska
medelvirden (se diagram 126). Enligt Arbetstérmedlingen 6kade
resursutnyttjandet inom tjinsteféretagen det andra halvaret 2013
och dr ungefir normalt (se diagram 114). Nivan pé anstillnings-
planer och resursutnyttjande indikerar att efterfrigan pd arbets-
kraft i de tjinsteproducerande branscherna fortsitter att 6ka.
Antalet arbetade timmar vixer med knappt 2 procent 2013 och
2014 (se tabell 25). Aven sysselsittningen fortsitter att vixa och
Okar med 1 genomsnitt knappt 2 procent 2013 och 2014.
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Diagram 124 Konfidensindikatorer for
tjanstebranscher
Index medelvarde=100, manadsvarden

130 4 r130
120 4 120
110 r110
100 100
90 + r 90
80 7 r 80
70 4 70
60 T T T T T T T T T T 60
03 05 07 09 11 13
— Detaljhandel
— = Privata tjanstenéaringar (exkl. detaljhandel)
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 125 Produktion i
tjanstebranscherna
Index 2003=100
180 4 r 180
160 4 r160
140 4 r 140
120 1 --r120
100 + r 100
80 80
— Handel
— - Foretagstjanster
—— Hushallstjanster
— - Smahus, finans- och fastighetsverksamhet
=== Informations- och kommunikationstjanster
--- Ovriga tjanstebranscher
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 126 Anstéllningsplaner i
privata tjanstendaringar och handeln
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
40 40
20+ 20
0- -0
-20 r-20
-40 -40

— Anstéllningsplaner, privata tjanstenaringar
— = Genomsnitt 2003-2013

—— Anstéllningsplaner, detaljhandel

— - Genomsnitt 2003-2013

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 127 Arbetade timmar i
statliga myndigheter

Miljoner arbetade timmar, kalenderkorrigerade
vérden

410 + - 410
400 -- -\ - m oo oo - 400
390 F oo\ -390
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 Offentlig produktion som
andel av konsumtion
Procent, I6pande priser

80 7

75+

70+

65+

60 -

55

50 4

45

— Kommuner
— = Stat
—— Offentlig sektor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INHEMSK EFTERFRAGAN EN VIKTIG KOMPONENT I
ATERHAMTNINGEN

Den inhemska efterfrdgan, i synnerhet hushallens konsumtion
och bostadsinvesteringarna, utgér en viktig pusselbit i dterhdmt-
ningen 2014. Detta 6kar frimst produktionen och efterfragan pa
arbetskraft i de tjdnsteproducerande branscherna och i bygg-
branschen. Historiskt har bygebranschen och tjanstesektorn haft
en ldgre produktivitetstillvixt 4n industrin. Nir dessa branscher
vixer som andel av niringslivet leder det till sma sammansitt-
ningseffekter for niringslivet som helhet. Merparten av den
svaga produktivitetstillvixten i niringslivet 2014 4r dock framst
ett resultat av att efterfragan ir svag. Ar 2015 vixer exporten
snabbare och da ékar dven industriproduktionen starkt, vilket
medf6r en hég produktivitetstillvixt i industrin. Produktiviteten
1 niringslivet som helhet vixer snabbare 2015 dn 2014.

ANTALET ARBETADE TIMMAR I OFFENTLIG SEKTOR
FORTSATTER ATT OKA

Antalet arbetade timmar i offentlig sektor har vixt starkt sedan
2010 och fortsitter att gora det 2013-2015. Eftersom den
storsta andelen av antalet arbetade timmar inom offentlig sektor
utfdrs inom kommunsektorn dr det oftast utvecklingen i denna
delsektor som har storst betydelse f6r den totala utvecklingen.
Antalet arbetade timmar har dock utvecklats starkare i statlig
sektor 4n i kommunsektorn 2012 och 2013 (se diagram 127 samt
tjock linje i diagram 129). Darmed har antalet arbetade timmar i
den statliga sektorn bidragit mer till den totala utvecklingen dn
normalt.

Produktionen i offentlig sektor har utvecklats svagare dn an-
talet arbetade timmar och produktiviteten har dirmed minskat
sedan 2010, dock frin en hég niva. Produktivitetsminskningen
upphor dock och produktiviteten dr oférindrad 2014 och 2015.

Produktionen i offentlig sektor har de senaste aren ¢kat ling-
sammare dn konsumtionen. Produktionens andel av konsumt-
ionen minskade som mest under perioden 2007-2011 (se dia-
gram 128). Tydligast 4r detta i kommunsektorn, vilket beror pé
att andelen vird, skola och omsorg som produceras av niringsli-
vet, men som finansieras med kommunala medel, har 6kat. Ut-
vecklingen stannade dock av 2012 och produktionens andel av
konsumtionen ligger kvar pa samma niva 2013 och 2014. Nir
produktionens andel av konsumtionen i den kommunala sektorn
krympte 2007-2011 minskade antalet arbetade timmar (se dia-
gram 129). Direfter har antalet arbetade timmar i kommunal
sektor 6kat och 4dr nu nistan uppe pa samma niva som 2007.
Tillvixten i antalet arbetade timmar i kommunsektorn blir ca
0,5 procent 2014, vilket ir lite svagare dn 2013. Ar 2015 Skar
antalet arbetade timmar med drygt 1 procent.

Konjunkturinstitutet bedémer att det totala antalet arbetade
timmar som finansieras av kommunsektorn, det vill siga bade de
som utfors i privat och i kommunal regi, 6kar savil 2013 som



2014. Okningen hittills under 2013 beror framfér allt pa att anta-
let arbetade timmar som utférs i kommunal regi 6kat. Antalet
arbetade timmar utférda i privata férskolor, skolor, dldreboen-
den, vardcentraler och sjukhus vixer lingsamt bade 2013 och
2014 (se diagram 129). Antalet kommunalt finansierade arbetade
timmar i ndringslivet 6kade knappt 2011 och 2012. Detta kan
vara ett tecken pé en Gveretablering inom vissa omrdden, men
ocksa en dndrad attityd gentemot privatiseringar.

De demografiskt betingade behoven styr dven de privata £6-
retagen och deras val av etablering inom olika delar av de kom-
munala ansvarsomradena. Mellan 2000 och 2009 6kade antalet
elever 1 gymnasieskolan. Det framgar av Skolverkets statistik att
etableringen av gymnasieskolor i privat regi 6kade under denna
petiod.# Sedan lisiret 2010/2011 minskar antalet elever inom
gymnasieskolan samtidigt som det har skett en avmattning i
etableringen av privata gymnasieskolor. Antalet privata grund-
skolor har 6kat betydligt mindre 4n antalet privata gymnasiesko-
lor sedan 2000. Eftersom elevkullarna i grundskolan kar fram-
6ver kan det ske en fortsatt 6kning av privata aktdrer, men nu
inom grundskolan. Aldreomsorg utférd i privat regi har ékat de
senaste aren och kan férvintas 6ka mer framover 1 och med att
andelen éldre i befolkningen 6kar. Utvecklingen inom de olika
omridena férvintas dirmed skilja sig 4t, men sammantaget vin-
tas utvecklingen f6r antalet kommunalt finansierade arbetade
timmar utforda i privat regi mattas av jimfort med utvecklingen
under forra decenniet.

Arbetsmarknaden

SYSSELSATTNINGSGRADEN HAR STIGIT

Enligt arbetskraftsundersdkningarna (AKU) 6kade antalet
sysselsatta det tredje kvartalet 2013 med nistan 20 000 personer
jamfort med det andra kvartalet. Det motsvarar en sysselsatt-
ningstillvixt pd knappt 0,4 procent.

Fran borjan av 2010 till och med det tredje kvartalet 2013 har
antalet sysselsatta 0kat med ca 225 000 personer i dldersgruppen
15-74 ar. Manadsstatistiken f6r oktober och november visar att
sysselsittningstillvixten har fortsatt att 6ka det fjarde kvartalet
2013.

Sysselsattningsgraden, det vill siga andelen sysselsatta 1 be-
folkningen 15—74 ir, har stigit under 2013 (se diagram 130).
Aren 2011 och 2012 var den i stort sett oférindrad trots att den
har 6kat i ndstan alla aldersgrupper sedan inledningen av 2011.
En viktig forklaring till detta dr att sammansittningen har f61-
andrats. Andelen éldre, som i genomsnitt har ligre sysselsatt-
ningsgrad 4n 6vriga aldersgrupper, har 6kat. Aven andelen utri-

45 p3 Skolverkets hemsida under statistik fér gymnasieskolan finns uppgifter om
antal skolor och elever per I&sar fran 1992/93 till 2012/13 uppdelat efter
huvudman. Motsvarande uppgifter finns ocksa for forskolan och grundskolan.
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Diagram 129 Kommunalt finansierade
arbetade timmar

Miljoner arbetade timmar, kalenderkorrigerade
varden

1900 r 500
.

1800 - - 400
1700 - r 300
1600 - - 200
1500 ~ -100
1400 L 0 N St e e S e e S e 0

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

—— Kommunal sektor

— = Kommunal och privat sektor

== Privat sektor (hdger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 130 Sysselsattningsgrad
Andel sysselsatta i procent av befolkningen
15-74 ar, sasongsrensade kvartalsvarden
7.5 - -67.5
67.0 -67.0
66.5 - 66.5
66.0 - 66.0
65.5 r65.5
65.0 - 65.0
64.5 - 64.5
64.0 - 64.0
63.5 T T T T T T T T T T 63.5

01 03 05 07 09 11 13

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 Sysselsdttningsgrad,
25-54 ar

Andel sysselsatta i procent av befolkningen 25-
54 3r, sasongsrensade kvartalsvarden

O e - 95
90 - - 90
85 - -85
80 - mm = m - 80
75 o - 75
-~ .
o~ \\ \_’,\‘
70 +------ Y AR NNt a - 70
,= N =’
- v
65 v ) v v v v ) . 65
05 07 09 11 13

— Inrikes fédda
— = Utrikes fodda

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 132 Arbetsléshet, 25-54 ar
Procent av arbetskraften, sésongsrensade

kvartalsvarden

16 =
Y A

14 +-; \ 4

12 4------ R

10 frmmmmmmmm oo

— Inrikes fédda
— = Utrikes fodda

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Nyanmalda lediga platser
och varsel om uppsdgning

Tusental, mdnadsvarden, 3-ménaders glidande
medelvérde

100 oo 25

O—TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
— Nyanmalda lediga platser, sdsongsrensat
—— Varsel om uppséagning (hdger)

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

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 134 BNP och sysselsidttning
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

ST SO S St e Bt S At St S e
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
— BNP
— - Sysselsattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

kes t6dda, som ocksé i genomsnitt har ldgre sysselsdttningsgrad
in 6vriga grupper, har 6kat. Aven detta har bidragit till att sam-
mansittningen forindrats.

Av sysselsittningsokningen sedan 2010 ér 45 procent eller
ungefir 102 000 personer utrikes f6dda i aldern 15-74 ar. Syssel-
sattningsgraden bland utrikes fédda i aldern 25-54 4r har ddr-
med 6kat sedan 2010, men 4r emellertid fortfarande betydligt
lagre 4n bland inrikes f6dda dir sysselsittningsgraden dr
90 procent (se diagram 131). Samtidigt som sysselsattningsgra-
den har stigit har ocksa utbudet av arbetskraft bland utrikes
fédda 6kat kraftigt. Det medfor att arbetslésheten bland utrikes
fodda fortfarande ar hég och visentligt hogre dn bland inrikes
todda (se diagram 132).4 Trots att arbetslosheten 1 dagsliget dr
lag £6r inrikes f6dda var den ligre 2007 och 2008.

SYSSELSATTNINGEN VAXER FRAMST TACK VARE
UTVECKLINGEN I TJANSTEBRANSCHERNA

De framitblickande indikatorerna tyder sammantaget pd att
sysselsdttningen fortsitter att 6ka. Anstillningsplanerna har
stirkts den senaste tiden och dr nu &ver det historiska genom-
snittet (se diagram 113), samtidigt som antalet nyanmilda lediga
platser dr pa en hog nivd och antalet varsel 4r lagt (se diagram
133).

I térhallande till historiska samband mellan BNP- och syssel-
sattningstillvixt har sysselsdttningen vixt starkt 2012 och 2013
(se diagram 134). Produktivitetstillvixten har ddrmed varit
mycket svag. Aven 2014 fortsitter produktiviteten att vixa ling-
samt, vilket medfor att antalet arbetade timmar och sysselsitt-
ning vixer starkt relativt BNP-tillvixten.

Under 2015 fortsitter sysselsittningen att véxa i jimn takt (se
diagram 135). Okningen i sysselsittningen férklaras frimst av
utvecklingen i tjinstebranscherna, men dven utvecklingen i den
offentliga sektorn bidrar till att den totala sysselsittningen okar
2014 och 2015 (se diagram 136). Aven sysselsittningsgraden
Okar 2014 och 2015 (se tabell 28).

ARBETSKRAFTEN FORTSATTER ATT OKA
MEN INTE LIKA SNABBT

Arbetskraften har vaxt snabbt sedan 2010. Detta hat, trots en
Okad sysselsittning, inneburit att arbetslosheten har varit fortsatt
hég. Det tredje kvartalet 2013 6kade arbetskraften med

46 Forskning pekar ut ett antal faktorer som huvudsaklig férklaring till varfér utrikes
fédda som grupp har stérre svarigheter pa arbetsmarknaden &n inrikes fodda. Fér
det forsta ar utrikes foddas humankapital delvis landspecifikt. Utbildning,
yrkeserfarenhet, sprakkunskaper och kannedom om hur arbetsmarknaden fungerar
sjunker i vérde vid en flytt till ett annat land och till en annan arbetsmarknad.
Arbetsgivare kan ocksd ha svart att bedéma utbildning och erfarenheter fr&n andra
lander. For det andra forlorar utrikes fodda samtidigt sitt arbetsmarknadsrelaterade
natverk nar de utvandrar. Slutligen finns starka tecken pd att utrikes fodda
diskrimineras pa arbetsmarknaden. Viktiga faktorer som p&verkar
arbetsmarknadsanknytningen &r bland annat utbildningsnivd, yrkeserfarenhet,
vistelsetid i Sverige, fédelseland och skal till invandring. Se Eriksson, S. "Utrikes
fédda pd den svenska arbetsmarknaden”, bilaga 4 till SOU 2010:88
Langtidsutredningen 2011.



0,3 procent jaimfort med det andra kvartalet. Manadsstatistiken
for oktober och november visar att arbetskraften har fortsatt att
Oka det fjirde kvartalet. Arbetskraften fortsitter att 6ka 2014
och 2015, men i en lingsammare takt dn tidigare (se tabell 28).

Enligt SCB:s befolkningsprognos fortsitter den arbetsfra
befolkningen att vixa de nirmaste dren (se tabell 28). Trenden
med en allt hégre andel 4dldre och utrikes fodda fortsitter. Den
forindrade sammansittningen leder till att det demografiska
tillskottet till arbetskraften blir nagot ligre 4n tillvixten i befolk-
ningen 15-74 ir.

Utbudet av arbetskraft 6kar dock mer dn det demografiska
tillskottet 2014. Detta till £6ljd av att fler s6ker sig till arbets-
marknaden nir en vixande efterfrigan forbittrar utsikterna f6r
att hitta ett arbete. Sammantaget 6kar arbetskraften med ungefir
75 000 personer 2014 och 2015, vilket innebir att arbetskrafts-
deltagandet 6kar ndgot 2014 men blir oféridndrat 2015 jaimfort
med 2013 (se tabell 28).

Antalet sjuka utanfdr arbetskraften fortsitter att minska, men
i en lingsammare takt dn tidigare 4r. Det forklaras av ett ligre
infléde 1 sjukforsikringen till £6ljd av ett stringare regelverk och
att manga av de som i dag ir sjuka utanfér arbetskraften Svergar
i dlderspension. Andelen pensionirer i befolkningen 15-74 ar
fortsitter att 6ka som en f6ljd av den demografiska utveckling-
en, med storre andel av befolkningen i dldern 65-74 ar.

Tabell 28 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell forandring, om inget annat
anges

BNP till baspris 3121 1,4 0,9 2,5 2,9

Produktivitet i hela ekonomin? 415 0,7 0,4 1,3 1,7
Arbetade timmar® 7 516 0,7 0,5 1,2 1,1
Medelarbetstid fér sysselsatta® 31,0 0,0 -0,5 0,0 0,1
Sysselsatta 4 657 0,7 1,0 1,2 1,0
Sysselsattningsgrad® 65,5 65,7 66,0 66,2
Arbetskraft 5060 0,9 1,1 0,9 0,6
Arbetskraftsdeltagande® 71,1 71,5 71,6 71,5
Arbetsléshet’ 403 8,0 8,0 7,7 7,3
Personer i arbetsmarknadspolitiska

program’ 187 3,7 4,0 4,1 3,9

Befolkning 15-74 &r 7 115 0,6 0,6 0,7 0,7

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. ? Kronor per timme, kalenderkorrigerad.
3 Miljarder timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.
5 Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 &r, procent. ® Andelen personer i
arbetskraften av befolkningen 15-74 &r, procent. ’ Procent av arbetskraften.

Kallor: SCB, Arbetsféormedlingen och Konjunkturinstitutet.

HOGT DELTAGANDE I ARBETSMARKNADSPOLITISKA
PROGRAM TROTS FALLANDE ARBETSLOSHET

Arbetslésheten minskade det tredje kvartalet 2013 och uppgick
till 7,9 procent. Manadsstatistiken f6r oktober och november
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Diagram 135 Sysselsdttning

Miljoner respektive procentuell féréndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden

D e e

4.8 —-mmmmmmmmmmmmmmmmmmmoo—ooho

T T T
01 03
— Antal sysselsatta
=== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten
Procentenheter

3 o= m e oo 3

01 03 05 07 09 11 13 15

wmm Offentliga myndigheter och HIO
== Tjénstebranscher
1 Varubranscher

Anm. HIO avser hushéllens icke vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Arbetsléshet och
ldngtidsarbetsléoshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

9-

— Arbetsléshet
— - L8ngtidsarbetsloshet

Anm. Langtidsarbetsléshet avser arbetsloshet
mer an 27 veckor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 138 Arbetsmarknadspolitiska
program

Tusental personer, sdsongsrensade
kvartalsvarden

250+ r 250
200 +
- 150
100 ~

- 100

50 r 50

[ I . S e e B B

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Kallor: Arbetsféormedlingen och Konjunktur-
institutet.

MAatt 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 i procent av potentiell BNP.
Potentiell BNP definieras som den niva pa
produktionen som skulle uppnds om det var
normalt anvandande av de 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 av jamviktsarbetsldshet,
potentiell arbetskraft och potentiell me-
delarbetstid. Produktivitetsgapet fangar
upp variation i den faktiska produktiviteten
som ar konjunkturellt betingad och ger en
bild av resursutnyttjandet inom féretagen.

Diagram 139 Industrins
kapacitetsutnyttjande

Procent, sdsongsrensade kvartalsvéarden

95 95
90 -+
85

80

754
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97 99 01 03 05 07 09 11 13

— SCB

— = SCB, genomsnitt 1997-2013

—— Konjunkturinstitutet

— - Konjunkturinstitutet, genomsnitt 1997-2013

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

indikerar att arbetslésheten dr oférindrad det fjarde kvartalet.
Arbetskraften fortsitter att vixa 2014 och 2015 men &kar ling-
sammare dn sysselsittningen, vilket medfor att arbetslosheten
faller (se diagram 137).

Konjunkturinstitutet bedomer emellertid att antalet deltagare
i arbetsmarknadspolitiska program fortsitter att 6ka 2014 (se
diagram 138). Det beror dels pé att personer som befinner sig
langt ifran arbetsmarknaden har det fortsatt svart att trida in pa
arbetsmarknaden, dels pa att langtidsarbetslosheten ér pa en hog
niva (se diagram 137). Ar 2015 minskar antalet deltagare i ar-
betsmarknadspolitiska program, bland annat till f6ljd av att in-
flédet till program bromsas upp under 2014. Antalet deltagare i
arbetsmarknadspolitiska program uppgar till knappt 215 000
personer 2014, vilket 4r i nivd med antalet i mitten av 1990-talet
(se diagram 138). Ar 2015 minskar antalet deltagare med ca
10 000 personer. Antalet deltagare i arbetsmarknadspolitiska
program som andel av arbetskraften ¢kar 2014 jimfort med
2013, men minskar dter 2015 (se tabell 28).

Resursutnyttjande

RESURSUTNYTTJANDET INOM FORETAGEN OKAR

Forindringar i efterfrigan kan paverka resursutnyttjandet inom
foretagen genom att personal samt maskin- och anldggnings-
kapacitet inte anvinds fullt ut. Produktivitetsgapet, det vill sdga
den procentuella avvikelsen mellan den faktiska produktiviteten
och den potentiella produktiviteten, kan ses som ett ungeférligt
matt pd resursutnyttjandet inom féretagen.

Konjunkturinstitutet anvinder sig av olika indikatorer for att
kunna géra uppskattningar av produktivitetsgapet och resursut-
nyttjandet inom foretagen. Exempelvis anvinds statistik 6ver
kapacitetsutnyttjandet inom industrin, anstillningsplaner och
statistik frain Arbetsformedlingen Gver andelen arbetsstillen som
anvinder sina resurser nistan fullt ut. Féretagens svar pd fragan
“otillricklig efterfrigan som frimsta hinder f6r produktionen” i
Konjunkturbarometern utgor ocksé en indikator.

Samtliga dessa indikatorer pekar pa att resursutnyttjandet
inom féretagen var ungefir normalt under 2010 och 2011, men
att det sedan har fallit tillbaka under en tid. Det tredje kvartalet
2013 steg kapacitetsutnyttjandet inom industrin, men dr fortfa-
rande ldgre dn historiska genomsnitt mitt enligt bade SCB och
Konjunkturinstitutet (se diagram 139). Enligt Konjunkturbaro-
metern minskade andelen féretag som angav “otillricklig efter-
fragan som frimsta hinder” det tredje kvartalet och indikerar
ocksa ett Okat resursutnyttjande (se diagram 140). Andelen ar
dock fortfarande hogre 4n ett historiskt genomsnitt. Aven om
andelen foll tillbaka inom samtliga branscher, dr den pa en hogre
niva inom tillverknings- och byggindustrin d4n inom de privata
tjinsteniringarna. Aven anstillningsplanerna i niringslivet har



6kat de senaste manaderna och dr nu 6ver ett historiskt genom-
snitt, vilket indikerar ett 6kat resursutnyttjande inom foretagen
(se diagram 113). Arbetsférmedlingen samlar in statistik Gver
andelen foretag som kan 6ka produktionen med somz mest
10 procent utan att anstilla mer personal. Okar andelen ir det
ett tecken pd att firre foretag kan 6ka produktionen utan att
anstalla. Den sista observationen, som samlades in under hosten
2013, innebar en 6kning av denna andel (se diagram 141). Detta
tyder pa att resursutnyttjandet inom féretagen 6kade nagot och
ligger nu nira en historiskt normal nivd. Uppdelat pd bransch
visar ocksd Arbetsférmedlingens statistik att resursutnyttjandet
ar lagt inom de varuproducerande branscherna (se diagram 114).
Sammantaget ger indikatorerna en bild av att resursutnyttjan-
det inom féretagen har kat men att det fortfarande dr nagot
ligre dn normalt. Konjunkturinstitutet gér darfér bedémningen
att produktivitetsgapet dr nigot negativt i slutet av 2013.

MANGDEN LEDIGA RESURSER PA ARBETSMARKNADEN
MINSKAR 2014 OCH 2015

Konjunkturbarometerns bristtal, som miter andelen féretag som
upplever brist pa arbetskraft, 4r en indikator pa resursutnyttjan-
det pa arbetsmarknaden. For nirvarande ligger bristtalet under
sin genomsnittliga niva och indikerar saledes att ingen av
branscherna inom niringslivet verkar uppleva nigon storre brist
pé arbetskraft (se diagram 142). Under f6rsta halvéret 2013 f6ll
bristtalet f6r niringslivet som helhet tillbaka. Det tredje kvartalet
steg bristen ndgot igen, frimst till f6ljd av en ndgot stérre brist
inom industrin. Bristen inom industrin dr emellertid klart ligre
dn under 2012, da det rapporterades brist pa tekniska tjanste-
min. Bristtalen indikerar vidare att det i stort sett inte var ndgon
brist pa arbetskraft i byggbranschen det tredje kvartalet 2013.
Aven i handeln och niringslivets tjinstebranscher framstar bris-
ten som lag.

