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

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

Pa webbplatsen finns ocksa statistik 1 form av utfalls- och prognosdata 6ver den svens-
ka och internationella ekonomins utveckling, se www.konj.se/statistik.

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



Forord

I Konjunkturliget juni 2011 presenteras en prognos fér den ekonomiska utvecklingen
2010-2012 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet en mer dversikt-
lig bedémning av utvecklingen 2013-2015.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med de bedémningar som presenterades
imars 2011.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Jesper Hansson. Berdkningarna
avslutades den 16 juni 2011.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Tillvaxten mattas av i ar efter den rekordstarka utvecklingen i
fjol. Samtidigt minskar arbetslésheten i langsammare takt och
nar ner till 6 procent forst 2015. En fortsatt expansiv ekonomisk
politik de narmaste aren tar Sverige snabbare ur lagkonjunktu-
ren. Regeringen vantas besluta om ofinansierade atgarder mot-
svarande 30 miljarder kronor under 2012. Riksbanken skruvar
ner pa takten i rantehojningarna framoéver och reporantan for-

vantas vara 3 procent i slutet av 2012.

FORTSATT ATERHAMTNING MEN 1 LUGNARE TAKT

BNP-tillvixten i Sverige mattades av det fOrsta kvartalet 1 ar
efter den rekordstarka tillvixten 1 fjol (se diagram 1). Tillvixten
ir dock fortsatt hogre 4n den potentiella sa att resursutnyttjandet
fortsitter att stiga men i lugnare takt. Den globala ekonomin
fortsatte att vixa i ungefir samma takt under inledningen av
2011 som under andra halvdret 2010, det vill siga med

ca 1 procent per kvartal (se diagram 2). Det dr en nedgang jim-
tort med forsta halvdret 2010 och endast i linje med den potenti-
ella tillvixten. Skillnaderna mellan olika linder och regioner var
dock stora. I euroomradet 6kade BNP snabbare forsta kvartalet
in foregiende kvartal, mycket drivet av en stark utveckling i
Tyskland, medan tillvixten mattades av i exempelvis USA, Kina,
Japan och Sverige.

Fortfarande 4r det aterhdmtningen inom industrin som ir
den viktigaste globala drivkraften. Indikatorer som exempelvis
inkpschefsindex pekar nu pé en svagare utveckling inom indu-
strin (se diagram 3). Det finns dock flera viktiga tillfalliga fakto-
rer som delvis férklarar den svagare utvecklingen. En dr jord-
bédvningskatastrofen i Japan i mars som har gett produktions-
storningar dven i andra linder dd det saknats japanska insatsva-
ror 1 tillverkningsindustrin. En annan dr den politiska oron i
Nordafrika och Mellanstern som har drivit upp oljepriset kraf-
tigt och didrmed dimpat hushillens képkraft. Osikerheten kring
de grekiska statstinanserna har sannolikt ocksa ddmpat hushal-
lens och féretagens tillférsikt. Under 2011 ddmpas dirfor tillvax-
ten 1 virldsekonomin innan den vinder uppadt igen da effekterna
av dessa tillfilliga faktorer bedéms minska. Tillvixten i virlds-
ekonomin blir i genomsnitt ca 4,5 procent per ar 2012-2015,
vilket innebir att det globala resursutnyttjandet dr ungefir balan-
serat 2015.

SPLITTRAD KONJUNKTURBILD I VARLDEN

I tillvixtekonomierna, som kom undan finanskrisen jaimférelse-
vis lindrigt, dr resursutnyttjandet redan ndgot anstringt. Detta
har drivit upp energi- och ravarupriserna, vilket i olika utstrick-
ning sprider sig till konsumentpriserna i hela vitlden. Central-
bankerna i flera tillvixtekonomier stramar dérfor 4t penningpoli-

Diagram 1 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell forandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

980 4
910 1

840 1

770

700

630 -

i
|
i
i
560 T T T T T T T T T T T T

97 99 01 03 05 07 09 11

— Miljarder kronor
= Procentuell féréandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Global BNP och
industriproduktion
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Kallor: IMF, Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Inkdpschefsindex i
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Kina
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Diagram 4 BNP-tillvaxt i euroomradet
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Kéallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Statsobligationsrantor med
10 ars loptid i valda eurolander
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Kalla: Reuters.