De laga bristtalen tyder pa att det finns lediga resurser pé ar-
betsmarknaden, men det finns ocksa tecken pa att matchningen
mellan arbetslésa och lediga jobb inte fungerar tillfredsstillande.
Foretagens genomsnittliga rekryteringstid dr pa en historiskt hog
niva, vilket indikerar att det tar tid for fOretagen att hitta rétt
personal (se diagram 143). En indikator pa hur vil matchningen
pé arbetsmarknaden fungerar dr sambandet mellan sannolikhet-
en for en arbetslos att hitta ett arbete, ’jobbchansen”, och ar-
betsmarknadsliget, mitt med antalet vakanser per arbetslos (se
diagram 144). De observationer som avser det andra kvartalet
2011 till det tredje kvartalet 2013 (svartmarkerade punkter i dia-
grammet) ligger sammantaget ldgre dn tidigare observationer.
Det indikerar att arbetsmarknaden fungerar mindre effektivt dn
tidigare och att ldget inte forbéttrades det tredje kvartalet 2013.
Konjunkturinstitutet anvinder ocksd andra typer av modeller
och indikatorer f6r att bedéma matchningseffektiviteten pa ar-
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Diagram 140 Otillréacklig efterfradgan
som framsta hinder for produktionen i
nadringslivet

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

65+
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55+
50 -
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40

354

30+

25 T T T T T T T T T T 25
03 05 07 09 11 13

— Otillracklig efterfrégan
— = Genomsnitt 2003-2013

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Resursutnyttjande inom
foretagen

Andel arbetsstallen som utnyttjar
personalresurserna nastan fullt ut
(standardiserad) respektive produktivitetsgap,
procent, sasongsrensade halvarsvarden

4+ 4

— Kan 6ka produktionen hégst 10% utan rekrytering
— = Produktivitetsgap i néringslivet

Anm. Serien &r standardiserad till
produktivitetsgapets varians och medelvérde.

Kéllor: Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 142 Brist pd arbetskraft i
naringslivet

Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
40 5

30+

20+

10

01 03 05 07 09 11 13

— Brist pd arbetskraft
— = Genomsnitt 2001-2013

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 143 Rekryteringstid i privat
sektor

Genomsnittlig rekryteringstid i m&nader,
sasongsrensade kvartalsvarden

0.90 7 ------mmmm oo r0.90
0.80 - ~0.80
0.70 + r0.70
0.60 + ~0.60
0.50 + r0.50
0.40 r0.40
0.30 + r0.30
0.20 T T T T T T T T T T T 0.20

01 03 05 07 09 11 13

— Rekryteringstid

— = Genomsnitt 2001-2013
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 144 Jobbchans och
arbetsmarknadsldage
Genomsnittligt samband och 90-procentigt
konfidensintervall
Jobbchans
0.4 - r0.4
0.2 0.2
-0.0 -0.0
-0.2 --0.2
-0.4 --0.4
-0.6 T T T T -0.6

-1.2 -0.8 -0.4 -0.0 0.4 0.8

Arbetsmarknadslage

x 1997:1-2005:4
o 2006:1-2011:1
¢ 2011:2-2013:3

Anm. Jobbchansen fér 1997kv1-2005kv2 ar
lankad av Konjunkturinstitutet.

Kéllor: Arbetsférmedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 145 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— Arbetsloshet
— = Jamviktsarbetsléshet

Anm. Avser 15-74 &r. Data fére 2001 ar lankade
av Konjunkturinstitutet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

betsmarknaden. Den samlade beddmningen ér att matchningsef-
fektiviteten har forsdmrats sedan 2008.47

For en given arbetslshetsniva innebdr simre matchning ett
stramare resursutnyttjande pa arbetsmarknaden. Om féretagen
har svdrt att rekrytera 6nskad personal borde det medféra sti-
gande l6ner, men pi aggregerad niva finns det inga siddana teck-
en eftersom bade l6neSkningstakten och inflationen ir liag (se
kapitlet ”Loner, vinster och priser”).

Konjunkturinstitutets samlade bedomning blir dirmed att det
ocksi finns lediga resurser pd arbetsmarknaden. Arbetsmark-
nadsgapet, det vill siga antalet arbetade timmars avvikelse frin
potentiellt antal arbetade timmar, bedéms uppga till
—1,6 procent 2013. Aren 2014 och 2015 stiger resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden i takt med att ckonomin dterhdmtar sig och
arbetsmarknadsgapet minskar (se tabell 29). Jimviktsarbetslos-
heten bedéms vara mellan 6,5 och 7 procent 2013-2015 (se
tabell 29 och férdjupningen “Uppdaterad bedémning av jam-
viktsarbetslsheten”). Arbetslésheten Gverstiger fortfarande
jimviktsarbetslosheten i slutet av 2015 (se diagram 145). Forst
2017 nar arbetslosheten sin jamviktsniva (se kapitlet "Makroe-
konomisk utveckling och ekonomisk politik 2013—2018).

Tabell 29 Resursutnyttjande

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden, om inget annat
anges

Jamviktsarbetsldshet? 6,7 6,7 6,7 6,6
Faktisk arbetsldshet? 8,0 8,0 7,7 7,3
Potentiellt arbetade timmar 0,7 0,6 0,7 0,9
Faktiskt arbetade timmar 0,7 0,5 1,2 1,1
Arbetsmarknadsgap? -1,5 -1,6 -1,1 -0,8
Potentiell produktivitet 0,8 0,9 1,1 1,4
Faktisk produktivitet 0,6 0,4 1,3 1,7
Produktivitetsgap®* 0,0 -0,5 -0,3 0,1
Potentiell BNP 1,5 1,4 1,8 2,2
Faktisk BNP 1,3 1,0 2,5 2,9
BNP-gap”® -1,5 -2,0 -1,3 -0,7

I Niva i procent av potentiell arbetskraft. > 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.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EKONOMIN I KONJUNKTURELL BALANS 2017

I dagsldget befinner sig svensk ekonomi i en utdragen lagkon-
junktur. BNP-gapet®, som miter resursutnyttjandet i ekonomin

47 Se kapitlet "Jamviktsarbetsléshetens utveckling och férklaringsfaktorer” i
Lénebildningsrapporten, 2013, Konjunkturinstitutet.



som helhet, 4r negativt och har varit pd ungefir samma niva
sedan 2010 (se diagram 146). Aterhimtningen inleds fjirde kvar-
talet 2013 och BNP-gapet minskar 2014 och 2015 (se tabell 29).
Ekonomin nar emellertid inte konjunkturell balans férrin 2017
nir BNP-gapet sluts (se kapitlet ”"Makroekonomisk utveckling
och ekonomisk politik 2013-2018”).

Produktivitetsgapet dr nagot negativt bade 2013 och 2014,
vilket indikerar att resursutnyttjandet inom fOretagen ir ndgot
ldgre 4n normalt (se tabell 29). Det ir frimst inom de varupro-
ducerande branscherna, i synnerhet inom industrin, som de le-
diga resurserna finns. Den utdragna ligkonjunkturen i omvirl-
den har inneburit att féretagen varken anvinder personal eller
maskin- och anldggningskapacitet fullt ut, men i takt med att
efterfragan frin omvirlden tilltar vixer produktiviteten snabbare
och i slutet av 2014 sluts produktivitetsgapet. Ar 2015 ir pro-
duktivitetgapet svagt positivt, vilket medfor att efterfragan pa
arbetskraft vixer (se diagram 147).

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden stiger successivt 2014
och 2015, men det finns fortfarande lediga resurser i slutet av
2015. Arbetsmarknadsgapet sluts 2017 (se kapitlet "Makroeko-
nomisk utveckling och ekonomisk politik 2013-2018”).

48 Se promemorian “Hur Konjunkturinstitutet beraknar potentiell BNP” p8
www.konj.se for en mer detaljerad beskrivning dver potentiell BNP samt BNP-gap
och dess bestadndsdelar.
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Diagram 146 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

4+ -4

2

)

-4

— BNP-gap
— - Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Produktivitetsgap i
naringslivet

Procent av potentiell produktivitet

4.

-4 4
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Kalla: Konjunkturinstitutet.






Loner, vinster och priser

Avtalsrorelsen 2013 resulterade i tredriga avtal med centralt
avtalade I6nedkningar pé ca 2,2 procent per &r. Resursutnyttjan-
det bade i ekonomin som helhet och pa arbetsmarknaden &r 1agt.
Det svaga resursutnyttjandet haller tillbaka I6nedkningstakten
och inflationen forblir 1&g b&de i &r och nista ar. En dterhamt-
ning i svensk ekonomi inleds i slutet av 2013, ndgot som bidrar

till att féretagens produktpriser stiger ndgot snabbare framéver.

Avtalen i 2013 érs avtalsrorelse ér 1 stort sett firdigférhandlade.
Fér majoriteten av 16ntagarna pa den svenska arbetsmarknaden
har nya tredriga centrala avtal tecknats. Det finns lediga resurser
pé arbetsmarknaden som didmpar Skningstakten i l6nerna (se
diagram 148). Timl6nen i niringslivet 6kar med knappt

3 procent per ar 2013-2015, vilket ar lingsammare 4n genom-
snittet under perioden 1998-2012.

Arbetskostnadernas 6kningstakt bestimmer tillsammans med
produktivitetens tillvixt utvecklingen av foretagens arbetskost-
nad per producerad enhet. Produktiviteten ékar svagt 2013,
vilket bidrar till 6kningen av enhetsarbetskostnaden (se diagram
149). Med hogre produktivitetstillvixt avtar Okningstakten i en-
hetsarbetskostnaden nigot under 2014 och 2015.

Samtidigt innebir det svaga efterfrigeldget att foretagen har
svart att kompensera sig fullt ut f6r den 6kade enhetsarbetskost-
naden genom prishdjningar. Vinstandelen, som redan ér lag i ett
historiskt perspektiv, sjunker dirfor ytterligare 2013 (se diagram
150). Det svagare vinstlidget framkommer ocksd i Konjunkturba-
rometern dir féretagens I6nsamhetsomdéme har sjunkit de
senaste kvartalen och nu ligger pa en niva klart under genom-
snittet f6r de senaste tio dren. Vinstandelen ligger ungefir kvar
pa 2013 érs ldga niva 2014 (se diagram 150). Den laga och fal-
lande vinstandelen 2013 kan ses som en indikation pa att ett
kostnadstryck byggs upp 1 féretagen.

Den laga inflationen 6kar 2014 och 2015 till f6ljd av starkare
efterfragan. Mitt med konsumentprisindex med fast bostads-
rinta, KPIF, blir den omkring 1 procent 2013-2014 och stiger
till 1,6 procent 2015. Inflationen mitt med KPI blir ligre dn
mitt med KPIF under 2013 och 2014 eftersom rintekostnader-
na f6r hushallens bostadslan sjunker dessa ar.

Den laga inflationen medfoér att reallénen Skar med i genom-
snitt knappt 2 procent per dr 2013 och 2014, vilket 4r i linje med
genomsnittet sedan 1997. Med nagot tilltagande inflation 2015
dimpas 6kningstakten i reallénen till drygt 1 procent.
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Diagram 148 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
z°ar|ig procentuell féréndring, kvartalsvéarden

6 o= m oo -4
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— KPI med fast bostadsranta, KPIF
— =Timlon i néringslivet
=1 Arbetsmarknadsgap (hdger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 149 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
vérden
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— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Lonsamhet i nédringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvdrden
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=1 Lénsamhetsomdéme
— = Lonsamhetsomddme, genomsnitt 2003-2013
— Vinstandel (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 151 Centrala avtal
Procentuell féorandring

4.0 4.0
= |
i
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I bt [ EEEEE fom-m-- 3.0
2.0 - - -2.0
1.0 4 -1.0
0.0
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== Centralt avtalad I6nedkning
—— Medelvarde 1997-2012

Anm. Fr@n 2009 och fram&t exkluderas sifferlésa
avtal i sammanvagningen. Fore 2009 végs avtal
utan siffersatta I6nedkningar in med vardet 0 i
statistiken, vilket bidrar till ndgot lagre
okningstakter jamfort med efterkommande
period.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 152 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

4 4 r5.5
r5.0
r4.5

4.0

3.5
r3.0
2.5
r2.0
1.5
1.0

0.5

— Arbetsmarknadsgap
— =Timlén (hoéger)

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 153 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring

5.5
5.0
4.5
4.0
3.5
3.0

2.5

2.0+

i
i
T T T+ 11— 15
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
— Naringsliv
— = Kommunal sektor
—— Statlig sektor

1.5

Anm. Prognos fér 2012 baserad pa preliminara
utfall.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

IL.Oner och arbetskostnader

FA NYA AVTAL 2014 OCH 2015

Den stora avtalsrorelsen 2013 resulterade i att centralt avtalade
16ner och férméner inom de flesta avtalsomriden ska 6ka med
6,8 procent under en tredrsperiod.# Antalet anstillda som beror-
des av nya avtal 2013 uppgick till ca 2,7 miljoner. Detta kan
jamforas med att avtal f6r endast 100 000 respektive 180 000
anstillda kommer att omférhandlas under 2014 respektive
2015.50 Med reservation fOr att avtal kan sigas upp 1 fortid bety-
der det att de ndrmaste arens centrala 16neavtal dr fastslagna. De
centralt avtalade 16neSkningarna i ekonomin som helhet ér pre-
liminért berdknade till 2,2 procent per dr 2013-2015,5 vilket 4r
under genomsnittet 1997-2012 som var 2,5 procent per ar (se
diagram 151).

LONERNA OKAR LANGSAMT DE NARMASTE AREN

De faktiska l6nedkningarna samvarierar i hog utstrickning med
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden (se diagram 152). Léner-
na 6kar lJangsamt men successivt ndgot snabbare 2014-2015, dé
arbetsmarknadsliget forbittras. Lonernas utvecklingstakt dr
forenlig med att den svaga 16nsamheten 1 niringslivet 2013 grad-
vis stiger ndgot de kommande dren (se "Kostnader, deflatorer
och vinster”).

SNABBARE LONEOKNINGAR I KOMMUNAL SEKTOR AN I
NARINGSLIVET

Lonerna 6kar 1 nagot hogre takt i kommunal sektor de ndrmaste
aren jamfort med 1 néringslivet (se tabell 30 och diagram 153).
Relativt hoga 16nedkningar for lirare i kommunerna bidrar till
detta,’ liksom tidsprofilen i det centrala avtalet f6r kommunal-
arbetare. Dirutéver 6kar efterfrigan pd arbetskraft mer inom
kommunal sektor dn inom privat sektor, vilket ocksa bidrar till
den relativt starkare I6neutvecklingen (se avsnittet "Produktion,
produktivitet och efterfridgan pa arbetskraft” 1 kapitlet ”Produkt-
ion och arbetsmarknad”).

49 Se avsnitt 2.4 i Lénebildningsrapporten, 2013, fér en genomgang av
avtalsrérelsen 2013.

50 "Avtalens utldpningstid i tabellform”, 28 november 2013, Medlingsingstitutet,
www.mi.se/sok-avtal.

51 Avser genomsnittvarden per kalenderdr. Forandringar i avtalade formaner eller
andra arbetskostnader ingdr inte i sammanstaliningen.

52 Det centrala avtalet for kommunalt anstallda larare &r sifferlost frén och med
2014. Har beaktas dock férordning (2013:70) om statsbidrag till skolhuvudman
som inrdttar karridrsteg for larare. Dessa karridrsteg — "forstelarare” — innebar
vasentliga I6nedkningar for de som antas till de nya tjdnsterna. Darutéver bedéms
hoga I6nedkningar i vissa kommuner bidra till generellt hogre lararloner via
spridningseffekter. Se "Léneavtal klart fér Stockholms larare”, Dagens Nyheter, 18
augusti 2013.



Tabell 30 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell férandring

Naringsliv 68 3,2 2,6 2,7 2,9
Industri 17 4,0 2,4 2,4 2,8
Byggbranschen 6 2,7 3,2 2,7 2,8
Tjanstebranscher 45 3,1 2,7 2,8 2,9

Kommunal sektor 25 2,7 3,0 2,9 2,9

Stat 6 2,1 2,7 2,8 2,9

Totalt 100 3,0 2,7 2,8 2,9

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

Inom industrin 6kar timlénerna med ldgre takt 4n i néringslivet i
stort (se tabell 30). Bidragande orsaker dr dels att de avtalsvir-
dens som férhandlades fram i industrins centrala avtal 2013
innebir relativt stora inslag av férmaner snarare dn l6ner, dels att
resursutnyttjandet inom industrin dr lagt. Inom tjinstebranschen
vintas didremot hogre efterfrigan pd arbetskraft dn inom de
varuproducerande branscherna (se avsnittet "Produktion, pro-
duktivitet och efterfrigan pa arbetskraft” i kapitlet ”Produktion
och arbetsmarknad”). Lonedkningstakten blir ddrfér nagot
hogre i tjanstebranscherna.

LAG INFLATION OCH OKADE REALLONER

Den iérliga nominella 16nedkningstakten 2013—2015 blir ligre dn
genomsnittet sedan Industriavtaletss tillkomst 1997. P4 grund av
lig inflation kommer ddremot de reala l6nerna i genomsnitt 6ka
1 linje med den genomsnittliga 6kningstakten 1998-2012 (se
tabell 31 och diagram 154). Nominallénen deflaterad med KPIF
(konsumentpriser med fast bostadsrinta) 6kar med knappt

2 procent per ar 2013-2014. Den hogre inflationen direfter gor
att reallénernas 6kningstakt dimpas 2015.

53 Avtalsvéardet uttrycker hur mycket arbetsgivarnas kostnader foér arbetstagarna
okar i genomsnitt under avtalets I6ptid. Den av parterna berdknade avtalsmassiga
I6nekostnadsokningen kan darmed skilja sig fr@n avtalsvérdet, dar dven
forandringar i 6vriga kostnader beaktas. Nagra exempel p& ovriga avtalade
kostnader ar féraldralon utover foraldraférsékringens ersattning,
arbetstidsférkortning och premier till delpensionssystem.

54 Principerna som ligger till grund fér enskilda avtal inom industrin stélls fast i det
overgripande "Industriavtalet”, som tecknades mellan fack och arbetsgivare inom
industrin 1997. Efter avtalets inrattande har flera andra branscher anpassat sig
genom att genomfdra sina kollektivavtalsférhandlingar med den internationellt
konkurrensutsatta industrins kollektivavtal som ett riktmarke.
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Diagram 154 Nominell och real
Ioneutveckling i hela ekonomin
Procentuell féréndring

L e 5

B S S S e B o S e e s B B S T
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
—— Nominallén enl. konjunkturlénestatistiken

— = Reallén, berdaknad med KPI

—— Reallén, berdknad med KPIF

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 155 Timlon i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

6 -

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

— Enligt nationalrdkenskaperna
— = Enligt konjunkturlénestatistiken

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 156 Enhetsarbetskostnad i
ndringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden

8

T T ™
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 31 Nominell och real timlon i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring

Nominell timlén* 3,4 3,0 2,7 2,8 2,9
Real timlén, KPI? 2,1 22 28 22 1,0
Real timlén, KPIF? 1,8 2,1 1,9 1,8 1,3

! Enligt konjunkturlénestatistiken.
2 Den nominella timlénen enligt konjunkturlénestatistiken deflaterad med konsu-
mentprisindex (KPI) respektive konsumentprisindex med fast bostadsranta (KPIF).

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

ENHETSARBETSKOSTNADERNA OKAR LANGSAMMARE

Lonedkningstakten enligt nationalrikenskaperna blir svag 2013
(se tabell 32 och diagram 155).55 Arbetskostnaden per timme,
som utgdrs av 16n och arbetsgivaravgifter enligt nationalriken-
skaperna, 6kar lingsamt 2013 och stiger i nagot hogre takt 2014—
2015 (se diagram 156). Men produktiviteten 6kar ocksa lingsamt
2013 si arbetskostnaden per enhet 6kar dnda jimforelsevis
snabbt (se diagram 156). Produktivitetstillvixten tilltar 2014—
2015, d4 kapacitetsutnyttjandet i féretagen stiger till f6ljd av
Okad efterfragan. Dirmed ddmpas Skningstakten av enhetsar-
betskostnaden i niringslivet (se tabell 32 och diagram 156).

Tabell 32 Timlon och arbetskostnad i naringslivet
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Timlon, KL 3,2 2,6 2,7 2,9
Timlén, NR 3,1 2,3 2,9 2,9
Kollektiva avgifter och l6neskatter

(i procent av I16nen) 40,2 40,3 40,1 40,1
Arbetskostnad per timme? 3,5 2,4 2,7 2,9
Enhetsarbetskostnad 2,5 1,9 1,3 0,8

Lén, kollektiva avgifter och léneskatter.

Anm. Konjunkturldnestatistiken (KL) respektive nationalrédkenskaperna (NR).
Timlénen enligt nationalrakenskaperna méts som I6nesumman dividerat med
anstalldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

55 Lénedkningarna enligt nationalrédkenskaperna avser den period nér Iénen betalas
ut, inklusive retroaktiva utbetalningar. Lonedkningarna enligt
konjunkturlonestatistiken avser istéllet den period nar 16nen tjanas in.
Avtalsrorelsen 2013 var omfattande och tidsmassigt sammanpressad, vilket gor att
en relativt stor andel av de faktiska Iénedkningarna fér 2013 betalas ut retroaktivt.
Detta bidrar till att de genomsnittliga timlénerna 2013 &kar I8ngsammare enligt
nationalrédkenskaperna an vad de gor enligt konjunkturldnestatistiken.
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FORTSATT PRISPRESS FOR SVENSKA EXPORTFORETAG

Den svenska kronan har stirkts de senaste dren. Tillsammans
med en svag internationell industrikonjunktur har detta bidragit
till fallande priser pa bade ravaror och bearbetade varor uttryckt
i svenska kronor (se diagram 157 och diagram 158). Bade ex-
port- och importpriserna i svenska kronor blev betydligt ldgre
2013 4dn 2012. Den utdragna konjunkturdterhimtningen i om-
virlden medfér att priserna pd virldsmarknaden endast 6kar
svagt 2014 och 2015. Tillsammans med en mindre kronférstirk-
ning innebir detta att prisférandringarna i utrikeshandeln &ver-
lag blir smé bade 2014 och 2015 (se tabell 33).

Tabell 33 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

BNP 70 1,0 0,8 1,7 1,7
Offentliga myndigheter?! 13 4,0 3,4 3,0 2,4
Naringsliv? 48 0,5 0,1 1,5 1,7
Skattenetto 9 -0,3 1,0 0,7 0,7

Import 30 -1,0 -3,0 -0,3 0,0
Bearbetade varor i5 -26 -39 -04 -0,7
Ravaror 7 02 -39 -1,3 0,9
Tjanster 8 1,0 -0,5 0,8 0,5

Tillforsel/Anvandning? 100 04 -0,3 1,1 1,2

Offentlig konsumtion 19 3,1 2,7 2,6 2,1

Hushé&llens konsumtionsutgifter 34 1,2 0,6 1,0 1,6

Bruttoinvesteringar® 13 0,3 0,0 0,6 0,7

Export 34 -1,4 -29 0,5 0,5
Bearbetade varor 18 -19 -3,5 0,3 -0,1
Ravaror 6 -33 -39 -0,1 1,9
Tjénster 11 03 -1,6 1,2 0,8

1 Inklusive husha8llens icke-vinstdrivande organisationer. 2 Féradlingsvardepris
beréknat till baspris. 3 Inklusive lagerinvesteringar.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Importpriserna sjonk ungefir lika mycket som exportpriserna
2013, vilket medfor att bytesférhallandet i stort sett var oférind-
rat jamfort med 2012 (se diagram 159). Bytestérhallandet f61-
bittras sedan 2014 och 2015 nir exportpriserna 6kar och im-
portpriserna minskar. Denna utveckling beror frimst pd en for
svensk del gynnsam révaruprisutveckling, samt p4 att den
svenska kronan gor det billigare att konsumera utomlands.