Diagram 6 Konfidensindikator och
anstallningsplaner i naringslivet
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

tiken genom hojda styrrintor och andra dtgirder som dimpar
kredittillvixten.

Fortfarande 4r tillvixten i viktiga tillvixtekonomier, som ex-
empelvis Kina, till stor del export- och investeringsdriven men
det finns tecken pa att den inhemska konsumtionen botjar ta
fart. Det dr en n6dvindig omstillning som krivs for att minska
de globala obalanserna. Perioden fére finanskrisen priglades av
stigande obalanser dir vissa OECD-linder lanade allt mer frin
frimst tillvixtekonomier i Asien och de oljeproducerande lin-
derna, men dven fran vissa mindre OECD-linder med hégt
sparande.

Nu star virlden infér en period dé dessa obalanser haller pa
att minska. I OECD-linder med stora underskott i bytesbalan-
sen och/eller de offentliga finanserna behover sparandet 6ka,
vilket ddmpar tillvixten ddr. Detta krdver omstillningar i
overskottslinderna, till exempel de asiatiska tillvixtekonomierna,
sd att konsumtionen ddr kan 6ka snabbare. Dessa omstillningar
tar dock tid och kan komma att hilla tillbaka efterfragetillvixten.
Den globala konjunkturdterhdmtningen blir dirf6r jimforelsevis
lingsam.

ORO FOR SVAGA STATSFINANSER | EUROPA

Det star allt mer klart att EU:s och IME:s tidigare stédprogram
till Grekland inte kommer att vara tillrickliga. Aven om tillvix-
ten i euroomridet som helhet har 6kat det senaste dret dr den
mycket svag i de skuldtyngda linderna i Sydeuropa och Irland
(se diagram 4). Den negativa spiralen med stora budgetun-
derskott som kriver atstramning som i sin tur leder till fallande
BNP fortsitter. Aktérerna pa finansmarknaderna kriver dirfor
en allt hogre rinta fOr att 1ana ut till problemtyngda linder (se
diagram 5). Nédgon form av skuldrekonstruktion, det vill siga
nedskrivning av skuldb6rdan, kommer med stor sannolikhet att
ske. Men det d4r oméjligt att férutse exakt hur det kommer att ga
till. Det beror bland annat pa att det dr forsta gingen en nation
utan egen valuta hamnar i denna situation.

Den grekiska ekonomin ér inte sdrskilt stor och de djupa pro-
blemen dir har ingen avgérande direkt effekt pa den europeiska
ekonomiska dterhimtningen. Problemet dr osikerheten om sta-
biliteten i det europeiska banksystemet och huruvida dven andra
linder med svaga statsfinanser kan komma att behéva skuldre-
konstruktion. Det finns di en betydande risk £f6r turbulens i det
europeiska banksystemet med svaréverskidliga konsekvenser
dven for linder utan egna statsfinansiella problem.

LUGNARE UTVECKLING I SVERIGE
EFTER REKORDSTARKT 2010

Aterhéirntningen i den svenska ekonomin fortsitter, men i lugna-
re takt. Under 2010 drevs tillvaxten till stor del av att nivderna
for investeringar och konsumtionen av varaktiga varor borjade
aterstillas efter det stora fallet 2009. En viktig forklaring till



vindningen var den expansiva ekonomiska politiken. Aven i
omvirlden skedde en liknande aterhimtning av konsumtion och
investeringar vilket bidrog till en snabb 6kning av exporten.
Efterfragetillvixten forstirktes av att foretagen behévde 6ka sina
lager av insatsvaror ndr produktionsvolymen Skade. Optimistis-
ka forvintningar om framtida produktion bidrog ocksa till lager-
uppbyggnaden. Ledig produktionskapacitet inom frimst indu-
strin togs snabbt i bruk.