56 Fér en analys av hur utvecklingen sett ut i ett ldngre perspektiv, se
fordjupningen “Det svenska bytesforhllandets utveckling 8ren 1998-2012",
Konjunkturlaget, juni 2013.
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Diagram 157 Exportpriser
Index 2000=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

160 - - 160
140 - - 140
120 - 120
100 - - 100
80 80

— Bearbetade varor
— = Révaror
— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 158 Importpriser
Index 2000=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

220 r220
200 - 200
-
180 4 180
160 4 - 160
140 ~ 140
120 4 120
100 + 100
80 T T T T T T T T T T T T T T 80

00 02 04 06 08 10 12 14

— Bearbetade varor

— = R8varor

—— Tjanster
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 159 Bytesforhdllande
Index 2012=100
114 - -114
112 4 r112
110 4 r110
108 4 108
106 4 r 106
104 4 - 104
102 102
100 4 100

98

L e e e et o e S S e e e
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

Anm. Exportpris dividerat med importpris (i
svenska kronor).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 160 Deflatorer for inhemsk
anvandning
Procentuell férandring

e -5

— Inhemsk anvéndning, totalt

— = Offentlig konsumtion

—— Hushallens konsumtionsutgifter
— - Bruttoinvesteringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 161 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, arsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvarden

40

20 -+

-20

T T 1 30
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

=1 Lénsamhetsomdome
— = Lénsamhetsomddme, genomsnitt 2003-2013
— Vinstandel (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG PRISUTVECKLING AVEN INOM LANDET

De sjunkande importpriserna bidrog till att dimpa prisutveckl-
ingen for inhemsk anvindning 2013. Priserna f6r bruttoinveste-
ringar lag still, samtidigt som priserna f6r hushallens konsumtion
Okade svagt. De totala priserna f6r inhemsk anvindning 6kade
med drygt 1 procent 2013 (se diagram 160).

Foradlingsvirdedeflatorn var oférindrad 2013, men 6kar 1
térhallandevis snabb takt 2014 och 2015. Tillsammans med 6k-
ningen i BNP-volymen innebir det att BNP i l6pande priser
stiger med 1 genomsnitt 4,5 procent per ar 2014-2015. Utveckl-
ingen av BNP och efterfrigekomponenter i 16pande priser har
betydelse f6r bland annat skatteintikternas utveckling (se kapitlet
”Offentliga finanser”).

FORTSATT SVAG LONSAMHET I NARINGSLIVET

Enligt Konjunkturbarometern ér en stor del av féretagen miss-
néjda med 16nsamheten (se diagram 161). Ar 2013 6kar arbets-
kostnaden per timme snabbare dn produktiviteten, vilket innebar
att enhetsarbetskostnaden stiger med 1,9 procent. Féretagen kan
till £6ljd av den svaga efterfragan inte till fullo kompensera sig
for denna kostnadsékning genom prishdjningar, vilket bidrar till
att niringslivets foradlingsvirdedeflator 6kar med endast 0,1
procentenheter 2013. Det innebir att arbetskostnaderna 2013
Okar mer dn forddlingsvirdet i 16pande priser och att vinstande-
len sjunker. Utvecklingen innebir att vinstandelen, det vill siga
vinsternas andel av det totala féradlingsvirdet i niringslivet,
faller ytterligare 2013 och hamnar pa en jamforelsevis lag niva
dir den ligger kvar 2014 (se diagram 161). Den ldga och fallande
vinstandelen 2013 kan ses som en indikation pa att ett kostnads-
tryck byggs upp 1 foretagen.

Loénsamheten férbittras ndgot 2014 och 2015 nir f6radlings-
virdet i fasta priser vixer snabbare genom hogre produktivitets-
tillvixt, samtidigt som foretagen kan héja priserna mer och f61-
adlingsvirdedeflatorn darfér 6kar 1 jamforelsevis snabb takt (se
tabell 34).



Tabell 34 Priser, kostnader och vinster i naringslivet
Procentuell utveckling respektive procent, ej kalenderkorrigerade varden

Foéradlingsvarde, fasta priser? 1,3 1,1 2,9 3,6
Foéradlingsvardedeflator! 0,5 0,1 1,5 1,7
Foéradlingsvarde, I6pande priser2 1,7 1,1 4,5 5,3
Arbetade timmar, anstallda -0,3 0,6 1,2 1,9
Arbetskostnad per timme3 4,4 2,4 3,1 2,2
Arbetskostnad? 4,1 3,0 4,3 4,2
Bruttodverskott -1,7 -1,8 4,7 7,2
Vinstandel 39,0 37,9 38,0 38,7
Justerad vinstandel* 30,9 29,8 30,0 30,8

! Beraknat till baspris. 2 Beraknat till faktorpris. > Inkluderar l6neberoende &évriga
produktionskatter, dven for egenforetagare. * Exklusive sma- och fritidshus justerad
for antalet arbetstimmar utférda av egenféretagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konsumentpriser

FORTSATT LAG INFLATION 2014 OCH 2015

Den utdragna ligkonjunkturen i bdde Sverige och omvirlden har
under de senaste dren ddmpat prisutvecklingen. Samtidigt har
kronan forstarkts, vilket ytterligare ddmpat importprisernas ut-
veckling. Som en f6ljd av det har inflationen i Sverige fortsatt att
ligga pa en lig niva 2013 (se diagram 162). Prisutvecklingen for
samtliga storre aggregat i KPI var ligre dn den strukturella 6k-
ningstakten.s’

Den konjunkturella dterhimtning som inleds 1 slutet av 2013
blir utdragen och resursutnyttjandet 4r lagt i den svenska eko-
nomin dven 2014 och 2015. Inflationen forblir dirfér lag dessa
ar. I termer av KPI med fast bostadstinta, KPIF, blir inflationen
1,0 procent 2014 och 1,6 procent 2015 (se tabell 35). Inflationen
mitt med KPI blir ligre 2014 — eftersom rintekostnaderna f6r
hushallens bostadslan sjunker — men hogre 2015.

57 Med strukturell 6kningstakt avses den l8ngsiktiga utvecklingen som ar férenlig
med inflationsmé&let pd 2 procents 6kning i KPI. Den bedémda strukturella
okningstakten for olika stérre delaggregat: varor och tjanster 1,5 procent, boende
2,9 procent och energi 2,1 procent. Se vidare Markowski m.fl. “Strukturell
utvecklingstakt av arbetskostnad och priser i den svenska ekonomin”, Working
paper nr. 106, Konjunkturinstitutet, 2011.
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Diagram 162 Konsumentpriser
Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
s 5

— KPI
— = KPIF
—— KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 163 Foretagens

prisforviantningar pd tre manaders sikt

Nettotal, m&nadsvarden, 3-ménaders glidande
medelvarde
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— Livsmedelshandel
— - Specialiserad butikshandel
—— Hotell och restaurang

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 164 Boendekostnader
Procentuell féréandring
3.5+

3.0 1

2.0 4
1.5
1.0 7

0.5+

0.0

— Hyror
— - Boende exkl. réantekostnader

Anm. Boende exkl. rantekostnader bestdr av
hyror (ca 80 procent), fastighets- och
tomrattsavgift, avskrivningar, reparationer,
forsakringar, samt kommunala avgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 165 Varu- och tjanstepriser i

KPI, importpris och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férandring, kvartalsvéarden

207
15+

10+

—— Importpriser fér konsumtionsvaror
— = Enhetsarbetskostnad i naringslivet
— Varor och tjanster (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 35 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

KPI 100 09 -0,1 0,5 1,8
Réntekostnader, rédntesats -0,5 -14,7 -7,7 59
KPIF 100 1,0 0,8 1,0 1,6
Varor och tjanster 70 0,4 0,5 0,7 1,1
Boende 17 2,6 2,0 1,8 2,3
Energi 9 0,2 -18 -1,0 1,3
Réntekostnader, kapitalstock 4 5,9 5,2 5,4 5,3
KPIF exkl. energi 91 1,0 1,1 1,2 1,6
HIKP 0,9 0,4 0,7 1,3

Anm. Rantekostnader i KPI utgors av produkten av kapitalstock och rantesats.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG KONJUNKTUR DAMPAR PRISOKNINGARNA PA VAROR
OCH TJANSTER

Varor och tjanster utgor 70 procent av KPI-korgen. Priserna pa
dessa bestdms i hég grad — men med varierande £6rdréjning — av
hur enhetsarbetskostnaden i niringslivet och importpriserna for
konsumtionsvaror utvecklas (se faktarutan i slutet av detta av-
snitt samt diagram 165).

Enhetsarbetskostnaden i niringslivet steg snabbt 2011-2012
och stiger ndgot snabbare én sin strukturella 6kningstakt 2013.
Denna utveckling medfér ett 6kat kostnadstryck f6r féretagen.
Att 6kningstakten i enhetsarbetskostnaden saktar in 2015, med-
tor dock att 16nsamheten forbittras nigot, vilket mildrar kost-
nadstrycket. Importpriserna utvecklas svagt dessa dr till £6ljd av
den svaga internationella konjunkturutvecklingen.

Inflationen beror inte enbart pa foretagens kostnader utan
ocksa pa efterfrageldget i ekonomin och pa vilka férvintningar
ekonomins aktorer har. Det svaga efterfrigeliget gor det svarare
for foretagen att hoja priserna. Konjunkturbarometern visar att
det dr en lag andel féretag som planerar att hoja priserna den
nirmaste tiden (se diagram 163). Féretagens och hushillens
inflationsférvintningar dr ocksd liga. Sammantaget stédjer det
bilden av att varu- och tjinstepriserna stiger langsamt savil 2013
som 2014 (se diagram 165).

HYRORNA OKAR I MATTLIG TAKT FRAMOVER

Yrkanden infér férhandlingarna av 2014 ars hyror indikerar att
hyresékningarna kommer att bli ligre 2014 4n 2013. Det laga
rinteldget och svag utveckling av 6vriga driftskostnader i fastig-
hetsbranschen vintas medféra att hyrorna dven 2015 vixer i
forhallandevis svag takt (se diagram 164).

ENERGIPRISERNA BIDRAR TILL LAGRE INFLATION 2014

Prisnivan pa marknaden f6r el har under 2012 och 2013 legat
betydligt ligre dn under perioden 2008-2011, som priglades av



produktionsproblem. Terminsprissittningen indikerar att priset
kommer att f6rbli lagt dven 2014 och 2015 (se diagram 166). Att
prisnivan pd elmarknaden nu dr ligre bidrar till att det genom-
snittliga elpriset till konsumenterna sjunker i takt med att gamla
avtal successivt ersitts av nya.

Nir priset pé rdolja fordndras far det snabbt genomslag pa
drivmedelspriserna. Bade raoljepriset och drivmedelspriset har
varierat kraftigt de senaste dren. Rdoljepriset berdknas dock end-
ast forindras marginellt de kommande dren, vilket far till £6ljd
att drivmedelspriserna blir i stort sett oférindrade pa dagens
niva. Sammantaget sjunker energipriserna 2014 och stiger 2015
(se tabell 35 konsumentpriser).
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Diagram 166 Spot- och terminspriser
pa el

Ore per KwH
100 o= === mmmmm e —----- 100
80 4 - 80
60 - 60
40 4 40
20+ r20
0 0

Anm. Diagrammet visar utfall frdn Nord Pool Spot
s8 18ngt dessa finns tillgangliga. For perioden
darefter visas terminspriset pa den nordiska
elmarknaden uttryckt i svenska kronor.

Kallor: Nord Pool Spot, NASDAQOMX, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.
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FAKTA

ENHETSARBETSKOSTNAD OCH IMPORTPRISER VIKTIGA
FOR INFLATIONSUTVECKLINGEN

Pa lang sikt bestdms pristkningstakten fr varor och tjdnster,
vilka utgdr 70 procent av KPI-korgen, i hg grad av hur enhets-
arbetskostnaden utvecklas. Enhetsarbetskostnaden bestims av
hur arbetskostnaderna och produktiviteten utvecklas. Foretagen
anpassar priserna efter utvecklingen av enhetsarbetskostnaden s
att en marknadsmaissig avkastning pd investerat kapital uppnis.
Forindringar i enhetsarbetskostnaden paverkar priserna med
viss f6rdréjning, bland annat f6r att det dr férenat med kostna-
der att dndra priserna.

Inflationen péverkas ocksa av hur importpriserna utvecklas.
En stor del av de konsumtionsvaror som ingar i KPI importeras;
enligt SCB:s input-output-tabeller ungefir en tredjedel. Férind-
rade importpriser paverkar dven de svenska konsumentpriserna
genom att kostnaden f6r insatsvaror i den inhemska produktion-
en paverkas. Pa kort sikt brukar sambandet mellan importpriser
och inflationen vara starkare 4n det mellan enhetsarbetskostnad i
niringslivet och inflationen. En delférklaring dr att manga im-
portvaror dr sdsongsvaror som relativt ofta byts ut i handeln.
Detta innebir ocksa att f6randringar 1 vixelkursen kan fd ett
snabbt genomslag pa den svenska inflationen via dndrade im-
portpriser.



Offentliga finanser

Den fortsatta lagkonjunkturen och den finanspolitik som rege-
ringen foreslar i budgetpropositionen fér 2014 medfor att under-
skotten i de offentliga finanserna bestar. Regeringen foreslar i
budgetpropositionen for 2014 ofinansierade dtgarder motsva-
rande 24 miljarder kronor, men bara atgirder motsvarande

21 miljarder kommer att genomféras 2014. Fran och med 2016
prognostiseras skattehéjningar, dels for att det finansiella spa-
randet ska ndrma sig overskottsmalet, dels for att finansiera de

utgiftsokningar som en hogre andel barn och dldre for med sig.

UNDERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA
TILL OCH MED 2016

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn har férsvagats
kraftigt under de senaste fem drens ligkonjunktur. Det finansi-
ella sparandet har vint frin betydande 6verskott dren fore finan-
skrisen till underskott de senaste aren (se diagram 167).

Lagkonjunkturen har direkt bidragit till underskotten i den
offentliga sektorns finansiella sparande via de s kallade automa-
tiska stabilisatorerna, det vill sdga genom ldgre skatteintikter och
hogre arbetsloshetsrelaterade utgifter ndr BNP varit ligre dn
normalt och arbetslésheten hog.58 Utéver detta har finanspoliti-
ken, frimst genom ofinansierade skattesinkningar, bidragit till
ett ligre finansiellt sparande i den offentliga sektorn. Atgirderna
har successivt minskat det konjunkturjusterade sparandet fran ca
2 procent av potentiell BNP 2007 till —0,9 procent av potentiell
BNP 2013 (se diagram 168).

Aren 2014-2016 fortsitter de automatiska stabilisatorerna
att bidra till underskott i de offentliga finanserna nir ligkonjunk-
turen fortsitter (se diagram 168). Detta sker dock i en allt
mindre utstrickning i takt med att konjunkturen aterhimtar sig.

I budgetpropositionen f6r 2014 foreslar regeringen ofinansi-
erade dtgirder motsvarande 24 miljarder kronor. Konjunktur-
institutet bedémer att atgirder motsvarande 21 miljarder kronor
genomfors eftersom riksdagen har beslutat att skiktgrinsen for
statlig inkomstskatt inte ska héjas.® De dtgirder som genomférs
bidrar tillsammans med tillfdlliga effekter, sdsom utebliven ut-
delning fran Vattenfall och ligre dterbetalningar fran AFA For-
sdkring, till att det finansiella sparandet faller som andel av BNP
2014, trots att konjunkturaterhdmtningen da har inletts. Sparan-
det faller ddrmed dven i konjunkturjusterade termer 2014. Ef-
tersom fallet i konjunkturjusterat sparande drivs av tillfalliga
kapitalposter bedéms finanspolitiken bli i stort sett neutral 2014

58 Konjunkturinstitutet bedémer dock att de automatiska stabilisatorerna har
forsvagats sedan 1990-talet (se kapitlet “Offentliga finanser” i Konjunkturléaget,
augusti 2013).

59 Se férdjupningen “Budgetpropositionen fér 2014”.
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Diagram 167 Offentliga sektorns
finansiella sparande

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 168 Automatiska
stabilisatorer och BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 169 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor

Procent av BNP respektive potentiell BNP
4
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— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
== Férandring i konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

(se avsnittet "Finanspolitik™ i kapitlet "Makroekonomisk ut-
veckling och ekonomisk politik 2013-2018).

Tabell 36 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

Inkomster 1767 1818 1847 1921 2044 2179 2307
Procent av BNP 49,8 50,3 49,1 48,7 49,5 50,4 51,2
Utgifter 1787 1860 1906 1961 2055 2158 2253
Procent av BNP 50,3 51,5 50,6 49,7 49,7 49,9 50,0
Finansiellt sparande -19 -43 -59 -40 -11 21 54
Procent av BNP -0,5 -1,2 -1,6 -1,0 -0,3 0,5 1,2
Primart finansiellt

sparande -56 -74 -74 -62 -31 5 37
Procent av BNP -1,6 -20 -2,0 -1,6 -0,7 0,1 0,8

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LANG VAG TILLBAKA TILL OVERSKOTTSMALET

Offentlig sektors primira finansiella sparande, som exkluderar
kapitalposter, féljer konjunkturen nirmare dn det totala finansi-
ella sparandet och bérjar stirkas som andel av BNP fran och
med 2014 (se tabell 36). Konjunkturaterhimtningen 4r emellertid
inte tillricklig for att f6ra det finansiella sparandet till en niva
som dr forenlig med Gverskottsmalet pa 1 procents 6verskott 1
det finansiella sparandet som andel av BNP 6ver konjunkturcy-
keln. Fran och med 2016 héjs skatterna, och inkomsterna stiger
dirmed successivt som andel av BNP (se tabell 36). Skattehdj-
ningarna genomfors till stor del £6r att det finansiella sparandet
ska ndrma sig 6verskottsmalet. Men skatterna behéver ocksa
héjas £Or att finansiera att utgifterna Skar som andel av BNP (se
tabell 36). Utgifterna 6kar framéver till stor del i form av kom-
munal konsumtion, eftersom en 6kande andel barn och dldre i
befolkningen f6r med sig allt stérre behov inom viard, skola och
omsorg.

Sammantaget stirks det finansiella sparandet frin och med
2015 och uppgir till 1,2 procent av BNP 2018, bade i faktiska
och konjunkturjusterade termer (se diagram 169). Den gradvisa
forstirkningen innebir dock att det konjunkturjusterade sparan-
det inte nér upp till 1,2 procent av BNP 2017, da konjunkturli-
get 4r balanserat. Atergingen till en niva pa det konjunkturjuste-
rade sparandet som dr forenlig med 6verskottsmalet blir ddrmed
néagot f6rdréjd (se avsnittet “"Budgetpolitiska mal”).

STORST UNDERSKOTT I STATLIG SEKTOR

Den storsta delen av det negativa finansiella sparandet uppstar i
staten (se tabell 37). Detta dr normalt i en lagkonjunktur ef-
tersom de konjunkturrelaterade utgiftsGkningarna f6r arbetslos-
heten frimst minskar statens finansiella sparande. Ar 2014 for-
svagas sparandet i staten frimst pa grund av de ofinansierade
atgirder som genomfors. Sparandet i staten fOrstirks fran och



med 2015, dels for att konjunkturen aterhdmtar sig, dels for att
de statliga skatterna hojs fran och med 2016.

Kommunsektorns finansiella sparande blir nagot positivt i 4,
till stor del pd grund av premieéterbetalningar frain AFA Forsik-
ring motsvarande 11 miljarder kronor. De nirmaste aren forsva-
gas kommunernas finansiella sparande, trots vissa héjningar av
kommunalskatten, bland annat pd grund av de 6kade utgifter
som foljer den demografiska utvecklingen med hégre andel barn
och ildre 1 befolkningen. Sparandet i kommunsektorn blir dér-
med svagt negativt under aren 2014-2018.

I dlderspensionssystemet uppstér ett mindre underskott 2013
nir inkomstpensionerna vixer snabbt. Detta star i stark kontrast
till de Gverskott pa omkring 1 procent av BNP som uppstod i
alderspensionssystemet under 2000-talets forsta tio ar da demo-
grafin utvecklades pi ett f6r alderspensionssystemet gynnsamt
sitt (se diagram 170). Nista ar 6kar det finansiella sparandet i
alderspensionssystemet och blir positivt eftersom inkomstpens-
ionerna sinks. De kommande fem 4ren blir sparandet i alders-
pensionssystemet positivt men betydligt ligre 4n under 2000-
talets forsta decennium. Overskotten i dlderspensionssystemet
de kommande aren ger dirmed endast sma bidrag till den offent-
liga sektorns totala finansiella sparande. Ett finansiellt sparande i
offentlig sektor som ér forenligt med 6verskottsmalet kommer
dirfor att krdva hogre sparande i staten framéver édn tidigare.

Tabell 37 Finansiellt sparande i delsektorer
Procent av BNP, I6pande priser

Staten -0,7 -1,1 -1,7 -1,0 -0,3 0,5 1,2
Rlderspensions-

systemet 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Kommunsektorn -0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Offentlig sektor -0,5 -1,2 -1,6 -1,0 -0,3 0,5 1,2

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAN TILL RIKSBANKEN OKAR STATSSKULDEN 2013

Det dr 1 huvudsak saldot i statsbudgeten, snarare 4n statens fi-
nansiella sparande, som avgor hur statsskulden férindras under
ett 4r. Underskott 1 statsbudgeten ger upphov till ett lanebehov,
vilket i sin tur gor att statsskulden vixer. Overskott i budgeten
mojligedr 1 stillet amortering pa statsskulden. Vissa dr samman-
faller budgetsaldot i stort sett med det finansiella sparandet i
staten, medan det andra ar ar stora skillnader mellan de tva (se
Diagram 171 och forklaring 1 marginalen).

Budgetunderskott 2012 var 25 miljarder kronor, medan un-
derskottet 2013 vintas bli hela 124 miljarder kronor. Detta {61-
klaras 1 huvudsak av Riksgildens vidareutlaning till Riksbanken
pa 106 miljarder kronor. Lanet mojliggdr en utdkning av Riks-
bankens valutareserv pa motsvarande belopp. Vidareutliningen
Okar statsskulden men paverkar inte statens nettorintekostnader,

Konjunkturldaget december 2013 91

Diagram 170 Finansiellt sparande i
olika delar av offentlig sektor
Procent av BNP, 16pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 171 Statens budgetsaldo och

finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser
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Kallor: SCB, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

Budgetsaldo och finansiellt
sparande

Statens finansiella sparande ar skillnaden
mellan statens intakter och kostnader. Redo-
visningen av det finansiella sparandet ar i
huvudsak periodiserad, vilket innebar att
transaktionerna redovisas fér den period da
prestationen utférs (intakt) eller da resursen
forbrukas (kostnad).

Statens budgetsaldo bestdr av skillnaden
mellan statens inkomster och utgifter. Ef-
tersom statsbudgeten till stor del ar kassa-
massig, sker redovisning vid den tidpunkt d&
in- eller utbetalningen gors. Skillnaden mellan
finansiellt sparande och budgetsaldo utgdrs av
periodiseringar och avgransningar av de in-
och utbetalningar under 8ret som inte motsva-
ras av ndgon prestation eller resursforbruk-
ning. Statens I&nebehov &r budgetsaldot med
omvant tecken.
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Diagram 172 Offentlig bruttoskuld
(Maastrichtskuld)

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
|6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

eftersom Riksbanken ersitter Riksgilden for de rintekostnader
som upplaningen medfor.

Under 2013 har staten sélt sitt innehav av Nordeaaktier. Ak-
tieinnehavet, som motsvarade en dgarandel pa 13,4 procent,
saldes 1 tvd omgangar, i juli och i september. Forsiljningsintik-
terna om totalt 41 miljarder kronor paverkar inte det finansiella
sparandet men gor att lanebehovet minskar.

Prognosen f6r 2014 och 2015 om negativt finansiellt spa-
rande i staten innebér budgetunderskott dven dessa dr, om édn av
mindre omfattning dn 2013 (se tabell 38). Nagra storre saldopa-
verkande dtgirder, sisom vidareutldning eller aktieférsiljning,
har 1 nuldget inte aviserats infér kommande 4r.6

Till £6ljd av budgetunderskottet vixer statsskulden fran
1 119 miljarder kronor till 1 253 miljarder under 2013, vilket
motsvarar knappt 35 procent av BNP. Den si kallade
Maastrichtskulden, som utgdr den offentliga sektorns konsolide-
rade bruttoskuld, utvecklas i stort sett i takt med statsskulden,
men péverkas dven av skuldutvecklingen i kommunsektorn.
Léanebehoven i staten och kommunsektorn bidrar till att
Maastrichtskulden stiger till drygt 41 procent av BNP 2013 (se
Diagram 172).

Tabell 38 Budgetsaldo, statsskuld och Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

Statens finansiella sparande -25,3 -38,5 -63,6 -37,7
Procent av BNP -0,7 -1,1 -1,7 -1,0
Periodiseringar 10,9 -23,8 -14,7 2,8
Skatteperiodisering 15,2 -26,8 -16,7 -2,7
Rénteperiodisering -4,3 3,0 2,0 5,5
Avgransningar -3,7 -61,7 5,8 3,3
Férsdljning av aktier med mera 0,3 20,6 0,0 0,0
Extraordindra utdelningar 4,2 0,0 0,5 0,0
Delar av Riksgdldens nettoutlgning -0,9 -89,7 -13,9 1,4
Ovriga avgransningar -7,3 7,4 19,3 1,9
Ovrigt -6,7 0,4 0,5 0,5
Budgetsaldo -24,9 -123,6 -71,9 -31,1
Procent av BNP -0,7 -3,4 -1,9 -0,8
Vardeférandring, 6vrigt -18,6 -10,4 5,2 1,3
Statsskuld, forandring 43,5 134,0 66,7 29,8
Statsskuld 1119 1253 1320 1350
Procent av BNP 31,5 34,7 35,1 34,2
Maastrichtskuld 1 356 1 496 1571 1614
Procent av BNP 38,2 41,4 41,8 40,9

Kallor: SCB, Ekonomistyrningsverket, Riksgélden och Konjunkturinstitutet.

60 Regeringen har fér narvarande riksdagens bemyndigande att sélja statens
agarandelar i Bilprovningen, Bostadsgaranti, Lernia, Saab Automobile Parts, SAS
och upp till 66 procent av Svensk Exportkredit (se Rapport fér bolag med statligt
dgande januari-juni 2013, Regeringskansliet).



Trots denna 6kning dr den offentliga skuldkvoten
(Maastrichtskuld som andel av BNP) lig bdde i en historisk och
internationell jimférelse. Skuldkvoten har haft en fallande trend
sedan mitten av 1990-talet, da den 6versteg 70 procent. Till
skillnad frin manga andra linder har Sverige undvikit en snabbt
tilltagande skuldsittning under de senaste drens ligkonjunktur
(se Diagram 173).

TILLTAGANDE FINANSIELL NETTOFORMOGENHET I
OFFENTLIG SEKTOR

Den offentliga sektorns finansiella nettoférmégenhet utgérs av
skillnaden mellan finansiella tillgingar och skulder i staten,
kommunsektorn och alderspensionssystemet. Nettoférmégen-
heten Skade i fjol med 122 miljarder kronor enligt finansriken-
skaperna och nidde didrmed 843 miljarder kronor (se Tabell 39).
Okningen férklaras i huvudsak av gynnsam virdeutveckling av
alderspensionssystemets tillgingar.

Nettoférmbgenheten fortsitter att 6ka aven 2013 och 2014,
om in i lingsammare takt. Statlig heldgda Vattentall genomférde
1 samband med sin halvirsrapport i juli en nedskrivning av till-
gangar pd nistan 30 miljarder kronor, vilket minskar statens
finansiella tillgAngar i motsvarande grad. Nedskrivningen bidrar
till att statens nettoférmégenhet minskar till =159 miljarder kro-
nor 2013.6t Virdedkningen av tillgingarna i alderspensionssy-
stemet gor dock att nettoférmdgenheten i offentlig sektor som
helhet stiger och beriknas uppga till knappt 25 procent av BNP
under 2013-2015 (se diagram 174). Nettoférmdégenheten i of-
fentlig sektor stiger till 30 procent av BNP 2018. Okningen drivs
frimst av minskningen av statsskulden som andel av BNP.

61 Att statsskulden okar till foljd av vidareutl8ningen till Riksbanken under 2013
paverkar inte statens finansiella nettoférmdgenhet, eftersom en lika stor fordran
uppstar pa tillgdngssidan i statens balansrakning.
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Diagram 173 Offentlig bruttoskuld i
valda lander
Procent av BNP, 16pande priser
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Kélla: IMF Fiscal Monitor, oktober 2013.

Diagram 174 Den offentliga sektorns
finansiella nettostéllning

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 175 Den offentliga sektorns
inkomster

Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 176 Viktiga skattebaser
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 177 Hushallens direkta
skatter

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
|6pande priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 39 Offentliga sektorns finansiella nettostdllning
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

Offentlig sektor 843 889 914 969 1058 1182 1342
Procent av BNP 23,7 24,6 24,3 24,6 25,6 27,3 29,8
Staten -130 -159 -176 -162 -119 -44 65
Kommunsektorn 4 10 13 10 12 18 24
Alderspensions-
systemet 968 1038 1077 1122 1165 1208 1253

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster

SKATTESANKNINGAR 2014 MEN HOGRE SKATTER FRAN
OCH MED 2016

Den offentliga scktorns inkomster har trendmissigt 6kat ling-
sammare 4n BNP sedan 1990-talet. Inkomstkvoten, det vill sdga
inkomsterna som andel av BNP, ligger 1 dag runt 50 procent (se
diagram 175). Bakom nedgangen i inkomstkvoten ligger bland
annat reformer av skattesystemet i form av skattereduktioner for
den allminna pensionsavgiften och arbetsinkomster, det si kal-
lade jobbskatteavdraget. Under 2013 sker en viss forstirkning av
inkomsterna genom héga beskattningsbara kapitalvinster, vilket
dven forvintas gilla under foljande ar.

Aven de konjunkturberoende skattebaserna, sisom hushal-
lens konsumtion och l6nesumman, 6kar snabbare an BNP 2013,
vilket héller uppe inkomstkvoten (se diagram 176). Dessa skatte-
baser utvecklas dock nagot svagare 4n BNP under f6ljande ér.

I takt med att vinstandelen i féretagen stiger sé faller l6neande-
len tillbaka. Samtidigt innebér den dldrande befolkningen att
hushillens sparande minskar. Konsumtionen dkar dirmed som
andel av BNP frin och med 2016 (se ”"Makroekonomisk ut-
veckling och ekonomisk politik 2013-2018).

Jobbskatteavdraget utékas med ytterligare ett steg 2014. In-
komstskatten sidnks dven for dldre.©2 Hushallens direkta skatter
sjunker dirmed som andel av BNP 2014. Under perioden 2015—
2018 behover inkomstkvoten 6ka for att balansera den progno-
stiserade utvecklingen av utgifterna. I berdkningarna Skar statens
inkomster fran hushillens direkta skatter frin och med 2016 (se
diagram 177 och tabell 40).

62 Se férdjupningen “Budgetpropositionen fér 2014”.
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Tabell 40 Den offentliga sektorns inkomster Diagram 178 Féretagens direkta

Procent av BNP, I6pande priser skatter

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I6pande priser

Hushdllens direkta 160 -

skatter 15,4 16,1 159 15,7 16,2 16,9 17,5

Foretagens direkta 1407

skatter 2,9 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 120 A

Socialavgifter 7,2 7,0 7,0 6,9 6,9 6,9 6,9 100 -

Mervardesskatt 9,2 9,4 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3

Punktskatter 2,6 2,5 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4 507

Ovriga skatter 69 73 73 72 72 72 7.1 601

Skattekvot 44,2 44,8 44,3 43,9 44,4 45,2 45,8 40 1

EU-skatter -02 -02 -0,2 -0,2 -02 -02 -0,2 204

Ovriga inkomster 5,8 5,7 5,0 5,0 5,2 5,5 5,6 ol LI 0.0
Offentliga sektorns 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
inkomster 49,8 50,3 49,1 48,7 49,5 50,4 51,2 = Miljarder kronor

— Procent av BNP (hdger)

Anm. Skatter som betalas till EU ingr i skattekvoten men inte i den offentliga

| Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
sektorns inkomster.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Landstingen behdver hoja skatten fOr att klara sina ataganden (se
avsnittet "Budgetpolitiska mal”). Landstingsskatten berdknas 6ka
med i genomsnitt 6 6re 2014 och 10 6re 2015.6 Primdrkommu-
nernas skattesats antas i genomsnitt vara oférindrad till och med
2015. Aren direfter beriknas skattesatsen 6ka i landsting och
primdrkommuner for att klara balanskravet, vilket bidrar till en
hogre skattekvot.

FORETAGENS SKATTER

Bolagsskatten sinktes fran 26,3 till 22,0 procent 2013. Foreta-
gens beskattningsbara inkomster motsvarar normalt ungefir

10 procent av BNP. En rimlig prognos for bolagsskatten ér
dirmed 2,2 procent av BNP. I foretagens direkta skatter inklud-
eras dven andra skatter, bland annat sd kallad kupongskatt. Till
foljd av den sankta bolagsskatten stabiliseras foretagens direkta
skatter kring 2,4 procent av BNP jamfort med tidigare nivaer
kring 2,9 procent av BNP (se diagram 178).

Foretagens skatter paverkas av konjunkturldget. I nuvarande
lagkonjunktur dr savil forsiljningsintikterna som vinstandelen
ndgot ligre dn vid ett normalt resursutnyttjande. Variationen
Over tiden 4r stor, vilket gbr féretagens skatter extra svira att
prognostisera pa kort sikt. Det nyligen publicerade taxeringsut-
fallet f6r 2012 visade pa betydligt ligre inkomster frin bolags-
skatten dn det preliminira utfallet.

Aven hushillens skatter var nigot ligre 4n forvintat i taxe-
ringsutfallet. De siffror som redovisas hir f6r de totala skattein-
komsterna 2012 f6rvintas darfor revideras ner med sa mycket

63 Den 16 december 2013, efter att berékningarna till prognosen avslutats,
publicerade SCB statistik som visar att den genomsnittliga kommunalskatten hdjs
med 13 6re 2014, varav 4 6re i primdrkommunerna och 9 6re i landstingen.



96 Offentliga finanser

Diagram 179 Punktskatter
Procent av BNP, I6pande priser
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— Alkoholskatt
— = Tobaksskatt
—— Energiskatt

== Totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 180 Arbetsgivaravgifter
Procent av BNP, I6pande priser
14 5

12+

10+

— Kollektiva avgifter
— = Produktionsskatter
—— Arbetsgivaravgifter, totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 181 Statens aktieutdelningar

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I6pande priser

25 m -1.0

20 mmmmmmmmmmmm e m e -4 o8

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
== Miljarder kronor
— Procent av BNP (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

som 9 miljarder kronor, det vill siga ca 0,3 procent av BNP, nir
nationalrdkenskaperna presenterar ett definitivt utfall f6r 2012.

SKATTEBASEN FOR PUNKTSKATTERNA URHOLKAS

Punktskatterna har bland annat till syfte att styra hushallens
konsumtion och féretagens férbrukning av insatsvaror. Bensin
och diesel beskattas till exempel hogre dn biodrivmedel. Det 4r
dirfor naturligt att skattebaserna fér exempelvis energiskatterna
inte Okar lika snabbt som BNP (se diagram 179). Exempelvis har
inkomsterna fran energiskatterna pé eldningsolja minskat 1 takt
med att oljeanvindningen f6r uppvirmning av bostider i stort
sett upphort sedan bérjan pa 1990-talet. 1 budgetpropositionen
t6r 2014 hojs punktskatterna pd alkohol och energi. Hojningen
av skattesatserna bedéms ge 0,7 respektive 0,5 miljarder kronor
hégre inkomster till staten 2014.

OMFORDELNING AV ARBETSGIVARAVGIFTERNA

Arbetsgivaravgiften dr 31,42 procent, fére eventuella nedsitt-
ningar. Den totala avgiften har inte dndrats sedan 2009 men dess
sammansittning i statsbudgetberdkningen har férindrats. Sjuk-
forsikringsavgiften sinktes 2013 fran 5,02 till 4,35 procent da
utgifterna £6r sjukférsikringen har minskat. Det leder till en
férindrad foérdelning av arbetsgivaravgifterna mellan det som
riknas som en avgift i socialférsikringssystemet och det som
riknas som en ren skatt (allmin l6neavgift). I national-
rikenskaperna kallas dessa kollektiva avgifter respektive 16ne-
beroende produktionsskatter (se diagram 180). Inkomsterna frin
de I6neberoende produktionsskatterna Skar med ca 0,3 procent
av BNP 2013. De kollektiva avgifterna hade minskat lika mycket
om inte l6nesumman vixt snabbare in BNP detta 4r. Regelfor-
indringen paverkar saledes inte de totala inkomsterna i den of-
fentliga sektorn.

I budgetpropositionen foreslds en nedsittning av de sociala
avgifterna fér personal som arbetar med forskning och utveckl-
ing. Den beridknade inkomstminskningen till f6ljd av denna at-
gird dr 0,8 miljarder kronor. Regeringen foreslar dirutover en
ut6kad nedsittning av socialavgifterna f6r smatoretagare vilket
beriknas bidra till 0,5 miljarder kronor ligre inkomster 2014.
For unga under 23 ar féreslas en sinkning av socialavgifterna
fran 15,49 till 10,21 procent. Samtidigt tas dagens nedsittning
for personer som ir 25 ar bort. Fér unga mellan 23 och 24 ir dr
avgiften densamma som tidigare. Denna omférdelning av social-
avgifter mellan dldersgrupper minskar det finansiella sparandet
med 0,1 miljarder kronor.

OVRIGA INTAKTER MINSKAR 2014

Forutom skatterna utgor aktieutdelningar fran statens innehav av
aktier en viktig inkomstkilla f6r den offentliga sektorn (se dia-
gram 181). Som beskrevs 1 Konjunkturliget, augusti 2013, {6¢-
vintas ingen utdelning ske fran Vattenfall 2014, vilket bidrar till
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att 6vriga inkomster faller fran 5,7 till 5,0 procent av BNP. Som
nidmnts ovan piaverkas inte intdkterna av statens forsiljningsin-
komster av aktieinnehavet i Nordea. Diremot minskar intikter-
na 2014 och framit i och med att statens aktieutdelningar fran
Nordea upphér. En dterhdmtning av de sammantagna aktie-
utdelningarna férvintas dock under perioden 2015-2018 1 takt
med att konjunkturen férstirks.

Regeringen har foreslagit att arbetsléshetsavgiften inom a-
kassesystemet tas bort. Léntagarna far dirmed i genomsnitt ca
90 kronor ligre minatlig a-kasseavgift. Detta berdknas minska
statens inkomster med 2,8 miljarder kronor.

Offentliga sektorns utgifter

Den offentliga sektorns utgifter vixer med drygt 4 procent 2013
vilket dr hégre 4n den genomsnittliga Skningstakten 1994-2012

(se dlagrar.n 182): Eftersom BNP samtidigt vixet langs'arnt okar Diagram 182 Den offentliga sektorns
de offentliga utgifterna som andel av BNP. Utgiftsékningen utgifter
Procentuell féréandring respektive procent av BNP,

beror frimst pa stigande utgifter inom kommunal omsorg, ar- ; .
4 I6pande priser

betsmarknad, utbildning och forskning samt héjda inkomstpens- g ~70
ioner. Dessutom medfor ett 6kat antal asyls6kande att utgifterna
stiger 2013. S S — - 65
- - ‘ o -60
Tabell 41 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP, I6pande pris | o5
Offentlig konsumtion 26,9 27,5 27,3 269 266 26,5 26,5 ; 50
Offentliga investeringar 3,4 3,4 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 1
Transfereringar 19,0 19,5 18,8 18,3 18,3 18,3 18,2 2L 5T 5 b1 b3 b2 o7 ba 17 3l T
Hush&ll 15,8 16,2 15,7 152 151 151 15,0 &= Procentuell féréindring
—— Genomsnitt 1994-2012
Foéretag 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 — Procent av BNP (héger)
Utland 5 47 16 1,5 1,5 15 15 Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Rénteutgifter 1,0 1,1 1,2 1,2 1,6 1,9 2,1
Offentliga sektorns
utgifter 50,3 51,5 50,6 49,7 49,7 49,9 50,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utgifterna vixer lingsammare 2014 och minskar d4 som andel
av BNP, delvis till £6ljd av att inkomstpensionerna sinks. Bud-
getpropositionen f6r 2014 innehdll vidare endast 3 miljarder
kronor 1 statliga utgiftskningar. Dessutom édr mdnga transfere-
ringar antingen nominellt oférindrade eller indexerade med
prisbasbeloppet, det vill siga KPI-inflationen juni féregiende ir.
Eftersom KPI minskade i juni 2013 jamfért med i juni dret fére
innebdr det att de prisindexerade utgifterna vixer betydligt ling-
sammare d4n BNP i 16pande priser 2014. Savil offentlig kon-
sumtion som transfereringar till hushallen fortsitter att minska
som andel av BNP 2015, vilket bland annat beror pa ldgre utgif-
ter for arbetslsheten.
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Diagram 183 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
|6pande priser

T -30

T T T T T T 22
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

== Procentuell férandring
—— Genomsnitt 1994-2012
— Procent av BNP (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 184 Offentliga transfereringar
till hushall

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
|6pande priser

By 26
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=1 Procentuell férandring
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— Procent av BNP (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den successivt starkare konjunkturutvecklingen 20162018
medf6r bland annat att arbetslosheten fortsitter att minska.
Den offentliga konsumtionen 6kar dock di det offentliga ata-
gandet antas vara oférindrat dren 2016-2018. Konsumtionsut-
gifterna antas dd 6ka i takt med det demografiskt betingade ef-
terfragan pé olika typer av offentliga tjanster. Investeringsutgif-
terna skrivs fram med utvecklingen av potentiell BNP i 16pande
pris. Det innebir att bade konsumtions- och investeringsutgif-
terna for aren 2016-2018 vixer ungefir i takt med BNP. Rinte-
utgifterna 6kar i kélvattnet av Riksbankens reporintehdjningar
och generellt stigande rintenivier. Sammantaget faller utgifts-

kvoten 2015, men 6kar sedan nigot och motsvarar 50,0 procent
som andel av BNP bade 2017 och 2018 (se tabell 41).

STATLIGA KONSUMTIONSUTGIFTER VAXER KRAFTIGT 2013
FOR ATT UTVECKLAS SVAGARE 2014

De offentliga konsumtionsutgifterna utgér ungefir hilften av de
offentliga utgifterna. Ar 2013 kommer tillvixttakten i de offent-
liga konsumtionsutgifterna att vara i niva med den genomsnitt-
liga utvecklingen 1994-2012 (se diagram 183). Tillvixten blir
ligre 2014.

De statliga konsumtionsutgifterna 6kar kraftigt under 2013
och vixte mer 4n myndigheternas anslagsupprikning (som ges
av den sa kallade pris- och 16neomrikningen, PLO%). Detta
beror bland annat pa att antalet deltagare i arbetsmarknadspoli-
tiska program och antalet flyktinginvandrare har 6kat. De statliga
konsumtionsutgifterna vixer langsammare 2014, trots en betyd-
ligt hégre pris- och 16neomrikning 2014 dn 2013.

Kommunernas konsumtion vixer nagot mer 2013 dn 2012.
Den genomsnittliga kommunalskatten héjdes med 13 6re 2013.
Detta gav kommunerna stérre mojlighet att méta efterfrigan pa
vird, skola och omsorg som f6ljer av den demografiska utveckl-
ingen. Konjunkturinstitutet bedomer att AFA Forsakring, lik-
som 2013, dterbetalar forsikringspremier 2014. Denna gang
motsvarar dterbetalningarna 5 miljarder kronor. Tillfilliga in-
komster, sisom premiedterbetalningar, vintas inte leda till att
kommunerna anstiller fler eftersom anstillningar maste finansie-
ras varaktigt. De kan dock leda till nagot storre ink6p av f61-
brukningsvaror.

Andelen barn och dldre vixer de nirmaste dren. Behovet av
valfirdstjinster stiger ddrmed relativt snabbt. Statsbidragen till
kommunerna 6kar nigot mer 2014 4n vad de gjorde 2013. Till-
sammans med en prognostiserad héjning av den genomsnittliga
kommunalskatten 2014 med 6 Ore, innebir detta att konsumt-
ionsutgifterna kan vixa nagot snabbare 2014 4dn 2013.

64 pris- och loneomrakningen (PLO) faststalls varje ar av regeringen. Anslagen for
I6ner raknas upp med industritjanstemannens arbetskostnadsokningar tva ar
tidigare minus ett tiodrigt historiskt medelvarde for produktivitetstillvaxten i
tjdnstebranscherna. Anslagen for lokaler och férvaltningskostander réknas upp med
en sammanvagning av olika delar i konsumentprisindex. Myndigheternas
forvaltningsanlag rdknas upp med PLO.



Ar 2015 foljer de kommunala konsumtionsutgifterna den
demografiska utvecklingen. Med en stérre andel barn och dldre
Okar konsumtionsutgifterna. Statens konsumtionsutgifter foljer
prognosen for pris- och I6neomrikningen korrigerat for ett
minskat antal deltagare 1 arbetsmarknadspolitiska program samt
ett minskat antal flyktinginvandrare.

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALL MINSKAR SOM ANDEL
AV BNP

Transfereringar till hushallen utgdr drygt 30 procent av de totala
offentliga utgifterna. Transfereringarna 6kar snabbt 2013, bland
annat som en f6ljd av den stora uppskrivningen av inkomstpens-
ionerna (se diagram 184). Ar 2014 utvecklas transfereringarna
lingsammare eftersom inkomstpensionerna sinks. Aren 2015—
2018 minskar transfereringarna till hushallen som andel av BNP
bland annat som en konsekvens av fallande utgifter f6r arbets-
marknadsersittningar. Prognosen 2016-2018 bygger p4 att er-
sdttningarna i transfereringssystemen utvecklas i takt med den
nominella timlénen.

Tabell 42 Transfereringar till hushall
Procent av BNP, I6pande pris

Pensioner 8,5 8,8 8,5 8,4 8,4 8,5 8,4
Arbetsmarknad 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
Ohélsa 2,1 2,1 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8
Familj och barn 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,9
Studier 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Ekonomiskt bistand 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Ovrigt 1,6 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Transfereringar till

hushallen 15,8 16,2 15,7 152 151 151 15,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Trots att arbetslosheten minskar 2014 bedéms antalet deltagare i
arbetsmarknadspolitiska program ligga kvar pa en hog niva.
Utgifterna for de totala arbetsmarknadsersattningarna ér dére-
mot pd en historiskt ldg niva som andel av BNP (se diagram
185). De ldga utgifterna beror pd att manga arbetslésa saknar
ersittning och att allt fler sldr i taket f6r den maximala ersitt-
ningen, som varit oférindrad sedan 2002. Dessutom ar den
genomsnittliga ersdttningen f6r deltagare i arbetsmarknadspoli-
tiska program lag (se diagram 186). Sammantaget ir utgifternas
andel av BNP oférindrad 2014.

Aren 2015-2018 6kar BNP snabbare och anstillningarna
Okar vilket gor att arbetslosheten faller tillbaka. Utgifterna f6r
arbetsmarknadsersittningarna fortsitter dirfor att minska som
andel av BNP.

De totala transfereringsutgifterna f6r ohalsan har minskat
som andel av BNP sedan 2002 (se diagram 187). Sjukskrivning-
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Diagram 185 Utgifter for
arbetsmarknadsersattningar
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Genomsnittlig ersattning
for deltagare i arbetsmarknadspolitiska
program
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 187 Transfereringsutgifter for
ohélsa
Procent av BNP, I6pande priser
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Anm. Ohdlsa= sjuk- och rehabiliteringspenning
samt sjuk- och aktivitetsersattning, SA (tidigare
fortidspension).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inkomstpensioner

Inkomstpensionerna i pensionssystemet skrivs
fram med en foljsamhetsjustering, i normala
fall med inkomstindex efter ett avdrag pa 1,6
procentenheter. Inkomstindex for ett ar baseras
pa de tre senaste drens genomsnittliga reallone-
utveckling samt den &rliga forandringen av KPI i
juni dret fore.

Om pensionskulden overstiger tillgdngarna i
pensionssystemet blir balanstalet mindre an 1
och balanseringen aktiveras. I stéllet for att
skriva fram pensionerna med inkomstindex
anvands dd balansindex. Balansindex ar 2014
berdknas som produkten av féregdende 8rs
(2013) balansindex och 1+ den procentuella
féréndringen av inkomstindex 2014 multiplicerat
med balanstalet 2014. Nar tillgdngarna ater
overskrider skulderna i pensionssystemet kom-
mer pensionerna och balansindex att 6ka mer an
inkomstindex. Balanseringen fortsatter anda
tills balansindex ligger pa samma niva som in-
komstindex. Pensioner skrivs da 8ter fram med
inkomstindex med avdrag fér 1,6 procentenheter.

Diagram 188 Inkomstindex och
balansindex
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Kallor: Forsdkringskassan och Konjunktur-
institutet.

arna bérjade forvisso 6ka 2011, men personer med sjukersitt-
ning® minskar fortfarande. Som andel av BNP fortsitter utgif-
terna for sjukskrivningarna att ka nagot 2013 och 2014. Ok-
ningen i sjukskrivningarna férklaras delvis av de nya reglerna i
sjukforsikringen som inférdes 2008. De som tidigare hade tillfal-
lig sjukersittning (som nu 4r borttagen) blir nu sjukskrivna i
stallet.