Under forsta kvartalet i 4r mattades BNP-tillvixten av nér
sirskilt konsumtionen vixte lingsammare. Under resten av 2011
minskar tillvixten ytterligare ndgot nir lageruppbyggnaden avtar
och exporten vixer lingsammare (se diagram 1). Stimningsldget
i ndringslivet har fallit tillbaka de senaste manaderna enligt Kon-
junkturbarometern, vilket bekréftar bilden av en svagare produk-
tionsutveckling framéver (se diagram 6). Den starka avslutning-
en pa 2010 innebir att tillvixten f6r helaret 2011 dnd4 blir
4,4 procent.

Hushallens konsumtion fortsitter att 6ka snabbt 2012-2015
efter den tillfalliga svackan i borjan av aret. Det beror pa stark
tillvixt i de reala disponibla inkomsterna och en i utgingsliget
hég sparkvot (se diagram 7). Aven investeringarna, som fortfa-
rande inte har dterhamtat hela fallet under 2008 och 2009, vixer
snabbt framover. Det dr sirskilt industriinvesteringarna som nu
tar fart nir kapacitetsutnyttjandet har normaliserats. I omvirlden
stiger ocksd industriinvesteringarna vilket gynnar den svenska
exporten som till stor del bestir av investeringsvaror. BNP &kar
fortsatt starkt med 3,3 procent 2012 (kalenderkorrigerat) och
med i genomsnitt 3,0 procent per ar 2013-2015 (se diagram 8).

FORTSATT ATERHAMTNING PA ARBETSMARKNADEN

Niringslivets anstillningsplaner enligt Konjunkturbarometern
tyder pd att sysselsittningen fortsitter att 6ka snabbt den nir-
maste tiden (se diagram 6). Men liksom BNP-tillvixten dimpas
uppgangen i sysselsittningen framéver dven om det sker med en
viss tidsf6érdrojning. Den starka 6kningen i slutet av fjolaret och
1 bérjan av innevarande ar innebir att sysselsittningen dnda okar
med hela 2,4 procent, eller med 107 000 personer, i 4r (se
diagram 8).

Utbudet av arbetskraft 6kar ocksa snabbt, vilket medfor att
arbetslosheten faller relativt lingsamt (se diagram 9). Det dréjer
till 2015 innan arbetslésheten nar ner till ca 6 procent, vilket
Konjunkturinstitutet bedomer ar jamviktsnivan for arbetsléshe-
ten.

Under hésten inleds en ny stor avtalsrorelse. Resursutnytt-
jandet pa arbetsmarknaden ir fortfarande ligt men stiger succes-
sivt. Det bidrar till att 16neckningstakten stiger framéver. I nar-
ingslivet stiger 16nerna med 2,8 respektive 3,3 procent 2011 och
2012. Aren direfter blir 16neskningstakten ytterligare ndgot hog-
re nir resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden i stort sett dr nor-
malt.

Sammanfattning 9

Diagram 7 Hushallens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparkvot
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 BNP och sysselsattning
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, mé&nadsvéarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Styrrantor
Procent, kvartalsvarden
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Kéallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

STIGANDE UNDERLIGGANDE INFLATION

Konsumentprisindex (KPI) 6kade med 3,3 procent i maj, vilket
ar betydligt 6ver Riksbankens inflationsmal pd 2 procent. Det
beror dock till stor del pa stigande bostadsrintor vilka driver
upp KPIL. KPI med fast bostadsrinta (IKPIF) 6kade med

1,7 procent i maj. En annan viktig férklaring till prisékningarna i
ar dr de hoga energipriserna. Ett matt pa den undetliggande
inflationstakten dr KPIX exklusive energi. Detta matt exkluderar
energi, rintekostnader f6r boende och direkta effekter av f6r-
indrade indirekta skatter och uppgick endast till 0,8 procent i
maj (se diagram 10). Den underliggande inflationen ir sdledes
lig. Det beror bland annat pa kronans forstirkning under det
senaste daret och den svaga arbetsmarknaden som hiller nere
l6nedkningstakten.