Savil 6kningen i sjukskrivningarna som nedgdangen i sjuker-
sittningarna planar ut 2016-2018 och de totala transfereringsut-
gifterna f6r ohidlsan minskar svagt som andel av BNP.

STORA VARIATIONER AV INKOMSTPENSIONERNA

Finanskrisen 2008 medférde att tillgdngarna i pensionssystemet
foll i virde. Balanseringen aktiverades dirmed 2010 (se beskriv-
ningen i marginalen). Aren direfter har framskrivningen av in-
komstpensionerna varierat kraftigt. Inkomstpensionerna héjs
2013 med 4,1 procent och sinks 2014 med 2,7 procent. Balanse-
ringen har inneburit att inkomstpensionen 2013 ér 6 procent
ligre 4n vad de hade varit om balanseringen inte hade aktiverats
(se diagram 188 och tabell 43).

Tabell 43 Foljsamhetsjustering, inkomstindex, balansindex
och balanstal

Procentuell férandring om annat inte anges

Fdljsamhetsjustering* 4,1 -2,7 1,2 5,0 4,1 1,2
Inkomstindex*? 154,8 1556 159,8 165,8 172,6 178,7
Inkomstindex 3,7 0,5 2,7 3,8 4,1 3,6
Balansindex® 148,5 146,8 151,0 161,1 170,5 175,3

Balansindex 5,7 -1,1 2,9 6,7 5,8 2,8

Balanstal* 1,0198 0,9837 1,0018 1,0279 1,0166 0,9929

! Féljsamhetsjustering innebér att pensionerna varje 8r raknas om med
utvecklingen av inkomstindex (eller balansindex) minus normen 1,6 procent-
enheter. 2 Index 1999=100. ? Konjunkturinstitutets modellbaserade berakning
2014-2017. * Balanstalet anger pensionssystemets tillgdngar i forh&llande till dess
skulder tva &r fore respektive ar.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.

Uppskrivningen 2013 innebir en 6kning av inkomstpensionerna
pa 1 genomsnitt 500 kronor i manaden. Den héga uppskrivning-
en hinger samman med 6kade realléner 2010—2012 och ett h6gt
balanstal.

Ar 2014 skrivs pensionerna i stillet ner och inkomstpens-
ionerna minskar med i genomsnitt drygt 300 kronor i méinaden.
Samtidigt sdnks skatten f6r de Gver 65 ar med i genomsnitt
100 kronor per manad. Den svaga utvecklingen av pensionerna
2014 hianger samman med konjunkturutvecklingen 2012 och
2013, da I6nesumman, som 4r basen for avgifterna till pensions-
systemet, 6kade langsamt. Tillsammans med en svag virdeut-

65 Tidigare fértidspension.



veckling av AP-fondernas tillgdngar 2011¢ innebir det att pens-
ionsskulden éterigen Sverstiger tillgAngarna 2014 och att balans-
talet blir mindre 4n 1. Dessutom bidrar den ldga 6kningen av
KPI, mellan juni 2013 och juni aret fore, till nedskrivningen av
pensionerna 2014.

Aren 20142015 vixer l6nesumman snabbare. Tillgangarna
overskrider da pensionsskulden och balanstalet dr Gver 1 bade
2016 och 2017. Pensionerna beridknas dirmed att skrivas upp
med i genomsnitt 5,0 respektive 4,1 procent 2016 och 2017.
Balanstalet faller igen 2018 pa grund av att reallonetillvixten
avtar och att effekten av den hoga aktieavkastningen 2013 inte
lingre finns kvar. Balanseringen fortsitter sd linge balansindex
ar ligre 4n inkomstindex, vilket bedéms gilla till &tminstone ar
2020.

Tabell 44 Alderspensionssystemets finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

Avgifter 224 228 239 247 258 268 279
Inkomstpensioner -236 -254 -255 -265 -282 -298 -310
Avgiftsoverskott/

-underskott -12 -26 -16 -18 -24 -30 -31
Réntor och utdelningar 25 23 25 28 32 37 40
Forvaltningskostnader -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Finansiellt sparande 9 -6 5 6 5 3 5
Procent av BNP 0,3 -02 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den héga upprikningen av inkomstpensionerna 2012 och 2013
tillsammans med ett stort antal pensionirer medfdr ett fortsatt
avgiftsunderskott i alderspensionssystemet. Pensionsutbetalning-
arna dr storre dn avgiftsinbetalningarna till och med 2018 (se
tabell 44). Rinteinkomster och aktieutdelningar begrinsar un-
derskottet och det finansiella sparandet blir —0,2 procent av
BNP 2013. Ar 2014 6kar avgiftsinbetalningarna mer 4n pens-
ionsutbetalningarna, nir pensionerna skrivs ner. Ddrmed mins-
kar avgiftsunderskottet och det finansiella sparandet blir svagt
positivt.

Avgiftsunderskottet fortsitter 2015-2018 eftersom antalet
pensionirer Okar, men kapitalinkomsterna vixer starkare och det
finansiella sparandet blir ddrfor svagt positivt under perioden.

66 Balanstalet 2014 p8verkas av AP-fondernas aktieavkastning 2010-2012. AP-
fondernas tillgdngar 2012 berédknas pd ett medelvarde 31/12 de tre senaste dren.

Konjunkturlaget december 2013 101



102 Offentliga finanser

Budgetpolitiska mal

Overskottsmalet innebar att den offentliga
sektorns finansiella sparande ska motsvara
1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel.

Utgiftstaket innebar att statens utgifter
med undantag for statsskuldsrantorna men
med tillagg for utgifterna i 8lderspensionssy-
stemet inte far dverskrida den av riksdagen
beslutade nivan ett givet ar.

Balanskravet innebar att kommuner och
landsting ska uppratta budgeten for nasta
kalenderar sa att intdkterna dverstiger
kostnaderna. Om underskott &nda uppstar
ska det negativa resultatet balanseras med
motsvarande 6verskott under de narmast
féljande tre &ren.

Diagram 189 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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— - Konjunkturjusterat sparande
== Férandring i konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Budgetpolitiska mal

OVERSKOTTSMALET KRAVER ATSTRAMNINGAR EFTER 2014

Overskottsmalet for de offentliga finanserna innebir att det
finansiella sparandet i offentlig sektor ska uppga till 1 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. I utvirderingen av
Overskottsmalet finns utrymme for tolkningar eftersom konjunk-
turldget, eller resursutnyttjandet, inte dr direkt observerbart.
Milets formulering ldgger heller inga direkta restriktioner pd hur
det finansiella sparandet kan avvika fran 1 procent under en-
skilda ar.

Konjunkturinstitutet tolkar éverskottsmalet som ett i huvud-
sak framatblickande mal och gér en bedémning av vilken fi-
nanspolitisk inriktning som pa sikt dr forenlig med malet. For att
det finansiella sparandet ska kunna férvintas uppga till i genom-
snitt 1 procent &ver en konjunkturcykel, bér det konjunkturju-
sterade sparandet enligt Konjunkturinstitutets bedémning uppga
till 1,2 procent av BNP vid normalt resursutnyttjande. Att spa-
randet bor Gverstiga malnivan om 1 procent grundar sig pa anta-
gandet att konjunkturen dven fortsittningsvis férvintas vara
asymmetrisk, det vill siga att ligkonjunkturer dr lingre och/eller
djupare dn hogkonjunkturer.s” Ekonomin uppnir enligt nuva-
rande prognos normalt resursutnyttjande, det vill siga ett slutet
BNP-gap, 2017. En finanspolitik férenlig med Sverskottsmalet
bér dirfor vara inriktad pa att nd ett finansiellt sparande pa
1,2 procent omkring 2017.

Det konjunkturjusterade sparandet uppgir till —0,9 procent
av potentiell BNP 2013 och férvintas sjunka till —1,2 procent
2014 till f6ljd av de ofinansierade dtgirderna i budgetproposit-
ionen (se diagram 189).¢8 For att uppnd ett sparande pa
1,2 procent foreligger ddrmed ett sparbeting pa 2,4 procent av
BNP, eller nistan 100 miljarder kronor. Konjunkturinstitutet
bedémer att det konjunkturjusterade finansiella sparandet suc-
cessivt kommer att 6ka som ett resultat av bdde automatiska
budgetforstirkningar och aktiva beslut om sparatgirder frin och
med 2015. Det dr dock troligt att dessa atstramningar kommer
att genomforas gradvis. Det dr ddrfor sannolikt att det dréjer till
nédgot dr efter att BNP-gapet dr slutet innan sparandet nir
1,2 procent (se avsnittet “Finanspolitik™ 1 kapitlet "Makroeko-
nomisk utveckling och ekonomisk politik 2014-2018”).

Ett konjunkturjusterat finansiellt sparande som understiger
Konjunkturinstitutets referensniva pa 1,2 procent dé resursut-
nyttjandet dter dr normalt indikerar att Gverskottsmalet inte upp-
fylls. I prognosen stiger emellertid sparandet till 1,2 procent av

67 Se férdjupningen "Overskottsmalet for offentliga finanser”, Konjunkturlaget,
mars 2013,

68 Beloppet avser 8tgarder i regeringens budgetproposition, exklusive hojningen av
skiktgransen for statlig inkomstskatt, se férdjupningen “Budgetpropositionen for
2014".



potentiell BNP 2018, vilket innebir att avvikelsen fran malet blir
temporar.

Regeringen anvinder andra indikatorer, savil bakatblickande
som framdtblickande, i sin utvirdering av 6verskottsmalet.® Den
bakatblickande sa kallade fiodrsindikatorn anvinds 1 forsta hand
for att identifiera tidigare systematiska avvikelser i finanspoliti-
ken medan gjuarsindikatorn och det strukturella (konjunkturjuste-
rade) sparandet anvinds framatblickande for att géra en samlad
bedémning av huruvida de offentliga finanserna kommer att
utvecklas pd ett sdtt som dr forenligt med Sverskottsmalet.

De tvi varianterna av tioarsindikatorn, beraknad med faktiskt
respektive konjunkturjusterat sparande, befinner sig nira
1 procent 2012, vilket kan tolkas som att det inte har férekom-
mit ndgon systematisk avvikelse frin 6verskottsmalet under det
gangna decenniet (se diagram 190).7

Sjuarsindikatorn f6r 2013 (som inkluderar dren 2010-20106)
ar —0,7 procent i Konjunkturinstitutets prognos. Den konjunk-
turjusterade sjuarsindikatorn dr omkring 0 fér 2013 och kommer
enligt prognosen 6verstiga 0 forst om néagra ar.”t Dirmed tyder
dessa indikatorer pa att Gverskottsmalet inte uppfylls. Avvikelsen
kan till viss del forklaras av finanspolitikens expansiva inriktning
under 2011-2013, med sparandeunderskott som £6ljd. Den ex-
pansiva finanspolitiken kan i stort ses som stabiliseringspolitiskt
motiverad givet den linga och djupa ligkonjunktur som svensk
ekonomi fortfarande befinner sig i. Den lingsiktiga héllbarheten
i de offentliga finanserna ir enligt Konjunkturinstitutets bedém-
ning inte hotad.”

MARGINALEN TILL UTGIFTSTAKET MINSKAR

Budgeteringsmarginalen? var rekordstor 2012. Ar 2013 minskar
marginalen med 35 miljarder kronor vilket delvis hinger sam-
man med en ovanligt liten hojning av utgiftstaket. Utgiftstaket
héjdes med 11 miljarder kronor 2013 jimtort med 31 miljarder
kronor i genomsnitt per ar de tre senaste aren (se diagram 191).
De héga utgifterna 2013 forklaras bland annat av en hoég upp-

69 Regeringen anvander huvudsakligen fem indikatorer for att analysera
Sverskottsmalet: sjudrsindikatorn (sjudrigt centrerat medelvérde) och
tiodrsindikatorn (tio&rigt bakatblickande glidande medelvérde) for det finansiella
sparandet i offentlig sektor, beraknade p& faktiska respektive konjunkturjusterade
varden, samt det strukturella sparandet. Det sista mattet motsvarar det
konjunkturjusterade sparandet som Konjunkturinstitutet anvénder, men
berakningsmetoderna skiljer sig &t.

70 Regeringen drar samma slutsats i budgetpropositionen fér 2014.

711 budgetpropositionen fér 2014 beréknar regeringen den konjunkturjusterade
sjudrsindikatorn till 0,8 procent for 8r 2013, vilket &r betydligt hogre &n
motsvarande indikatorer i Konjunkturinstitutets prognos. Skillnaden beror dels p&d
att regeringens prognos for de offentliga finanserna baseras p& oférandrade regler,
dels p8 att regeringen gér en annan bedémning av resursutnyttjandet i ekonomin
(se aven fordjupningen "Budgetpropositionen for 2014").

72 Se "Konjunkturinstitutets berékning av 1&ngsiktig hallbarhet i de offentliga
finanserna”, Férdjupnings-pm nr 20, Konjunkturinstitutet, 2013.

73 Budgeteringsmarginalen utgérs av skillnaden mellan utgiftstaket och de
takbegrénsade utgifterna. De takbegransade utgifterna omfattar alla
utgiftsomraden i statens budget utom statsskuldréntorna men med tillagg for
utgifterna inom 8lderpensionssystemet.
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Diagram 190 Regeringens indikatorer
for 6verskottsmalet
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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— Sjudrsindikatorn
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— - Tio&rsindikatorn, konjunkturjusterad

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 191 Utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
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rikning av inkomstpensionerna, en héjd EU-avgift och 6kade
kostnader for asyls6kande. Dessutom 6kar de takbegrinsade
utgifterna med 2,5 miljarder kronor tillfalligt 2013, eftersom
Sverige bidrar med ett kapitaltillskott till Europeiska investe-
ringsbanken.

Utgiftstaket h6js med 12 miljarder kronor 2014 och minskar
dirmed med 0,9 procentenheter som andel av BNP (se tabell
45). Den begrinsade héjningen av utgiftstaket innebdr att budge-
teringsmarginalen minskar ytterligare nagot. De takbegrinsade
utgifterna utvecklas 1 mittlig takt eftersom pensionsutbetalning-
arna vaxer lingsammare nir inkomstpensionerna sianks. Dessu-
tom dr Okningen i de statliga transfereringarna till hushéllen
begrinsad. Eftersom flertalet av dessa transfereringar skrivs fram
med prisbasbeloppet f6r 2014 som baseras pd den svagt negativa
KPI-utvecklingen mellan juni 2013 och juni aret fore.

Tabell 45 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor

Utgiftstak for
staten! 1084 1095 1107 1127 1167

Procent av BNP 30,5 30,3 294 286 282

Summa takbegrdns-

ade utgifter vid

prognostiserad

finanspolitik 1022 1068 1088 1103 1149 1199 1246

Procent av BNP 288 29,5 289 280 278 27,7 27,7

Marginal till taket
vid prognostiserad
finanspolitik 62 27 19 24 18

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I budgetpropositionen f6r 2014 uppgick atgirder pa detta om-
rade till endast 0,7 miljarder kronor i hgre bostadsbidrag och
forlingt studiebidrag till arbetslésa. De takbegransade utgifterna
fortsitter att falla som andel av BNP 2015. Det beror bland
annat pd minskade utgifter for arbetslésheten.

Regering och riksdag har faststillt utgiftstak till och med
2016. For 2017 och 2018 ir inga utgiftstak faststillda. Utgifterna
for arbetsmarknadsersittningarna fortsitter att minska 2017 och
2018. Prognosen baseras pd att ersdttningsgraderna i socialfor-
sidkringarna bibehalls pa 2015 4rs niva, liksom standarden i de
offentliga tjdnsterna. De statliga investeringarna antas 6ka i takt
med potentiell BNP. Sammantaget innebir detta att de takbe-
grinsade utgifterna i det ndrmaste vixer i takt med BNP.

BALANSKRAVET UPPFYLLS I GENOMSNITT

Under de senaste dren har resultatet 1 kommuner och landsting
till stor del paverkats av tillfalliga intdkter och kostnader. Ofta
har information om tillfilliga intdkter kommit sent pa aret varfoér
kommunerna inte fullt ut hunnit agera utifran dem. Tillskotten



har, pa grund av att de ir tillfilliga och kommit sent p4 aret, inte
lett till att kommunerna har anstillt mer personal utan i stillet
inneburit resultatférbittringar.

I december 2013 dterbetalar AFA Forsikring 6verskjutande
premier £6r dren 2005 och 2006 pd 11 miljarder kronor.” Detta
péaverkar resultatet positivt f6r kommunsektorn. Primdrkommu-
nerna fir 8 miljarder kronor i premieéterbetalning och landsting-
en 3 miljarder kronor. Konjunkturinstitutet antar att AFA For-
sdkring kommer att aterbetala premier motsvarande 5 miljarder
kronor i slutet av 2014.75

Statsbidragen 6kar ungefir lika mycket 2014 som 2013. In-
tikter av skatter och avgifter vixer nagot lingsammare 2014 4n
2013. Prognosen innefattar att landstingen hojer skattesatsen sa
att den genomsnittlign kommunalskattesatsen héjs med 6 6re
2014. Resultatet i savil primidrkommuner som landsting blir
dirmed positivt 2014. Ar 2015 héjs den genomsnittliga kommu-
nalskattesatsen med 10 6re samtidigt som statsbidragen vintas
vara nominellt oférindrade mellan 2014 och 2015.

Den skuldférda pensionsférmanen i landstingen péverkar re-
sultatet negativt med 8 miljarder kronor 2013 till £5ljd av att
Sveriges Kommuner och Landsting (SKL) har 4ndrat diskonte-
ringsrantan f6r berdkningen av pensionsskulden. P4 motsva-
rande sitt paverkas primirkommunernas resultat negativt med
3 miljarder kronor.

Detta innebir att landstingens resultat blir negativt 2013 me-
dan primidrkommunernas resultat i genomsnitt blir positivt (se
diagram 192). Eftersom kostnaderna f6r pensionsskulden inte
riknas med i kommunernas drliga balanskravsutredning kommer
savil landstingen som primirkommunerna i genomsnitt att upp-
fylla balanskravet de nirmaste aren. Det kan dock finnas en-
skilda landsting och primirkommuner som inte kommer att géra
det.

Utover balanskravet, som ir en bindande restriktion, bor
kommunerna uppvisa ett stabilt 6verskott for att ticka in osi-
kerhet och framtida kostnadshéjningar. Detta kallas god eko-
nomisk hushéllning och tolkas generellt som att resultatet ska
motsvara 2 procent av inkomster fran skatter och statsbidrag.
For aren 2016—2018 antas att kommunerna atergar till resultat-
nivier som motsvarar detta kriterium. Malet uppnds genom
skattehdjningar 1 bade primirkommuner och landsting. Den
genomsnittlign kommunalskattesatsen hojs med 18 6re mellan
2015 och 2018.

74 Aven 2012 fick kommunerna premiedterbetalning fran AFA. D3 géllde det &ren
2007 och 2008 och uppgick &ven da till ca 11 miljarder kronor.

75 Styrelsen for AFA Férsakring har gett AFA Férsakring i uppdrag att utreda
mojligheterna for en sddan premiedterbetalning. I prognosen férdelas
dterbetalningen mellan primarkommuner och landsting p8 samma satt som tidigare
dterbetalningar har gjorts.
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Diagram 192 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordindra
poster
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FAKTA

ANTAGANDEN FOR BERAKNING AV FINANSIELLT
SPARANDE I OFFENTLIG SEKTOR

For 2013-2014 baseras Konjunkturinstitutets berdkning av det
tinansiella sparandet i offentlig sektor pa gillande regelverk in-
klusive de férslag som ingar i budgetpropositionen fér 2014,
med undantag fér den héjda skiktgrinsen for statlig inkomst-
skatt som fOreslis 1 budgetpropositionen f6r 2014 men som
enligt beslut i riksdagen inte kommer att genomféras.” Detta
speglar att Konjunkturinstitutet bedémer att inga ytterligare
finanspolitiska dtgirder kommer att genomféras under 2014.

For 2015 baseras prognosen for den statliga sektorns utgifter
pa gillande regelverk. Detta innebir att statens konsumtionsut-
gifter foljer ett berdknat pris- och 16neomrikningstal (PLO) som
utgdr regelverket f6r myndigheternas anslagsupprikning. Statens
transfereringsutgifter skrivs fram enligt gillande regelverk i re-
spektive transfereringssystem. Prognosen £6r kommunsektorns
utgifter 2015 rymmer ett bibehallet atagande (se nedan).

For perioden direfter, det vill sdga frin och med 2016, base-
ras prognosen for hela den offentliga sektorns utgifter pa anta-
gandet att atagandet bibehalls (se nedan). Prognosen for den
offentliga sektorns inkomster utgar samtidigt frin att det kon-
junkturjusterade finansiella sparandet f6ljer en utveckling som ar
férenlig med Konjunkturinstitutets bedémning av hur det fi-
nanspolitiska ramverket kommer att tillimpas. I denna bedém-
ning ir dverskottsmalet ankaret. Overskottsmilet innebir att det
faktiska finansiella sparandet i den offentliga sektorn ska uppga
till i genomsnitt 1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel.
Konjunkturinstitutet bedémer att det konjunkturjusterade spa-
randet bor uppga till 1,2 procent av BNP i ett normalt konjunk-
turlige for att sikerstilla att 6verskottsmalet uppfylls.”” Sparan-
det nar denna niva 2018 i féreliggande prognos.™ Under peri-
oden 2016-2018 justeras saledes skatterna sd att det konjunktur-
justerade sparandet successivt Okar till 1,2 procent av BNP 2018.

Berikningen av den offentliga sektorns primira utgifter vid
bibehallet offentligt atagande baseras i huvudsak pa utvecklingen
av befolkningen i olika aldersgrupper och léneutvecklingen
(nominallénen per timme).

76 Detta innebdr att statens finansiella sparande blir 3 miljarder kronor hégre 2014
an vad det blivit om skiktgrédnsen hdjts enligt regeringens forslag i
budgetpropositionen fér 2014. Offentlig sektors finansiella sparande paverkas lika
mycket. Se ocksd férdjupningen “Budgetpropositionen fér 2014”.

77 se fordjupningen "Overskottsmalet for offentliga finanser”, Konjunkturlaget,
mars 2013.

78 Detta &r ett 8r efter att resursutnyttjandet normaliserats, vilket innebar att
Sverskottsmalet inte uppfylls i prognosen, se avsnittet “Budgetpolitiska mal”.
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Statens och kommunernas konsumtionsutgifrer vid ett bibehallet of-
fentligt atagande skrivs fram med den demografiskt betingade
efterfragan pa olika typer av offentliga tjainster. Metoden éter-
speglar en oférindrad personaltithet i de offentliga tjdnsterna.
Den demografiskt betingade konsumtionsutvecklingen 6kar
snabbare nir antalet barn och édldre 6kar relativt personer i ar-
betsfor dlder, eftersom den genomsnittliga kostnaden f6r vard
och omsorg av barn och ildre dr hégre dn f6r Gvriga dldersgrup-
pet.

Statsbidragen til] kommunerna skrivs fram med den demografiskt
betingade efterfragan. Statsbidragens andel av den kommunala
konsumtionen 4r dirmed konstant.

Statens och kommunernas investeringsutgifter vid ett bibehallet of-
fentligt atagande skrivs fram med utvecklingen av potentiell
BNP i16pande pris.

Statliga transfereringar vid ett bibehallet offentligt dtagande
skrivs fram med befolkningen i respektive grupp (till exempel
arbetslésa, barn eller sjuka) samt med nominallénen per timme.
Dirmed halls ersittningsgrader och utbetalningar per individ
konstant relativt nominallénen, vilket innebir att den relativa
koépkraft individerna far fran ersdttningarna fran transfererings-
systemen bibehills.
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FORDJUPNING

Hoijt riskviktsgolv for bolan

Oron kring den historiskt héga skuldséttningen i svenska hushall
har foranlett Finansinspektionen att avisera en hojning av risk-
viktsgolvet for boldn fran 15 till 25 procent, sannolikt under
2014. Atgirden syftar primaért till att stirka bankernas mot-
standskraft mot systemrisker i det finansiella systemet. Atgir-
den kan f3 aterverkningar pa efterfrdgan da kostnader férenade
med regelférdandringen kan komma att viltras éver fran banker
till boldnetagare. Ett sddant scenario féranleder normalt en pen-
ningpolitisk respons som motverkar nedgangen i efterfradgan,
och sammantaget bedéms effekterna bli sma. Finansinspektion-
ens avisering av héjda riskvikter for boldn reser samtidigt in-
tressanta fragor kring omfattningen av mandatet for makrotill-

syn.