Energipriserna vintas falla tillbaka under 2011. Den direkta
effekten pa inflationen avtar dirmed ganska snart och utveck-
lingen i energipriserna dimpar inflationen 2012. Ravarupriserna,
som dr hogt uppdrivna av en hég global, efterfrigan antas stabi-
liseras pa ungefir nuvarande nivder. De hoga ravarupriserna har
dnnu inte forts Gver till konsumtentpriserna fullt ut men sa
kommer gradvis att ske. Tillsammans med snabbare 6kning av
l6ner och didrmed enhetsarbetskostnader och mindre prisdim-
pande effekt av vixelkursforstirkningen stiger inflationstrycket
relativt snabbt framéver. Den underliggande inflationen, bade
mitt med KPIF och med KPIX exklusive energi, nir mot slutet
av 2012 upp till nivder som lingsiktigt 4r forenliga med infla-
tionsmalet f6r KPI pa 2 procent.

EXPANSIV EKONOMISK POLITIK FOR SVERIGE UR
LAGKONJUNKTUREN

Sverige befinner sig fortfarande i en ligkonjunktur efter finans-
krisen och det kommer att dr6ja dnda till 2014 innan resursut-
nyttjandet har normaliserats (se diagram 11). Den ekonomiska
politiken behover dirfor vara expansiv de nidrmaste aren i syfte
att h6ja produktion och sysselsittning.

Penningpolitiken har sedan ett ar tillbaka f6rts 1 en mindre
expansiv riktning. Fortfarande dr dock reporintan betydligt ligre
an normalt, vilket krdvs for att stimulera aterhdmtningen. Till-
vixtforutsittningarna 1 Sverige dr dock betydligt bittre dn ge-
nomsnittet f6r OECD-linderna. Bide hushill och offentlig sek-
tor har i Sverige ett jimforelsevis hogt sparande. Detta ger stort
utrymme for konsumtionstillvixt och innebir att det inte beh6vs
skattehdjningar eller utgiftsnedskdrningar i den offentliga sek-
torn. Det dr dirfér motiverat med en mindre expansiv penning-
politik i Sverige 4n i de stora OECD-lidnderna (se diagram 12).
Men med en jimforelsevis svag omvitldsutveckling behéver
dven den svenska rintan under en lingre period vara ligre dn
normalt fOr att den inhemska efterfragan ska stimuleras. Den
svenska penningpolitiken miste dessutom beakta de ldga ut-
lindska rintorna sd att inte kronan férstirks f6r mycket.



Riksbanken vintas under resten av dret héja reporintan med
ytterligare 0,5 procentenheter till 2,25 procent i slutet av 2011.
Den underliggande inflationen stiger under 2012 och resursut-
nyttjandet stiger gradvis till en balanserad niva 2014. Inflationen
mitt med KPI ligger hogt 6ver inflationsmalet till och med 2014
men KPIF-inflationen, som exkluderar effekterna av forandrade
bostadsrintor, ligger nira 2 procent 2013—2015 (se diagram 13).
Reporintan fortsitter dirfor att héjas till 3,00 procent i slutet av
2012 och till 3,50 procent i slutet av 2013. Konjunkturinstitutet
bed6mer att resursutnyttjandet 4r balanserat i svensk ekonomi
2014 och da nar reporintan 4,25 procent for att direfter norma-
liseras till 4 procent (se diagram 12).

Under inledningen av 2011 har hushallens konsumtion ut-
vecklats ovintat svagt och utvecklingen pa bostadsmarknaden
har tydligt mattats av. Aven om det delvis ir tillfilliga effekter
kan det inte uteslutas att en mindre expansiv penningpolitik och
hégre bolanerintor har dimpat efterfrigan mer 4n vintat. Det
skulle i sd fall vara limpligt att stimulera efterfrigan mer genom
lingsammare hojningar av reporintan. En ldgre rintebana kan
ocksa 6vervigas om den fOr nirvarande stora skillnaden mellan
den korta rdntan pd bolin och reporintan inte minskar fram-
over.

Finanspolitiken bor ocksa vara expansiv bade i 4r och nista
ar. Det konjunkturjusterade sparandet i offentlig sektor 2010 var
2,0 procent av potentiell BNP, vilket ger utrymme {6t expansiv
finanspolitik. I ar r finanspolitiken expansiv med en nedging i
konjunkturjusterat sparande till 1,5 procent av potentiell BNP
(se diagram 14). Konjunkturinstitutets prognos 4r att regeringen
kommer att genomféra ofinansierade dtgirder motsvarande
30 miljarder kronor under 2012. Det konjunkturjusterade spa-
randet faller da ytterligare till 1,3 procent av potentiell BNP.

Under dren direfter dr det limpligt h6ja det konjunkturjuste-
rade sparandet till ca 1,5 procent av potentiell BNP, vilket be-
doéms vara forenligt med Sverskottsmalet f6r de offentliga finan-
serna.! Vid gillande regler 6kar inkomsterna normalt snabbare
in utgifterna som inte pd samma sitt automatiskt féljer med den
ekonomiska tillvixten. Det innebir att den milda atstramningen
av finanspolitiken, som Konjunkturinstitutet prognostiserar ar
forenlig med att ofinansierade dtgirder om sammanlagt
ca 55 miljarder kronor genomférs under 2013-2015. Den of-
fentliga sektorns finansiella sparande stiger under hela prognos-
perioden fran —0,2 procent 2010 till 1,5 procent 2015 i takt med
stigande sysselsittning som ger hogre skatteintikter och ligre
utgifter for arbetsléshet.

! Eftersom BNP-gapet historiskt i genomsnitt varit mer negativt an positivt, ar det
enligt Konjunkturinstitutets bedémning lampligt att det konjunkturjusterade
sparandet ligger pd 1,5 procent nar ekonomin ar i konjunkturell balans. Detta 6kar
sannolikheten att det faktiska finansiella sparandet i genomsnitt uppgar till

1 procent dver en konjunkturcykel.

Sammanfattning 11

Diagram 13 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kéalla: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 1 Valda indikatorer

Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris

BNP, kalenderkorrigerad
Bytesbalans!

Antal arbetade timmar?
Sysselsattning 1574 ar
Arbetsloshet 15-74 ar3
Arbetsmarknadsgap
BNP—gap

Timlén i naringslivet*
Arbetskostnad i naringslivet?
Produktivitet i naringslivet?
KPI

KPIF

Reporanta®

Tiodrig statsobligationsranta®
Kronindex (KIX)>

BNP i varlden

Offentligt finansiellt sparande!

Konjunkturjusterat sparande®

-5,3
-5,2
6.8
2.6
21
8.3
-4,0
—7.4
3,2
2.3
-4,2
-0,5
1,7
0,25
3,2
120,3
-0,5
-0,9
2,0

5,7
5,4
6,2
1,9
1,1
8,4
-3,3
—-4,7
2,5
-0,7
4,2
1,2
2,0
1,25
3,2
109,2
5,0
-0,2
2,0

4.4
4,5
5,4
1,7
2.4
7.5

-2,3
-2,3
2,8
3,8
3,4
3,0
1,6
2,25
3,5

105,9
4,3
0,2
1,5

2,9 3,3 2,7
3,3 3,3 2,8
5,7 5,5 5,0
1,2 1,2 1,3
1,0 1,3 0,9
7,2 6,7 6,4
-1,7 -0,9 -0,1
-1,3 -0,4 0,0
3,3 3,4 3,5
3,8 3,4 3.5
2,1 2,4 1,7
2,4 3,0 3,0
1,6 2,0 2,1
3,00 3,50 4,25
4,2 4,6 4,6
104,7 103,5 102,9
4,5 4,6 4,7
0,5 0,7 1,2
1,3 1,3 1,5

2,6
2,6
4,8
0,8
0,8
6,0
0,2
0,2
3,6
3,6
2,2
2,4
2,1
4,00
4,6
102,6
4,6
1,5
1,6

1Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Procent av arbetskraften. 4 Enligt konjunkturlénestatistiken. 5 Vid &rets slut.

¢ Procent av potentiell BNP.

Kaéllor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken, IMF och Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

Aterhamtningen av den globala konjunkturen fortsatter och
varldsekonomin vaxer med 4,3 procent 2011 och 4,5 procent
2012. Resursutnyttjandet forblir svagt i OECD-landerna dar ater-
hamtningen tyngs av svaga statsfinanser, samtidigt som resurs-
utnyttjandet &r ndgot anstrangt i flera tillviaxtekonomier. Hoga
rdvarupriser bidrar till att pressa upp inflationen i ar. Penningpo-
litiken stramas at i flera tillvaxtekonomier, men forblir expansiv i
OECD-landerna. Risken for en svagare tillvaxt an i prognosen ar

storre an risken for en starkare tillvaxt.