DE NYA RISKVIKTERNA FOR BOLAN ATERSPEGLAR INTE
BARA KREDITRISKER I ENSKILDA BANKATAGANDEN

Bankernas kapitaltickning baseras pa att kapitalkravet f6r olika
tillgangar tillats variera beroende pa tillgdngens inneboende risk.
Differentieringen av kapitalkraven bestdms av sa kallade riskvik-
ter, dér riskvikter f6r bolan utgdr ett exempel. Riskvikten fér
boldn ska saledes dterspegla risken i bankernas utlining med
bostider som sikerhet och dirigenom sikerstilla en dndamals-
enlig kapitaltickning for detta tillgangsslag.

Syftet med differentierade kapitalkrav mellan olika tillgangs-
slag har varit att begrinsa risktagandet i enskilda finansiella insti-
tut. Det riskviktsgolv som Finansinspektionen inférde 1 maj
2013 motiverades just av att hogre riskvikter var en mer rimlig
aterspegling av kreditriskerna i bankernas egna bolanedtaganden
och tog hinsyn till det férvintade svenska genomtérandet av
den internationella BASEL 3-6verenskommelsen. Tidigare var
riskvikterna baserade pd historiska kreditférluster och uppgick 1
genomsnitt till ungefir 5 procent for flera av de storsta aktorer-
na.

Den nu aviserade héjningen av riskviktsgolvet f6r bolan frin
15 till 25 procent sker i stillet inom Finansinspektionens mandat
t6r makrotillsyn da atgirden snarare motiveras av hogre system-
risker 4n Okade kreditrisker 1 enskilda instituts boldnedtaganden.”
Detta innebir att dtgirden har vigts mot andra tillgingliga mak-
rotillsynsverktyg, till exempel kraftigare kontracykliska kapital-
buffertar. Ett centralt argument f6r att héja riskvikterna istillet

79 Detta innebdr att riskvikterna rent formellt inte kan héjas forrdn regelverket for
makrotillsynen &r pa plats, vilket det berdknas vara under varen 2014, dven om
bankernas anpassning till det nya regelverket sannolikt pdborias tidigare.
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for att infora kraftigare kontracykliska kapitalbuffertar r att den
senare atgirden slar bredare mot bankernas utlaning och kan
forvintas innebdra en oonskad dimpning av utlaningen till fore-
tag.80

EFFEKTER PA BOLANERANTORNA BEROR PA FLERA
FAKTORER

Hojda riskvikter innebir att bankernas finansiering av en given
utlaning krdver mer eget kapital. En anpassning till de nya reg-
lerna skulle dirmed innebira att bankernas kapitalkostnader
Okar, dé lanefinansiering i praktiken dr billigare dn finansiering
med eget kapital.8t Detta dven om bankernas minskade lanefi-
nansiering kan férvintas bidra till hégre kreditvirdighet och
négot ligre upplaningskostnader. Kostnaden f6r anpassningen
till de hogre riskvikterna £6r bolin kommer att férdelas mellan
bankigare och bolinetagare beroende pa hur regelférindringen
péaverkar bankernas avkastningskrav. Ett ldgre avkastningskrav
till £6ljd av en ldgre risk for aktiedgarna skulle innebira att ban-
kernas dgare bir en del av kostnaden.

I ett kortare perspektiv dr det kanske mer sannolikt att av-
kastningskravet inte dndras och att hela kostnaden istéllet viltras
Over pi bolianetagarna. En enklare kalkyl tyder pa att en full
overviltring i det hir fallet skulle innebira en 6kning av bolane-
tagarnas totala rintekostnad efter skatteavdrag pa knappt 0,2
procentenheter.s2 I praktiken dr det dock mycket svirt att forut-
spd hur bankerna kommer att anpassa utldningsrintorna till avi-
seringen av hogre riskvikter f6r bolan, bland annat dd anpass-
ningen ocksa beror pa i vilken utstridckning bankerna redan nu
uppfyller kommande kapitalkrav.

TIDIGARE STUDIER TYDER PA SMA REALEKONOMISKA
KONSEKVENSER AV HOJDA KAPITALKRAV

Tidigare studier, bland annat inom BIS, tyder p4 att hdjda kapi-
talkrav har en viss negativ effekt pa BNP i det kortare perspekti-

80 Fér en diskussion om verktyg inom makrotillsyn, se "Att skapa en svensk
verktygslgda for makrotillsyn”, Riksbanksstudier, november 2012, Sveriges
riksbank.

81 Staten subventionerar |3nefinansiering bland annat genom inséattningsgarantier
och avdragsgilla utldningsrantor.

82 Berakningen bygger p& antaganden om ett oférandrat avkastningskrav pa
15 procent efter skatt och en oférandrad upplaningskostnad pd 3 procent.
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vet.83 Riksbanken beriknade hosten 2010 att en héjning av ban-
kernas kapitalniva med 1 procentenhet under en fyrairsperiod
innebir att rintemarginalerna i utliningen succesivt 6kar med
ungefir 0,1 procentenheter.s* Uppskattningen av hur de hogre
utlaningsrintorna péaverkar den realekonomiska utvecklingen
berdknas direfter bland annat med hjilp av Riksbankens all-
minna jamviktsmodell Ramses. Hogre utldningsrintor ddimpar
efterfragetillvixten och féranleder en penningpolitisk respons
som innebdr att reporintan ir ungefir 0,05 procentenheter ligre
efter 18 kvartal. Sammantaget 4r BNP vid denna tidpunkt dnda
ungefir 0,1 procent ldgre jimf&rt med ett basscenario utan
6kade kapitalkrav.®s I avsaknad av penningpolitisk respons ir
BNP istillet 0,2 procent ligre.

Den nu aviserade h6éjningen av riskvikterna innebdr en riktad
Okning av kapitalkraven pd bolén i storleksordningen 1,5 procen-
tenheter.se D4 bolidnen utgér mindre 4n en tredjedel av banker-
nas totala utlaning®” talar detta sammantaget for att effekterna pa
utlaningsrintor och den reala ekonomin kan férvintas vara sma.
Detta dven om implementeringstiden sannolikt dr kortare dn i
ovan nimnda berdkningar.

VAD RYMS INOM MANDATET FOR MAKROTILLSYN?

Att Finansinspektionen héjer riskviktsgolvet f6r bolan inom
mandatet f6r makrotillsyn reser flera principiellt intressanta fra-
got, bland annat vad giller tolkningen av mandatet £6r makrotill-
syn och de implikationer detta kan ha f6r andra myndigheter.
Finansinspektionens mikrotillsyn syftar till att sikerstilla en-
skilda finansiella instituts motstiandskraft mot kreditforluster.

83 Se "Assessing the macroeconomic impact of the transition to stronger capital and
liquidity requirements”, BIS, december 2010. En annan arbetsgrupp under
Baselkommittén har studerat de I&ngsiktiga realekonomiska konsekvenserna om
kapitalkravet héjs med en procentenhet. Nettoeffekten pd 18ng sikt uppskattas vara
0-2 procent hégre BNP. For en djupare diskussion, se "An assessment of the long-
term economic impact of stronger capital and liquidity requirements”, BIS, augusti
2010.

84 Detta under antagandet att bankerna valtrar dver kostnaden till hushall och
foretag i linje med ett historiskt prissattningsbeteende. Se aven férdjupningen
"Effekter av Basel III pd den makroekonomiska utvecklingen” i Penningpolitisk
rapport, 2011:1, Sveriges riksbank.

85 Den uppskattade effekten p& BNP &r i linje med de uppskattningar som redovisas
i studien av BIS. Riksbankens tidsseriemodell ger, i likhet med de tidsseriemodeller
som anvéands i BIS-studien, en ndgot stérre effekt. Se aven férdjupningen “Effekter
av Basel III p§ den makroekonomiska utvecklingen” i Penningpolitisk rapport,
2011:1, Sveriges riksbank.

86 Denna berakning bygger pa att minimikravet pd kapitalbasrelationen &r 15,5 pro-
cent. Se vidare "Riskviktsgolv for boldn”, PM, Finansinspektionen, november 2012
och fordjupningen “Minimikrav p§ bankernas kapital vid hdéjda riskvikter for svenska
bol&n” i Finansiell stabilitetsrapport, 2013:2, Sveriges riksbank. De hojda
riskvikterna for boldn innebér sdledes att kapitalkravet pd bolan ékar med ((0,25 x
0,155) — (0,15 x 0,155)) * 100 = 1,55 procent.

87 Se Bankernas réntor och utl8ning, 2013:2, Finansinspektionen.
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Makrotillsynen 4r tinkt att fylla en kompletterande roll och
stirka bankernas motstindskraft mot systemrisker. Dessa risker
kan ses som de negativa externaliteter pa det finansiella systemet
som olika skeenden i makroekonomin, till exempel ett bostads-
prisfall, ger upphov till och som i férlingningen hotatr den finan-
siella stabiliteten. For att identifiera dndamalsenliga instrument
som kan motverka systemrisker behéver Finansinspektionen
dirmed skapa sig en uppfattning om systemriskernas ursprung.

Finansinspektionen gér bedémningen att 4ven om risken for
att bankerna ska fa stora kreditforluster pa boldn i nuldget 4r
liten, gdr det inte att utesluta att till exempel ett prisfall pd bosti-
der kan 6ka risken f6r kreditfSrluster i bankernas utlaning till
icke-finansiella féretag som i sin tur paverkar den finansiella
stabiliteten.®® Utifrin denna bedémning har systemrisken siledes
inte framst sitt ursprung i kreditriskerna férenade med bolan
utan snarare i kreditriskerna férenade med utldningen till icke-
finansiella féretag. Om Finansinspektionens primara hinsyn dr
finansiell stabilitet skulle detta scenario dérfér snarare motivera
hégre riskvikter pa denna utlaning. Héjda riskvikter f6r bolan
implicerar istillet att utlaningen till icke-finansiella f6retag blir
relativt billigare f6r bankerna att finansiera och riskvikterna ater-
speglar ddrmed inte lingre den sammantagna kredit- och system-
risken férknippade med det specifika tillgingsslaget.

Vid valet av héjda riskvikter istillet f6r hogre kontracykliska
kapitalbuffertar hinvisar Finansinspektionen vidare till att den
senare dtgirden slar bredare mot utliningen och riskerar att héja
rintorna pd féretagsutliningen.® I den man detta dterspeglar en
stabiliseringspolitisk hinsyn kan det ses som en utvidgning av
makrotillsynsmandatet.®

88 Detta d& hush8llen i ett sddant lage kan komma att 8terstilla sina
balansrakningar genom att amortera mer och minska sin efterfragan, ndgot som
kan leda till 6kade kreditforluster i icke-finansiella foretag och dérigenom paverka
den finansiella stabiliteten. Se d&ven Den svenska bol8nemarknaden 2013, 2013,
Finansinspektionen.

89 Se "S§ kan FI minska riskerna med hushé&llens skulds&ttning”, PM,
Finansinspektionen, 2013-11-14.

90 Ett beslut att haja riskvikterna pa utldningen till icke-finansiella féretag skulle pd
kort sikt kunna dampa utl8ningen till icke-finansiella féretag och déarmed ha
odnskade effekter pd den makroekonomiska utvecklingen i ett konjunkturlége dar
det svenska resursutnyttjandet &r 13gt.



FORDJUPNING

Bostadspriser och bostadsbyggande

— en internationell utblick

Prisutvecklingen pd bostider beror pa ménga olika, ofta land-
specifika faktorer. I denna f6rdjupning studeras hur utbudet av
bostider i form av bostadsinvesteringar har utvecklats i ett antal
linder. Analysen tar sin utgingspunkt i den senaste finanskrisen
men ocksa ndgra andra djupa kriser med bostadsprisfall studeras.
Mer specifikt studeras i vilken utstrickning stora bostadsprisfall
har fregitts av en period med hégt bostadsbyggande. I teorin
ska bostadsinvesteringarna 6ka 1 tider nir bostadspriserna stiger
och nyproduktion av bostider bedéms vara en bra investering.
De 6kade investeringarna ir sedan en viktig del 1 processen att,
via ett 6kat utbud, dimpa prisékningarna. Om bostadsinveste-
ringarna av nigon anledning har varit alltfér hégt uppdrivna
finns risken att det stora utbudet leder till stora prisfall, med
allvarliga konsekvenser f6r ekonomin.

INTERNATIONELL BOSTADSPRISUTVECKLING"

Decenniet fore den finansiella krisen, mellan 1997 och 2007, steg
bostadspriserna snabbt i manga OECD-linder. Tvd undantag
var Tyskland och Japan dir de reala bostadspriserna i stillet £61l
kontinuerligt (se diagram 194 och diagram 195). Efter finanskri-
sens utbrott upplevde ménga linder en kraftig nedgang i bo-
stadspriserna. I USA f6ll de reala bostadspriserna med ca

25 procent innan botten niddes 2012 (se diagram 195). Aven i
Danmark och Nederlinderna har priserna fallit med drygt

25 procent i reala termer, medan prisfallet har varit dnnu storre i
Irland och Spanien. I Storbritannien f6ll de reala huspriserna
med drygt 15 procent fran toppen (se diagram 194). I andra
linder f6ll bostadspriserna relativt lite och aterhimtade sig se-
dan. Dessa linder inkluderar Sverige, Norge, Australien och
Kanada. De kanadensiska och norska reala huspriserna ir

20 procent hogre 4n 1 bérjan av 2007. De svenska och australi-
ensiska reala huspriserna har 6kat med ungefir 10 procent under
samma period (se diagram 193 och diagram 195).

91 Dessa bostadspriser &r fran Federal Reserve Bank of Dallas. Ett representativt
bostadsprisindex, oftast sm8huspriser, véljs for varje land. For att fa ett realt
prisindex deflateras bostadsprisindex for varje land med konsumtionsdeflatorn for
det aktuella landet. Se vidare Mack, Adrienne, och Enrique Martinez-Garcia, “A
Cross-Country Quarterly Database of Real House Prices: A Methodological Note”,
Working Paper No. 99, Federal Reserve Bank of Dallas, 2011.
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Diagram 193 Reala bostadspriser
Index 2005=100, kvartalsvarden
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Kélla: Federal Reserve Bank of Dallas.
Diagram 194 Reala bostadspriser
Index 2005=100, kvartalsvarden
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Diagram 195 Reala bostadspriser
Index 2005=100, kvartalsvarden
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Diagram 196 Bostadsinvesteringar
Procent av BNP, &rsvarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 197 Bostadsinvesteringar
Procent av BNP, drsvarden
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Diagram 198 Bostadsinvesteringar
Procent av BNP, kvartalsvarden
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UTVECKLINGEN AV BOSTADSINVESTERINGARNA

Bostadsinvesteringar behévs for att moéta 6kade demografiska
behov och férslitningar av ildre bostider. Okad efterfrigan pa
bostider beror ocksd pd att hushallens inkomster stiger. De ge-
nomsnittliga nivierna pa bostadsinvesteringar som andel av
BNP skiljer sig mycket 4t mellan de olika linderna. Detta kan
exempelvis bero pd skillnader 1 demografi och hushallsforme-
ring, men ocksd pé skillnader i byggkostnader, skatter, subvent-
ioner och hyresregleringar.

I diagram 196—diagram 198 visas hur bostadsinvesteringarnas
andel av BNP har utvecklats i de ovan nimnda linderna. I USA
hade bostadsinvesteringarna stigit till historiskt héga 6,6 procent
som andel av BNP i bérjan av 2006 fran 4,7 procent 1999 (se
diagram 198). Direfter f6ll de tillbaka till 2,5 procent 2010.

I Spanien var utvecklingen mer dramatisk och bostadsinveste-
ringarnas andel av BNP 6kade fran 5,5 procent av BNP 1999 till
drygt 12 procent 2006 (se diagram 197). Direfter 61l andelen till
5 procent 2012. Aven i Irland var uppgingen innan krisen myck-
et stor, frin 8 procent av BNP 1999 till 14 procent av BNP
2006. Direfter £51l andelen till 2 procent 2012 (se diagram 197).

I Danmark hade bostadsinvesteringarnas andel av BNP stigit
kontinuerligt dren innan krisen men {61l direfter tillbaka igen (se
diagram 196). Aven i Norge och Sverige steg bostadsinvestering-
arna decenniet fére krisen, men i dessa linder skedde uppgangen
fran en ur ett historiskt perspektiv lig niva och investeringarna
tycks inte ha varit anmirkningsvirt hoga nir krisen brét ut (se
diagram 196). Bostadsinvesteringarna hade dven stigit i en del
andra europeiska linder fére krisen om 4n inte sd kraftigt. Dir-
emot hade de inte stigit ndmnvirt i Nederlinderna.

I Japan och Tyskland, ddr de reala huspriserna 61l decenniet
tore krisen, foll 4ven bostadsinvesteringarna som andel av BNP
under samma period.

STIGANDE BOSTADSINVESTERINGAR FOREGICK PRISFALL
I MANGA LANDER

Sambandet mellan 6kningen av bostadsinvesteringarna dren fore
den senaste finanskrisen och hur bostadspriserna sedan utveck-
lades aren efter krisen visas i1 diagram 199. P4 den horisontella
axeln visas skillnaden mellan bostadsinvesteringarnas andel av
BNP i genomsnitt 2005-2007 och genomsnittet 1980-2004. Pa
den vertikala axeln visas den genomsnittliga reala prisutveckling-
en 2008-2012. I vissa av linderna var bostadsbyggandet dren
tore krisen hogt 6ver genomsnittet 1980—2004. Framfor allt
giller detta Spanien och Irland. Aven i USA, Nya Zeeland, Ka-
nada och Danmark tycks bostadsbyggandet ha varit 6ver det



historiska genomsnittet. Dessa linder, med undantag av Kanada,
drabbades sedan hart av fallande bostadspriser. I Kanada steg i
stillet de reala huspriserna i genomsnitt 2008—2012. Fér Neder-
linderna och Storbritannien f6ll de reala huspriserna en hel del
utan att bostadsinvesteringarna hade varit nimnvirt hdga dven
tore krisen.

I majoriteten av de linder som efter finanskrisen upplevde
stora prisfall pd bostider foéregicks sdledes prisraset av hga
bostadsinvesteringar under flera dr. Rent statistiskt tycks det vara
svart att sdga nagot generellt om bostadsinvesteringarnas roll vad
giller prisutvecklingen efter finanskrisen, 4ven om sambandet 4r
starkt i vissa linder.”

NAGRA HISTORISKA JAMFORELSER

For att jimfora utvecklingen av de reala huspriserna efter den
senaste finanskrisen har Reinhart och Rogoff dokumenterat
husprisutvecklingen i samband med bankkriser i utvecklade
linder sedan andra virldskriget med sirskild fokus pa de fem
stora kriserna det vill siga Spanien 1977, Norge 1987, Finland
1991, Sverige 1991 och Japan 1992.9 Laeven och Valencia
(2012)»4 identifierar systemiska bankkriser som har intriffat mel-
lan 1970 och 2011. Aven de anvinder dessa fem kriser samt den
senaste finanskrisen, som urval for utvecklade linder. % I denna
férdjupning noteras hur bostadsbyggandet och bostadspriserna
har utvecklats vid dessa tillfillen.

Finland drabbades hart av krisen 1 bérjan av 1990-talet och
de reala huspriserna foll med 45 procent mellan slutet av 1989
och slutet av 1995 (se diagram 193). Aren fore kraschen hade
bostadsinvesteringarna som andel av BNP stigit med 2 procent-
enheter till ca 8 procent (se diagram 200).

I Sverige 61l de reala bostadspriserna med ungefar
30 procent mellan bérjan av 1990 och slutet av 1995 (se diagram
193). Bostadsinvesteringarnas andel av BNP hade stigit frin ca
4 procent 1986 till ca 6 procent 1991 (se diagram 200).

92 Det tycks finnas ett negativt samband om jamférelsen gérs mellan de har belysta
landerna, men resultatet pdverkas mycket av utvecklingen i Irland och Spanien.
Forklaringsgraden métt med R-kvadratvérdet uppgdr i detta fall till 0,4 procent.
Sambandet har &ven testats for andra tidsintervall och tycks bestd &ven om
forklaringsgraden dverlag sjunker ndgot.

93 Se Reinhart, C. M. och K. S. Rogoff, “Is the 2007 U.S. Subprime Crisis so
different? An international Comparison.” American Economic Review, 98 (2), sid.
339-344 och This time is different, Princeton Uviversity Press, 2009.

94 Se "Systemic Banking Crises Database: An Update”, IMF Working Paper,
WP/12/63.

95 De har dock en annan datering for kriserna i Norge (1991) och Japan (1997). De
som daterar den japanska krisen till 1997 gor det troligen eftersom krisen d&
fordjupades nar bland annat en stor bank gick i konkurs.
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Diagram 199 Reala bostadspriser och
bostadsinvesteringar
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Anm. For Tyskland anvénds data frén 1991 och
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Kallor: Europeiska kommissionen, Eurostat,
Federal Reserve Bank of Dallas, OECD,
Varldsbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 200 Bostadsinvesteringar
Procent av BNP
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De norska reala bostadspriserna f6ll med ndra 40 procent
mellan mitten av 1987 och borjan av 1993 (se diagram 193).
Bostadsinvesteringarna som andel av BNP steg fran 4,8 procent
1985 till 5,6 procent 1987 (se diagram 200). Direfter f6ll de
dramatiskt till knappt 2,5 procent 1993 (se diagram 200).

I Spanien dateras krisen till 1977. De reala huspriserna f6ll
inte alls de forsta dren efter krisen. Fran mitten av 1979 £61l de
dock med knappt 25 procent fram till 1984 (se diagram 194).
Data 6ver bostadsinvesteringarnas andel av BNP finns bara frin
1980. De f6ll fran 5,5 procent 1980 till drygt 4 procent 1985 (se
diagram 200).

De japanska reala huspriserna var som hogst i borjan av
1991. Direfter har de fallit mer eller mindre kontinuerligt fram
till i dag (se diagram 195). Aren 1988-1991 var de japanska bo-
stadsinvesteringarna som andel av BNP i genomsnitt 0,7 procen-
tenheter hégre dn aren 1984-1987 (se diagram 200).

Sammantaget tycks bostadsinvesteringarna som andel av
BNP ha Gkat 1 varierande utstrickning fére de ovan nimnda
allvarliga krisernas utbrott. Fér Sverige och Finland féregicks
kriserna av ett uppdrivet bostadsbyggande, matt som bostadsin-
vesteringarnas andel av BNP.

SLUTSATS

Genomgdngen i denna férdjupning visar att kade bostadsinve-
steringar foregick det kraftiga fallet i bostadspriser i manga lin-
der efter den senaste finanskrisen. Bostadsinvesteringarna var
héga i ett historiskt perspektiv i USA, Spanien, Danmark och
Itland, som samtliga upplevde stora fall i bostadspriserna. Detta
giller dock inte alla linder, varfor det dr svért att sdga nigot
generellt. En kraftig uppgang i bostadsinvesteringarna kan tolkas
som ett symtom pa en icke-hallbar utveckling och didrmed vara
ett varningstecken for en 6kad risk for ett kraftigt fall i bostads-
priserna. I Sverige har bostadsinvesteringarna varit liga under en
lingre tid. Detta skiljer ut Sverige jimfért med ménga av de
linder som drabbades av stora bostadsprisfall i samband med
finanskrisen. Nér bostadsinvesteringarna ir liga kan det, allt
annat lika, tyda pa att riskerna f6r en stor nedgang i bostadspri-
serna ar mindre.
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Ombalansering 1 Kina

Kinas BNP-tillviaxt har under lang tid i hég grad drivits av export
och investeringar. Sedan nagra ar tillbaka har den kinesiska
regeringen aviserat att man vill se en ombalansering dar hushal-
lens konsumtion utgér en storre andel av efterfrdgan. Bedém-
ningen ar att denna forandring kommer att dga rum, dven om
det ar svart att tidsbestamma den. Ombalanseringen kommer att
paverka kinesisk import och globala handelsstrommar med olika
effekt pd lander som handlar med Kina. Sverige tillhér den grupp
av ldnder vars exportindustri &tminstone pa kort sikt sannolikt
kommer att forlora p& férdndringarna. An sd linge finns det dock

fa tecken p3 att en ombalansering har inletts.

Den kinesiska tillvaxtmodellen behover _ _
Diagram 201 Investeringar, hushdllens

féréindras konsumtion, och export i Kina
Procent av BNP, 16pande priser

De senaste decennierna har den kinesiska ekonomin priglats av 07 60

en imponerande hog tillvixt och berdknas av OECD bli virl- 504
dens storsta ekonomi 2017.9 Samtidigt blir det allt tydligare att

Kinas tillvixtmodell skapar obalanser. Den kinesiska regeringens ~ *°
satsningar pd en exportorienterad produktion och omfattande 304
infrastruktursatsningar har medfort att exporten och investering-
arna har 6kat mycket snabbt de senaste tva decennierna. Mellan 207
1990 och 2012 6kade exportens andel av BNP fran 15 till knappt 44

30 procent och investeringarnas andel fran 25 till drygt

OrrrmrrrrrrorrrrrrrrorrrrrrrrrrrrrT— 0

45 procent (se diagram 201). Investeringsandelen dr en av de 82 '8 90 94 98 02 06 10
hogsta i vitlden. Hushallens konsumtion foll under samma pe- :;'n”f:satiflﬂfg‘;f?ss‘t’;;'t‘;;sr egioner
riod frdn 50 till drygt 35 procent som andel av BNP, vilket dr en — Export
av de ldgsta i virlden. Den offentliga konsumtionsandelen har Kélla: OECD National Accounts.
varit relativt oférindrad pa omkring 10 procent av BNP.
De flesta bedomare anser att investeringarna utgdr en pa sikt
ohallbart stor andel av den kinesiska ekonomin. Bland andra
IMF menar att de hdga investeringarna leder till att 6verkapacitet
byggs upp, vilket riskerar att medféra en markant och abrupt
korrigering av investeringsnivan.”” En sidan korrigering skulle
kunna medfora stora effekter pa den kinesiska — och ddrmed
den globala — ekonomin.

9 Avser kdpkraftsjusterade BNP-siffror. Se OECD Economic Surveys: China 2013,
mars 2013, OECD.

97 Se till exempel Nabar, M. och P. N'Diaye, “Enhancing China’s medium-term
growth prospects: The path to a high-income economy”, IMF Working Paper No.
13/204, 2013, samt People’s Republic of China, 2013 Article IV Consultation, IMF
Country Report No. 13/211, 2013.
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Diagram 202 BNP, investeringar,
detaljhandel och export i Kina
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Kéllor: National Bureau of Statistics of China och
Konjunkturinstitutet.

KINAS REGERING VILL FA TILL STAND EN
OMBALANSERING

Kinas regering har sedan ndgra ar tillbaka aviserat att man vill fa
till stind en ombalansering’ av tillvixten frdn export och inve-
steringar till konsumtion. Sannolikt delar man oron f6r att den
snabba investeringstillvixten haller pa att skapa 6verkapacitet i
vissa branscher och att avkastningen pa fysiskt kapital minskar.
Avsikten dr att 6ka levnadsstandarden hos befolkningen, minska
inkomstskillnaderna och att uppritthalla social stabilitet. Rege-
ringen har ocksé sagt sig vilja minska beroendet av utlindsk
efterfragan. For att stimulera hushéllens efterfrigan har man
bland annat héjt minimilénerna. Dessa har stigit med i genom-
snitt ca 12 procent per ar under perioden 2008-2012. Vidare har
de offentliga vilfirdsutgifterna 6kat med 25 procent i genom-
snitt per dr under samma period, dock fran en lig niva.” Bland
annat har socialférsikringssystemet utvidgats och ett grundlidg-
gande likemedels- och sjukvardsystem har inf6rts som ticker
hela befolkningen.1o

ANNU FA TECKEN PA ATT POLITIKEN GER AVSEDD EFFEKT

Finanskrisen 2008-2009 bidrog till en viss omstillning frin ut-
lindsk till inhemsk efterfrigan i Kina. Till £6ljd av ligre om-
virldsefterfrigan sjonk exportens andel av BNP med

drygt 10 procentenheter mellan 2007 och 2009 (se diagram 201).
Nettoexportens andel minskade fran ca 10 procent till 5 procent
av BNP. Exportandelen var fortfarande betydligt ligre 2012 dn
2007 och tillginglig statistik tyder pa att den inte har stigit hittills
i4r (se diagram 202).

Nir det giller den interna ombalanseringen pekar officiell
statistik pd att utvecklingen de senaste dren, om ndgot, har gitt 4t
fel hdll. De stora offentliga investeringsprogram som inleddes
2009 £6r att motverka effekterna av den svagare omvirldsefter-
fragan bidrog till att investeringarnas andel av BNP ¢kade med
drygt 5 procentenheter. Annu 2012 lig investeringsandelen kvar
pa denna hogre niva. Eftersom de kinesiska nationalrikenskap-
erna inte innehéller statistik f6r efterfrigekomponenterna i f61-
sOrjningsbalansen f6r 2013 ar det svart att spara utvecklingen av
investeringsandelen i dr, men statistik fOr investeringar i stor-

98 Uttrycket ombalansering &r en 6verséattning av det anglosaxiska uttrycket re-
balancing och syftar p& en forandring vad galler olika bestdndsdelars, till exempel
olika efterfrégekomponenters, andel av den totala ekonomin.

99 Se OECD Economic Surveys: China 2013, mars 2013, OECD.

100 se Report on Chinas’ Economic and Social Development Plan, mars 2012,
National Development and Reform Commission.
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stadsregionerna tyder pa att den fortsatt att stiga (se diagram
202).

Hushillens konsumtion har sedan nagra ar legat pa omkring
35 procent som andel av BNP. En marginell 6kning noterades
2012. Utvecklingen av omsittningen i detaljhandeln indikerar att
hushallens konsumtion har 6kat langsammare 4n investeringarna
14r.

Det bér dock noteras att det finns bedémare som menar att
hushallens konsumtion 4r kraftigt underrapporterad i den offici-
ella statistiken och att det finns tecken pa att ombalanseringen
har inletts.t01.102

OMBALANSERINGEN AR OUNDVIKLIG PA SIKT

Aven om tecknen pa att den kinesiska regeringens politik ir
framgangsrik 4r fa, 4r bedémningen att en ombalansering forr
eller senare kommer till stind. En orsak 4r att den kinesiska
regeringen har en férhillandevis stor kontroll éver ekonomin
och sambhdllet. Skulle politiken dndéd misslyckas med att fa till
stand en gradvis ombalansering, ér risken 6verhingande att den i
stillet sker under mindre ordnade former genom en abrupt kor-
rigering av investeringarna. IMFE har varnat for att exempelvis
lokala myndigheter de senaste dren kraftigt har 6kat sin ldnefi-
nansiering av bland annat infrastrukturinvesteringar.103 Kredit-
tillvixten har till stor del skett utanfor banksektorn. Denna si
kallade shadow banking-verksamhet 4r mindre reglerad och
kunskapen av att bedéma risk dr mindre 4n i den traditionella
banksektorn. Aven statliga féretag dkar sina investeringar i rask
takt, samtidigt som vinstutvecklingen har férsimrats.104

Om investeringarna ger lig avkastning kan den kinesiska sta-
tens finanser eroderas pa sikt.1% En nedatgiende spiral med
Overkapacitet, ldg avkastning pa genomforda investeringar, kre-

101 wang, X. och W. T. Woo, "The size and distribution of hidden household income
in China”, Asian Economic Papers, vol. 10, nr. 1, sid. 1-26.

102 e Barclays Capital, “China: Beyond the miracle, part 4 - The great wave of
consumption upgrading”, marknadsbrev, 9 januari 2012.

103 se people’s Republic of China, 2013 Article IV Consultation, IMF Country Report
No. 13/211, 2013.

104 Se Goldman Sachs, "Top of Mind”, marknadsbrev, 5 december 2013.

105 En stor andel av aktivitet som &r finanspolitisk till sin natur &r inte inkluderad i
statistiken for offentliga finanser (General Government). IMF har férsokt berdkna
Kinas offentliga skuld (augmented public debt) och budgetunderskott (augmented
fiscal deficit) genom att inkludera infrastrukturinvesteringar som inte redovisas i
budgeten, vilka oftast finansieras av lokala myndigheter. Den offentliga skulden
berdknades 2012 uppga till 46 procent av BNP och budgetunderskottet till

10 procent av BNP. Detta kan jamféras med den officiella statistiken for General
Government exklusive dessa korrigeringar p& 26 procent respektive 2 procent. Se
People’s Republic of China, 2013 Article IV Consultation, IMF Country Report

No. 13/211, 2013.
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Diagram 203 BNP och léner i Kina
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Kalla: National Bureau of Statistics of China.

ditforluster, forsimrade offentliga finanser och minskad kredit-
givning skulle d4 kunna uppstd.

Det finns ocksi faktorer som talar f6r en 6kad tillvaxt av
hushillens konsumtion framéver. En dr att [onerna okar relativt
snabbt (se diagram 203). Ifall regeringen lyckas dstadkomma en
jimnare inkomstférdelning skulle dven det tala f6r en 6kad kon-
sumtion.106

Det dr ocksd rimligt att tinka sig att effekterna av regeringens
sociala reformer pa grund av till exempel vanor och forsiktighet
kommer med en viss f6rdréjning. Den kinesiska regeringen vin-
tas dessutom fortsitta sina reformer f6r att stirka vilfardssyste-
met, vilket i sin tur kan antas minska hushallens sparande och
stimulera konsumtionen. Detta sker bland annat genom en fort-
satt utbyggnad av socialférsikringssystemen, vilket minskar hus-
héllens sparbehov f6r till exempel sjukvird och dlderdom.107
I kombination med Kinas aldrande befolkning talar detta for ett
ligre sparande och en stérre konsumtionsandel framéver. Det
har ocksa kommit signaler frin den kinesiska regeringen om en
fortsatt liberalisering av de finansiella marknaderna och bankin-
sdttargarantier, ndgot som kan 6ka kinesiska hushalls rantein-
komster samt minska den finansiella osikerhet manga kinesiska
hushall kinner. Dessa faktorer skulle ocksa kunna leda till 6kad
konsumtion.

Kinas importstruktur

Kina svarade f6r drygt 10 procent av den globala varuimporten
2012, en andel som vintas 6ka framover till £6ljd av den
kinesiska ekonomins héga tillvixt. Diarmed kan Kinas interna
ombalansering fa stora effekter pd de globala handelsstrom-
marna och andra linders exportférutsittningar. Med en fallande
andel investeringar och en stigande andel konsumtion blir den
totala importutvecklingen svagare eftersom det genomsnittliga
importinnehallet i konsumtionen ér ldgre 4n i investeringarna.os
Sannolikt giller detta férhallande dven f6r det marginella
importinnehallet, &ven om skillnaden kan antas vara mindre. En
Okning av hushallens konsumtion innehéller ndmligen normalt

106 Hushall med 18g inkomst har hégre konsumtionsben&genhet &n hushall med hog
inkomst.

107 Se National People’s Congress, “Report on the work of the government”, 5 mars
2013.

108 Se OECD Economic Surveys: China 2013, mars 2013, OECD. En annan kalla &r
input-output-tabeller fr&n OECD:s databas STAN som visar att importinnehallet i
kinesisk hushallskonsumtion var ca 5 procent 2005, medan importinnehallet i
investeringarna var drygt 8 procent.



en storre andel varaktiga varor och utlandsresor med hégt
importinnehall.

Kinas importstruktur aterspeglas i landets produktion och
efterfrigan, da den till stérsta delen bestar av investerings- och
insatsvaror. I diagram 204 visas Kinas import de senaste dren
fordelat pa olika varugrupper. Insatsvaror utgér den storsta an-
delen, foljt av investeringsvaror, medan konsumtionsvaror end-
ast utgdr en ringa del av den totala importen. 109

I diagram 205 visas Kinas andel av den globala importen av
samma varukategorier. For investeringsvaror utgjorde Kinas
andel drygt 10 procent och f6r insatsvaror néra 15 procent 2012.
Kinas import av konsumtionsvaror utgjorde diremot endast
ca 3 procent av den globla importen samma ir.

Det faktum att insatsvaror — som kan anvindas i produktion-
en av savil investerings- som konsumtionsvaror — utgdr en s
stor andel av Kinas import férsvirar bedémningen av hur en
kinesisk ombalansering kommer att paverka handelsménstren.

Fran en global input-output-tabell uppdelad pa sex regioner,
inklusive Kina,!1* och olika produktgrupper!!! framkommer att
kinesisk investeringsefterfragan genererar mycket import av
6vriga maskiner!2 samt el- och optikprodukter!’3, men dven
jimforelsevis mycket transportmedel.it4 Kinesisk konsumtionsef-
terfrigan genererar mycket import av livsmedel, dryckesvaror
och tobaksvaror!s samt kemikalier och kemiska produkter.!ts
Kinesisk konsumtionsefterfrigan genererar ocksé en del import
av transportmedel, dock i betydligt mindre volymer 4n vad kine-
sisk investeringsefterfrigan genererar.

109 Exempel pa investeringsvaror &r maskiner, motorfordon och
kommunikationsutrustning. Exempel pd insatsvaror &r travaror, pappersmassa, stal
och elektroniska komponenter. Exempel p8 konsumtionsvaror &r hemelektronik,
mobler, kldder och livsmedel.

110 Kalla: World Input-Output Database. Statistiken avser 2009.

111 pe produktgrupper som namns i detta stycke inneh8ller produkter som ingar i
tva eller alla tre varugrupperna investerings- insats- och konsumtionsvaror (sdsom
de klassificeras i UN comtrade BEC database). Undantag ar évriga maskiner som
enbart innehéller investeringsvaror.

112 ynderavdelning DK enligt SPIN2002. Motsvarigheten i SPIN2007 &r
huvudgruppen 28 (6vriga maskiner).

113 ynderavdelning DL enligt SPIN2002. Motsvarigheten i SPIN2007 &r
huvudgrupperna 26 (datorer, elektronikvaror och optik) och 27 (elapparatur).

114 ynderavdelning DM enligt SPIN2002. Motsvarigheten i SPIN2007 &r
huvudgrupperna 29 (motorfordon) och 30 (andra transportmedel).

115 Underavdelning DA enligt SPIN2002. Motsvarigheten i SPIN2007 &r
huvudgrupperna 10 (livsmedel), 11 (dryckervaror) och 12 (tobaksvaror).

116 Underavdelning DG enligt SPIN2002. Motsvarigheten i SPIN2007 &r
huvudgrupperna 20 (kemikalier och kemiska produkter) och 21 (farmaceutiska
basprodukter och lakemedel).
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Diagram 204 Kinas totala import
fordelad pa varugrupper
Andel
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Diagram 205 Kinas andel av total
import i varlden fordelad pa
varugrupper ar 2012
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Diagram 206 Andelar i Kinas
varuimport for valda lander 2012
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Diagram 207 Exportandel till Kina av
respektive lands totala export fordelat
pa varugrupper ar 2012
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KINAS HANDELSPARTNERS KOMMER ATT PAVERKAS

Linder som producerar och exporterar investeringsvaror och
insatsvaror vinda mot investeringar har generellt sett gynnats av
den explosionsartade 6kningen av kinesisk produktion och efter-
fragan de senaste decennierna.!” En ombalansering i Kina frin
import av investerings- och insatsvaror som dr vinda mot inve-
steringar till konsumtionsvaror skulle p4 motsvarande vis ten-
dera att missgynna exportindustrin i férsta hand i dessa linder. 118

I diagram 206! visas Kinas varuimport férdelad pa varu-
grupper och nigra linder. En stor andel av Kinas import av
investerings- och insatsvaror kommer fran linder som Japan,
Sydkorea, Tyskland och USA. Men dven linder som Australien,
Brasilien, Indonesien och Ryssland stir for en stor andel, fram-
for allt insatsvaror. Bland de linder som stir f6r en relativt stor
del av Kinas import av konsumtionsvaror mirks USA, Japan,
Sydkorea och Thailand.

I diagram 207120 visas férdelningen av olika linders export till
Kina 2012. Exporten till Kina utgjorde till exempel omkring
5 procent av biade USA:s och Tysklands totala export. I linder
som ligger nirmare Kina rent geografiskt dr den kinesiska mark-
naden f6ga férvinande viktigare. Exempelvis importerar Kina
drygt 15 procent av Japans export. Det dr dock intressant att
notera att den kinesiska marknaden dr dn viktigare f6r en geogra-
fiskt avlagset beldgen ravaruexportér som Brasilien. 121122

HUR PAVERKAS SVENSK EXPORTINDUSTRI?

Exporten till Kina utgjorde 3 procent av Sveriges export 2012,
vilket dr en Skning frin 2 procent sedan 2007. Det dr framf6r
allt exporten av insatsvaror och icke varaktiga konsumtionsvaror
som har 6kat (se diagram 208). Ar 2012 svarade exporten av
investerings- respektive insatsvaror fér ca 40 procent vardera av
Sveriges totala export till Kina. Det innebir att Sverige relativt

117 Har bortses fran huruvida repektive lands produktions- och exportstruktur redan
frén "bérjan” dverensstamde val med kinesisk efterfrdgan eller om den har
anpassats under perioden i friga.

118 Avser med nuvarande produktions- och exportstruktur. I en mer dynamisk
analys kan det antas att lander med en mer diversifierad produktionsstruktur
kommer att anpassa sig snabbare och darmed drabbas i mindre utrdckning an
ldander med en mindre diversifierad produktionsstruktur, tex tillvaxtekonomier som
producerar och exporterar ett fatal ravaror.

119 1 diagrammet avser SE Sverige, US USA, DE Tyskland, JP Japan, KR Sydkorea,
AU Australien, BR Brasilien, ID Indonesien, RU Ryssland, IN Indien, MY Malaysia
och TH Thailand.

120 Se fotnot 119.
121 R&varor ingdr i gruppen insatsvaror.

122 Effekterna pé respektive lands hela ekonomi beror naturligtvis dven p8 hur stor
andel exporten utgdr av BNP.



minga andra linder exporterar mycket investeringsvaror till
Kina. Trots 6kningen under senare ar befinner sig andelen kon-
sumtionsvaror fortfarande pa en ldg niva.

Om man studerar produkter utgdrs de tvd storsta posterna i
svensk export till Kina av 6vriga maskiner samt el- och optik-
produkter. Dessa utgér ca 40 procent av Sveriges export till
Kina. Som nimns ovan 4r detta de tva produktergrupper som
importeras mest nir kinesisk investeringsefterfrigan okar.123
Diremot ir svensk export till Kina av de varor som importeras
mest nir kinesisk konsumtionsefterfragan stiger — livsmedel,
drycker och tobaksvaror — liten, knappt en procent.

Detta tyder sammantaget pa att effekten av en kinesisk om-
balansering, med dagens svenska produktions- och exportstruk-
tur, skulle ha en negativ effekt pa svensk export till Kina. En viss
kompensation kan uppsta i och med att Sverige exporterar rela-
tivt mycket kemikalier och kemiska produkter (ca 20 procent av
total svensk export till Kina), bland annat likemedel.

De direkta effekterna pa svensk ekonomi skulle dock sanno-
likt bli sma dd varuexporten till Kina utgér en liten del av svensk
varuexport. For vissa féretag och branscher kan effekterna dock
bli kinnbara. Det dr ocksd svért att 6verblicka omfattningen av
indirekta effekter som paverkar Sverige via tredje land. Exem-
pelvis skulle en minskad tysk export till Kina kunna fd negativa
foljdeffekter pa tysk import fran Sverige. Pa sikt kommer dock
svensk produktion att anpassas efter férindringarna i den kine-
siska efterfrigan.

Sammanfattning

Det finns dnnu fa tecken, dtminstone i officiell statistik, pa att
Kina har lyckats inleda ombalanseringen frin investeringar till
hushallskonsumtion. Bedémningen dr dock att en ombalansering
kommer att ske, antingen gradvis som ett resultat av den kine-
siska regeringens reformer eller genom en ofrivillig och mer
drastisk nedgang i investeringarna.

En sidan ombalansering kommer att paverka kinesisk im-
port. Linder med relativt stor export av investeringsvaror och
insatsvaror vinda mot investeringar till Kina kommer att paver-
kas negativt. Till dessa linder hor Sverige. Effekten pa svensk
ekonomi begrinsas dock av att exporten till Kina utgdr en ringa
del av BNP.

123 Dessa poster innehaller dven konsumtionsvaror, men de senare star endast for
en liten del av kinesisk import av namnda poster.
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Diagram 208 Sveriges export till Kina
fordelad pd varugrupper
Andel av Sveriges totala export
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Det samlade finansiella sparandet i
Sverige mindre an tidigare beraknat

Det finansiella sparandet har varit stort under de senaste tva
decennierna, men inte lika stort de senaste dren som tidigare
berdkningar visat. 12¢ Detta framkommer av de revideringar av
betalningsbalansstatistiken som presenterades i samband med
utfallspubliceringen for andra kvartalet 2013, och som annu
endast delvis har beaktas i nationalrdkenskaperna. Nar drsbe-
rdkningar for 2012 s3 smaningom publiceras i september 2014
kommer darfor det finansiella sparandet att revideras ner ytter-
ligare. Detta beroende pa att hushdllens konsumtion har varit

storre an vad de nuvarande berdkningarna visar.

Under de senaste tva decennierna har sparandet i Sverige 6kat.
Som stérst var det aren 2007 och 2008 da omkring 28 procent
Diagram 209 Sparande
. X Procent av BNI

lindska tillgAingar som 6kat, med stora &verskott i bytesbalansen 54

av inkomsterna sparades.!? Framf6r allt dr det sparande i ut-

som f6ljd. Det 6kade sparandet har alltsd varit ett resultat av ett 25
vixande finansiellt sparande, medan det reala sparandet endast

okat svagt (se diagram 209, som visar sparandet enligt nuvarande ~ 2°7
statistik). 15

En forklaring till det hoga sparandet idr att en relativt stor an-

del av befolkningen har varit i arbetsfor alder, vilket tenderar till B B
att leda till ett hogre sparande. Nir denna andel nu minskar ar e Vo °
det rimligt att dven sparandet minskar. Férutom pa den demo- 0 0
grafiska utvecklingen beror takten pd en sidan nedtrappning av N S

80 84 88 92 96 00 04 08 12

— Totalt
— - Realt
—— Finansiellt

det finansiella sparandet pd i vilken utstrickning hushallen viljer
att konsumera av sitt tidigare sparande.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
REVIDERAD BETALNINGSBALANSSTATISTIK
Nir betalningsbalansstatistik for andra kvartalet 2013 presente-
rades hade stora revideringar forts in i statistiken som visar att
det finansiella sparandet 1 utlandet alltsedan 2009 varit betydligt
mindre 4n tidigare redovisat. Framfér allt avser dessa revidering-
ar resevalutaposten och i synnerhet exporten av resevaluta, men
dven andra poster har justerats (se tabell 46). De stora revide-
ringarna av resevalutaposterna foljer av att forbdttrade metoder
for att beridkna dessa poster har tagits i bruk. De tidigare berdk-

124 Med finansiella sparandet avses det totala finansiella sparandet i ekonomin, det
vill siga inom den offentliga sektorn, hush8llssektorn och inom naringslivet. Se
aven fordjupning i detta amne i Konjunkturldget, mars 2011.

125 Realt, det vill sdga fasta bruttoinvesteringar, och finansiellt sparande i utlandet
sammantaget.
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Diagram 210 Utldndska besdkares
konsumtion i Sverige

Miljarder kronor, enligt betalningsbalansen
respektive nationalrdkenskaperna
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—— Nationalrékenskaperna
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 211 Svenskars konsumtion
utomlands
Miljarder kronor, enligt betalningsbalansen
respektive nationalrdkenskaperna
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—— Nationalrékenskaperna

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ningarna ledde till en 6verskattning av det utrikeshandelsnetto
som kommer frin resevalutaposterna.

Nir de ordinarie berikningarna av nationalrikenskaperna f6r
andra kvartalet 2013 redovisades i september 2013 presenterades
dven nya sa kallade definitiva berdkningar f6r ar 2011, liksom
justerade berdkningar f6r ar 2012. Revideringarna i betalningsba-
lansstatistiken f6r aren 2006—2010 har dock inte forts in i rdken-
skaperna. Dessa kommer inte att foras in f6rrdn i samband med
generalrevideringen av nationalrikenskaperna i september 2014.
For aren 2011 och 2012 utnyttjades den nya informationen pa sa
vis att den nya redovisade utvecklingen enligt betalningsbalansen
for dessa ar fordes in i statistiken, men nivin 2010 forindrades
inte.

Tabell 46 Revideringar av betalningsbalansen i samband
med redovisningen av andra kvartalet 2013

Miljarder kronor, 16pande priser

Inflode

Totalt 22 -1,8 -9,5 -200 -21,9 -29,7 -41,0

Faktorinkomster och

transfereringar 0,1 0,1 -2,6 -2,8 -3,8 -7,3 -8,3

Export av varor och

tjanster 2,1 -20 -69 -17,2 -18,2 -22,4 -32,7
Darav: Resevaluta 22 -19 -69 -16,7 -17,1 -21,8 -34,3

Utflode

Totalt -74 -82 -89 -69 -51 -58 -7,3

Faktorinkomster och

transfereringar -1,0 -0,9 -0,7 -0,9 -3,0 -1,9 -3,0

Import av varor och

tjanster -6,4 -7,3 -8,1 -6,0 -2,1 -4,0 -4,3
Déarav: Resevaluta -6,4 -7,3 -8,1 -5,5 -1,4 -3,6 -4,3

Kalla: SCB.

STORA REVIDERINGAR ATT VANTA I SEPTEMBER 2014

Konjunkturinstitutet gbér beddmningen att revideringar enligt
betalningsbalansen utéver de f6r resevalutaposterna i stort sett
ar beaktade 1 de nationalrikenskaper som presenterades i sep-
tember 2013.126 F6rutom en mindre, systematisk, differens mel-
lan importen av resevaluta enligt betalningsbalansstatistiken och
enligt nationalrdkenskaperna féljer nationalrikenskaperna utfal-

126 Mindre revideringar for ren 2006-2010 &terstar att féra in i nationalraken-
skaperna aven for 6vriga poster, som dock netto gentemot utlandet &r néra
neutrala (se tabell 46).



let enligt betalningsbalansen f6r dessa poster (se diagram 210
och diagram 211).

Nir de fullstindiga revideringarna av exporten och importen
av resevaluta s smaningom fors in i nationalrikenskaperna
kommer detta att innebdra en kraftig minskning av utrikeshan-
delsnettot, och didrmed Sveriges finansiella sparande gentemot
omvirlden.

Som framgar av tabell 46 bedéms nivan pa exporten av rese-
valuta dr 2012 sammantaget justeras ner med ndra 35 miljarder
kronor jimfort med fore revideringen enligt betalningsbalansen,
och importen med mer blygsamma dryga 4 miljarder kronor.
Genom att beakta utvecklingen fér dessa poster i samband med
berikningen av de reviderade nationalrdkenskaperna f6r dren
2011 och 2012 har revideringarna av resevalutaposterna delvis
redan tagits in, men det mesta aterstar. Konjunkturinstitutets
berikningar pekar pa att exporten kommer att sinkas med ytter-
ligare nira 23 miljarder kronor och importen med 3—4 miljarder
kronor. Detta innebdr ett finansiellt sparande f6r ar 2012 som ér
nira 20 miljarder mindre 4n vad nuvarande beridkningar visar,
vilket motsvarar 0,6 procent av BNP (se tabell 47, diagram 212
och diagram 213).

Tabell 47 Forviantade kommande revideringar till foljd av
forvantade revideringar av resevalutaposterna

Miljarder kronor, 16pande priser

Export 22 -19 -69 -16,7 -17,1 -19,8 -22,8
Import -64 -73 -81 -55 -14 -2,2 -3,5
Finansiellt sparande 8,6 5,4 1,2 -11,2 -15,7 -17,6 -19,0

Hushallens konsumtion -7,0 -3,6 08 12,6 16,1 18,2 20,2
BNP 1,6 1,8 2,0 1,4 0,4 0,5 0,9

Anm. Konjunkturinstitutets bedémning.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLENS KONSUMTION FORKLARAR DET LAGRE
FINANSIELLA SPARANDET

Nir SCB beriknar hushallens konsumtion i nationalrikenskap-
erna baseras dessa utrikningar pa underlag fran en mingd olika
killor. Exempel pé sddana killor 4r omsittningsstatistik f6r han-
deln och stora delar av tjanstesektorn, uppgifter om antalet fir-
digstillda ligenheter och smahus for att berikna bostadskon-
sumtionen och uppgifter om energiférbrukningen. Dessa mit-
ningar gér dock ingen skillnad pd om det dr svenska invanare
eller utlindska besdkare som statt for den pa sd vis uppmitta
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Diagram 212 Finansiellt sparande

Miljarder kronor, I6pande priser, beraknad
kommande revidering september 2014
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 213 Finansiellt sparande

Procent av BNP, berdknad kommande revidering
september 2014

9 mmm o -9

— Fore revidering
— - Efter beréknad revidering

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 214 Berdkning av svenska
hushalls konsumtion
Miljarder kronor
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— - Svenska hushalls konsumtion utomlands (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 215 Hushallens konsumtion
Miljarder kronor, 16pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 216 Hushallens finansiella
sparande
Procent av disponibel inkomst.
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

anvindningen, men det 4r endast svenska hushdll som ska inga i
berikningarna av hushallens konsumtion.

Utlindska besékares konsumtion 1 Sverige ska saledes exklu-
deras frin berdkningarna, vilket gérs genom att subtrahera ex-
porten av resevaluta. For att dven inkludera hushallens konsumt-
ion i utlandet ligger man direfter till importen av resevaluta
exklusive den del av denna import som niringslivet svarar for (se
diagram 214).17

De nya berikningarna kommer alltsa att visa att hushallens
konsumtion har varit stérre dn vad nuvarande berikningar visar.
Detta eftersom utlindska besékare i Sverige svarat f6r en mindre
andel av den totala konsumtionen i Sverige 4n vad de nuvarande
berikningarna visar. Analogt innebir detta att hushallens spa-
rande varit mindre, vilket i ndigon man dven betyder att hushal-
lens framtida konsumtionsutrymme 4r mindre 4n tidigare berik-
nat (se tabell 47, diagram 215 och diagram 216). Denna kom-
mande revidering av nationalrikenskaperna blir dock
BNP-neutral med undantag fér den mindre andel av importen
av resevaluta som utg6r importerad insatsférbrukning i nirings-
livet (se tabell 47).

Aven efter den beriknade revideringen ir hushillens spa-
rande fortsatt hog i ett historiskt perspektiv. Prognoserna for
hur snabbt hushallens konsumtion kommer att stiga framéver
och hur snabbt hushallens sparande och didrmed bytesbalansen
kommer att sjunka paverkas bara i mindre grad. I grova drag kan
man parallellférflytta ner prognosen f6r hushallens sparkvot
med ca 1 procentenhet och bytesbalansen med en halv procen-
tenhet (av BNP) f6r att fa en bittre prognos £6r hur utfallen
2014-2018 kommer att publiceras i nationalrikenskaperna.
BNP, sysselsittningen och det offentliga finansiella sparandet
paverkas inte av den férvintade revideringen.

127 Schablonméssigt antas ungefér 25 procent av importen av resevaluta utgéra av
naringslivet importerad insatsférbrukning avseende tjansteresor i utlandet. I de
definitiva arsberakningarna stams schablonen av mot annan information.
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FORDJUPNING

Uppdaterad bedomning av
jamviktsarbetslosheten

En bedomning av jamviktsarbetslosheten &r viktig bade for pro-
gnoser och for ekonomisk politik. Konjunkturinstitutet bedomer
att jamviktsarbetslosheten dr 6,5-7 procent de kommande aren

men att den faller tillbaka till omkring 6 procent p& ldngre sikt.

Konjunkturinstitutet publicerar regelbundet prognoser for den
ekonomiska utvecklingen bade pa kortare och pa lingre sikt
(med det senare avses hir aren fram till och med 2023). Det ér
da nédvindigt att beddma hur den potentiella nivin f6r viktiga
arbetsmarknadsvariabler saisom arbetsléshet och sysselsittning
utvecklas.!2s I denna férdjupning presenteras en uppdaterad
bedémning av jimviktsarbetslésheten med fokus pa olika eko-
nomisk-politiska dtgirders effekter pd jimviktsarbetsléshet och
potentiell sysselsittning, samt pa matchningen pa arbetsmark-
naden. Det bér betonas att osikerheten i beddmningen dr stor.

JOBBSKATTEAVDRAGETS FEMTE STEG GER NAGOT HOGRE
SYSSELSATTNING PA LANG SIKT

Forindringar 1 skattesystemen och regelverket f6r arbetsloshets-
torsikringen péaverkar jamviktsarbetslosheten genom att de f61-
dndrar de ekonomiska drivkrafterna for att arbeta. Konjunktur-
institutet har tidigare bedémt att inférandet av jobbskatteavdra-
gets fyra fOrsta steg och férdndringar i arbetsloshetsforsakringen,
tillsammans med andra genomférda dtgirder, sammantaget san-
ker jaimviktsarbetslosheten med drygt en procentenhet pé lingre
sikt.1? Det femte steget i jobbskatteavdraget, som infors fran
och med 1 januari 2014, bedéms bidra till ytterligare nigot ligre
jaimviktsarbetsléshet men effekten 4r liten. Jobbskatteavdraget
verkar frimst genom att h6ja arbetskraftsutbudet (se tabell 48).
Den sammantagna effekten pd potentiell sysselsittning bedéms
bli knappt 0,2 procent pa ling sikt. Det motsvarar inte fullt

10 000 personer.130

128 For definitioner och beskrivningar av hur Konjunkturinstitutet berdknar olika
potentiella variabler, se promemorian "Hur Konjunkturinstitutet beréknar potentiell
BNP” p& www.konj.se.

129 se fordjupningen “L&ngsiktiga effekter p8 arbetsmarknaden av ekonomisk-
politiska reformer”, Konjunkturldget, december 2011.

130 Jamfért med jobbskatteavdragets fyra férsta steg, vars kostnad berdknades till
omkring 70 miljarder kronor nar de inférdes, &r det femte steget mindre i
omfattning (ca 12 miljarder kronor) och effekterna p& arbetsmarknaden blir
darmed ocks& mindre. Se till exempel fordjupningen “Budgetpropositionen for
2014" och Svensk finanspolitik, Finanspolitiska radets rapport 2010.



130 Uppdaterad bedémning av jamviktsarbetslésheten

Arbetsloshetsforsikringens inkomsttak har varit nominellt
oforindrat sedan 2002. Konjunkturinstitutet har tidigare bedémt
att det oforindrade inkomsttaket, som leder till en successivt
ldgre genomsnittlig ersittningsgrad vartefter 16nerna stiger, sin-
ker jimviktsarbetslosheten pa lingre sikt.!3t Sedan den f6rra
bedémningen gjordes har taket varit fortsatt oférandrat och
forblir det dven under 2014. Det leder till marginellt ligre jaim-
viktsarbetsléshet pa sikt.132

Konjunkturinstitutets sammantagna bedémning ir att flera
av de olika ekonomisk-politiska dtgirder som genomforts sedan
2007 och ska genomfdras 2014 sinker jimviktsarbetslosheten pa
ling sikt. Samtidigt bidrar de till att 6ka arbetskraftsutbudet och
dirmed potentiell sysselsittning. Effekterna sammanfattas i ta-

bell 48.

Tabell 48 Langsiktiga effekter pd arbetsmarknaden av olika
dtgarder genomforda sedan 2007 /som genomfors 2014

Procentenheter respektive procent

Jobbskatteavdrag -0,5 1,7 2,2
Arbetsloshetsforsakring -0,7 0,1 0,8
Sjukférsakring 0,3 0,7 0,4
Aktiv arbetsmarknadspolitik -0,2 0,0 0,2
Rot, rut, restaurang- och

cateringmoms -0,2 0,2 0,4
Summa -1,2 2,7 3,9

Anm. Effekterna pd jamviktsarbetsidsheten uttrycks i procentenheter. Effekterna pa
potentiell arbetskraft och potentiell sysselsattning uttrycks i procent. Kolumnerna
summerar inte helt pé’] grund av avrundning.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

KONJUNKTURINSITUTETS BEDOMNING AV
JAMVIKTSARBETSLOSHETEN

Jamviktsarbetslosheten bestims enligt Konjunkturinstitutets
definition huvudsakligen av strukturella faktorer, till exempel hur
effektivt vakanser och arbetslésa matchas eller av agerandet hos
arbetsmarknadens parter. En viktig utgdngspunkt i analysen ir
perioden 2006-2007, da arbetsmarknaden bedéms ha varit nira
jamvikt. I férhallande till 2006-2007 bedéms jamviktsarbets-

131 se fordjupningen “L&ngsiktiga effekter p8 arbetsmarknaden av ekonomisk-
politiska reformer”, Konjunkturldget, december 2011.

132 Se kapitlet "Jamviktsarbetsléshetens utveckling och férklaringsfaktorer” i
Lénebildningsrapporten, 2013, Konjunkturinstitutet, féor en beskrivning av hur
arbetsloshetsforsakringens ersattningsgrad har forédndrats under de senaste 8ren
och hur det paverkar jamviktsarbetslosheten.



l6sheten vara i stort sett oférdndrad fram till 2015 (se diagram
217). Det beror pi att effekterna av genomférda reformer, som
sanker jamviktsarbetslésheten, motverkas av att matchningsef-
fektiviteten pa arbetsmarknaden férsdmrats sedan 2008 vilket
héjer jamviktsarbetslésheten. Den forsimrade matchningen
bed6éms bero pd att sammansittningen av arbetskraften har for-
dndrats samt pa effekter av den langvariga ligkonjunkturen.1s3
Jamfort med tidigare dr emellertid synen pa hur mycket
matchningen pé arbetsmarknaden har férsimrats sedan finans-
krisen nagot mindre negativ 1 den uppdaterade bedémningen,
som en f6ljd av nya modellresultat.! Det har féranlett en viss
nedrevidering av jimviktsarbetslésheten 2008—-2014 (se diagram
217). Samtidigt bedéms matchningen att fortsitta vara férsim-
rad under en lingre tid 4n i tidigare bedémning, bland annat som
en f6ljd av att langtidsarbetslosheten bedéms fortsitta vara hég
linge. Den mer pessimistiska synen pa matchningen under peri-
oden 2015-2018 motverkas dock av att effekterna av ekono-
misk-politiska dtgirder bedéms bli ndgot storre dn tidigare.13
Sammantaget bedéms jamviktsarbetslosheten 2013 vara mel-
lan 6,5 och 7 procent. Fram till 2023 minskar den till drygt
6 procent (se diagram 217).

133 Se kapitlet "Jamviktsarbetsléshetens utveckling och férklaringsfaktorer” i
Lénebildningsrapporten, 2013, Konjunkturinstitutet.

134 Se fotnot 133.

135 T forhallande till osakerheten i beddmningen av jamviktsarbetslésheten &r
revideringarna sma.
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Diagram 217 Jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Budgetpropositionen for 2014

Regeringen foresldr ofinansierade dtgirder motsvarande

24 miljarder kronor i budgetpropositionen for 2014. Tyngdpunk-
ten i budgetens atgarder ligger pd inkomstsidan med atgarder
motsvarande 21 miljarder kronor. Enligt forslagen utokas jobb-
skatteavdraget med ett femte steg, skiktgrdansen for statlig skatt
hojs och skatten for personer dldre d@n 65 sdnks. Skiktgrdansen
for statlig inkomstskatt kommer emellertid enligt beslut i riksda-
gen inte att hojas. Detta innebar att Konjunkturinstitutet berak-
nar att dtgarder motsvarande 21 miljarder kronor kommer att
genomforas 2014.

Atgﬁrder 1 budgetpropositionen fér 2014

Den offentliga sektorns finansiella sparande paverkas dels av
den makroekonomiska utvecklingen, dels av finanspolitiska édt-
girder (se kapitlet ”Offentliga finanser”). I tabell 49 redovisas
Konjunkturinstitutets tolkning av de direkta effekterna pa den
offentliga sektorns finansiella sparande av forslagen i budget-
propositionen t6r 2014 férdelade enligt nationalrikenskaperna.

SANKT SKATT FOR LONTAGARE OCH PENSIONARER

Regeringen foreslar i budgetpropositionen f6r 2014 ett femte
steg 1 jobbskatteavdraget. Detta bidrar till 12 miljarder kronor
ldgre finansiellt sparande 2014. Skattesdnkningen innebir 200—
300 kronor lidgre skatt per ménad f6r personer med arbetsin-
komster nira genomsnittet. For inkomster 6ver 30 000 kronor
per minad blir skattesdinkningen som storst rdknat i kronor.
Dessa inkomsttagares skatt blir 337 kronor ligre per manad pa
grund av det femte jobbskatteavdraget.

Skatterna sinks dven for dldre Gver 64 dr. Detta dstadkoms
genom en héjning av grundavdraget och leder till ca 100 kronor
ldgre skatt per manad. Det finansiella sparandet férsvagas med
motsvarande 2,5 miljarder kronor pd grund av denna dtgird.

Aven skatten fér bosatta utomlands som arbetar i Sverige
sianks fran 25 till 20 procent vilket leder till en f6rsvagning av det
finansiella sparandet med 0,3 miljarder kronor.
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Tabell 49 Fordelning av finanspolitiken 2014
Miljarder kronor, I6pande priser

Hushallens direkta skatter! -17,8 -14,8
Steg fem i jobbskatteavdraget -12 -12
Sankt inkomstskatt for dldre -2,5 -2,5
H&jd skiktgrans for statlig skatt =3 0
Sankt skatt for bosatta utomlands (SINK) -0,3 -0,3

Ovriga skatter -0,4 -0,4
Sénkta socialavgifter -1,8 -1,8
Kapitalskatter 0,4 0,4
Hojda punktskatter 1,1 1,1

Ovriga inkomster -2,8 -2,8

Inkomster -21,0 -18,0

Offentlig konsumtion 3,3 3,3
Statlig konsumtion 1,0 1,0
Statsbidrag till kommunerna 2,3 2,3

Transfereringar till hushall 0,4 0,4

Transfereringar till foretag -0,7 -0,7

Utgifter 3,1 3,1

Total effekt pa offentlig sektors finansiella

sparande -24,1 -21,1

Den h&jning av skiktgrénsen for statlig inkomstskatt som foreslas i
budgetpropositionen for 2014 genomfors inte enligt beslut i riksdagen. Detta
motsvarar en forstérkning av finansiellt sparande 2014 motsvarande 3 miljarder
kronor jamfért med forslaget i budgetpropositionen.

Anm. I tabellen redovisas den direkta effekten av en 8tgérd. Den direkta effekten
tar inte hansyn till att &tgarden kan ge upphov till beteendeférandringar, som i sin
tur kan leda till féréandrade skatteinkomster och transfereringsutgifter.

Kaélla: Budgetpropositionen for 2014 och Konjunkturinstitutet.

FORSLAG OM HOJD SKIKTGRANS FOR STATLIG SKATT
STOPPAT I RIKSDAGEN

Utéver utdkat jobbskatteavdrag och sinkt skatt f6r dldre foreslar
regeringen att skiktgrdnsen for statlig skatt justeras upp. Enligt
torslaget skulle skiktgrinsen hojas till 37 400 kronor fran
36 150 kronor. Detta hade inneburit som mest 250 kronor per
minad i sinkt skatt.

Forslaget om hojd skiktgrins for statlig inkomstskatt hade
bidragit till ligre finansiellt sparande 2014 motsvarande
3 miljarder kronor. Atgérden kommer emellertid inte genomférs
enligt beslut i riksdagen. I prognosen sinks darfoér hushallens
direkta skatter med 3 miljarder kronor mindre 4n forslaget i
budgetpropositionen f6r 2014.

Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att hushéllens
direkta skatter minskar med motsvarande 14,8 miljarder kronor

2014 (se tabell 49).



DIFFERENTIERINGEN AV A-KASSEAVGIFTERNA SLOPAS

Den 1 januari 2007 inférdes en differentiering av a-kasseavgift-
erna genom att en arbetsléshetsavgift f6r de sysselsatta inférdes
som var hogre ju hégre arbetsldsheten var 1 den aktuella a-
kassan. Syftet med denna politik var bland annat att skapa inci-
tament for aterhallsamhet i 16nebildningen. Kostnaderna f6r den
hégre arbetsloshet som héga 16neSkningar framkallade skulle
delvis betalas av de sysselsatta som ddrmed skulle f4 minskade
drivkrafter att driva pa en sddan 16nebildning.

Denna politik har kritiserats fran flera hall.1% Regeringen
framfor 1 budgetpropositionerna att arbetsmarknadens parter
varit angelidgna om att avskaffa arbetsléshetsavgiften. Detta f6-
resls i budgetpropositionen. Over 2,2 miljoner l6ntagare far
dirmed i genomsnitt ca 90 kronor ligre ménatlig a-kasseavgift.
Detta beridknas innebira att det finansiella sparandet minskar
med 2,8 miljarder kronor.

LAGRE SOCIALAVGIFTER

I budgetpropositionen féreslds flera férdndringar i de sociala
avgifterna. For att stimulera forskning och utveckling féreslas en
nedsittning av de sociala avgifterna f6r FoU-personal med 10
procentenheter upp till ett tak pa 230 000 kr per koncern och
minad.’” Nedsittningen férsvagar det finansiella sparandet med
0,8 miljarder kronor.

Regeringen foreslar dirutéver en utékad nedsittning av soci-
alavgifterna f6r smafdretagare med 2,5 procentenheter ner till
totalt 7,5 procent. Detta berdknas bidra till 0,5 miljarder kronor
ligre finansiellt sparande 2014.

For unga under 23 ar féreslds en sinkning av socialavgifterna
fran 15,49 till 10,21 procent. Samtidigt tas dagens nedsittning
for personer som idr 25 ar bort. For unga mellan 23 och 24 ar ir
avgiften densamma som tidigare. Denna omférdelning av social-
avgifter mellan dldersgrupper minskar det finansiella sparandet
med 0,1 miljarder kronor.

VISS HOINING AV PUNKTSKATTER OCH SKATT PA KAPITAL

Syftet med punktskatter dr, utéver att bidra med skatteintdkter,
att minska konsumtionen av vissa varor och tjdnster. I budget-
propositionen t6r 2014 riktar regeringen in sig pa alkohol och

136 Se till exempel kapitel 7 i Svensk finanspolitik 2011, Finanspoltiska radet.

137 Se Svensson, R. "Effekter av 6kade offentliga satsningar p& FoU” i “Tillvaxt- och
sysselsattningseffekter av infrastrukturinvesteringar, FoU och utbildning - en
litteraturdversikt”, Specialstudie nr. 37, 2013, Konjunkturinstitutet, for en analys av
tillvaxteffekter av skattelattnader for FoU.
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energi. Sammantaget héjs punktskatterna pa dessa varor med
1,1 miljarder kronor 2014.

Regeringen foresldr dven flera mindre dtgirder pé kapitalskat-
teomradet, bland annat vissa dndringar i de si kallade 3:12-reg-
lerna. Atgirderna leder sammantaget till ett hégre finansiellt
sparande motsvarande 0,4 miljarder kronor 2014.

SMA ATGARDER PA UTGIFTSSIDAN

Atgirderna pa utgiftssidan omfattar endast 3 miljarder kronor.
En stor del, motsvarande 2 miljarder kronor, bestar av héjda
statsbidrag till kommunerna. Detta avser 1 huvudsak satsningar
pa utbildningsomradet, till exempel karridrtjanster for lirare,
utdkad undervisning i svenska och matematik, sommarskola och
lixhjilp samt ett dtertagande av en tidigare aviserad minskning
av statsbidragen fér gymnasieskolan. Okad statlig konsumtion
férsvagar det finansiella sparandet med motsvarande 1 miljard
kronor, varav 0,2 miljarder avser 6kade férsvarsutgifter.

Pa transfereringssidan héjs bostadsbidragen till hushallen
samtidigt som studiebidragen f6r arbetslosa f6rlings. Samman-
taget 6kas transfereringarna till hushallen med 0,4 miljarder.
Transfereringarna till féretagen sjunker diremot som en f6ljd av
ldgre landsbygdsstod.

FINANSPOLITIKEN UNGEFAR NEUTRAL 2014

Prognosen innebir sammantaget en férsvagning av det finansi-
ella sparandet i offentlig sektor med 21 miljarder kronor jimfort
med om atgirderna inte genomforts (se tabell 11). Inte minst
skattesinkningarna till hushallen har en efterfragestimulerande
effekt. Hushallens konsumtion hade blivit ligre 2014 om dessa
atgirder inte genomforts.

Det konjunkturjusterade sparandet minskar nidgot 2014. Men
férsvagningen drivs till stor del av kapitalposter, bland annat
eftersom Vattenfall inte genomf6r nagon utdelning till staten
2014. Justerat for kapitalposter dr férindringen i konjunkturju-
sterat sparande marginell (se avsnittet "Finanspolitik” i kapitlet
”Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2013—
20187).
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