Den globala konjunkturen

TILLFALLIGT SVAGARE GLOBAL TILLVAXT I AR

Global BNP 6kade enligt preliminira uppgifter med 1,0 procent
det forsta kvartalet 2011 jamfort med nidrmast foregiende kvar-
tal (se diagram 15). Detta var det tredje kvartalet i rad som global
BNP vixte i linje med den potentiella tillvixten. Tillvixten holls
dock tillbaka av flera tillfdlliga, men betydande, stérningar. Jord-
bavningskatastrofen i Japan i mars, ett snabbt stigande oljepris
till f6ljd av den politiska oron i Nordafrika och Mellan&stern
samt 6kad oro 6ver effekterna av Greklands skuldproblem ér de
tre viktigaste. Den underliggande takten i aterhdmtningen be-
doms ddrmed ha varit starkare 4n vad BNP-statistiken visar.
Bland annat 61l arbetslosheten i méinga linder samtidigt som
flera fortroendeindikatorer steg eller lag kvar pa héga nivier.
Konsumtion och investeringar i tillvixtekonomierna2 var viktiga
drivkrafter for tillvixten, medan konsumtion och investeringar i
OECD-linderna utvecklades svagt.

Den senaste tidens statistik indikerar dock att den globala
aterhimtningen har forsvagats ytterligare ndgot det andra kvarta-
let 2011. InkSpschefsindex i tillverkningsindustrin har fallit i
bland annat USA och euroomridet (se diagram 16). Jordbav-
ningskatastrofen 1 mars sitter tydliga avtryck i den ekonomiska
statistiken f6r Japan, som dven det andra kvartalet 2011 sanno-
likt far uppleva ett kraftigt fall i BNP. Katastrofen har bland
annat inneburit minskad produktion av viktiga insatsvaror, vilket
paverkar produktionen dven 1 andra linder. Statistik f6r Kina
och Brasilien indikerar att tillvixten mattas av nagot till f6ljd av
atstramningar som syftar till att motverka den stigande inflatio-
nen.

Priserna pa bearbetade varor och, i synnerhet, olja steg
snabbt i borjan av 2011. Ravarupriserna férblir héga framéver,
men Okar i en relativt lingsam takt. Detta medfér att inflationen
faller tillbaka under andra halvaret 2011. Den ldgre inflationen, i

2 Tillvaxtekonomierna avser har alla lander som inte &r medlemmar i OECD.
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Diagram 15 Global BNP och
industriproduktion

Procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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== Global BNP

= Global industriproduktion
Kallor: IMF, Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Inkdpschefsindex,
tillverkningsindustrin, i USA och
euroomradet

Index, méanadsvéarden
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Kallor: Institute for Supply Management och NTC
Research Ltd.
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Diagram 17 Langrantor, tiodriga
statsobligationer

Procent, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvarde
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Kalla: Nationella kéllor.

kombination med fortsatt ldga rdntor och att dteruppbyggnaden
efter katastrofen i Japan inleds, innebir att det finns férutsatt-
ningar f6r hogre global tillvixt det andra halviret 2011. Kon-
sumtion och investeringar i OECD-linderna blir d viktiga driv-
krafter for dterhimtningen. Sammantaget vixer global BNP med
4,3 procent 2011 (se tabell 2).

Tabell 2 BNP och KPI i varlden
Arlig procentuell férandring

USA 2,9 2,6 3,0 1,6 2,9 1,7
Japan 4,0 -0,5 2,9 -0,7 0,2 0,4
Kanada 3,2 2,9 2,5 1,8 2,9 1,9
Danmark 2,1 1,7 2,5 2,2 2,5 2,1
Norge 0,3 2,4 2,7 2,3 1,9 2,3
Sverige 5,4 4.5 3,3 1,9 1,6 1,3
Euroomrédet 1,7 2,1 1,7 1,6 2,6 1,7
Finland 3,2 4,4 2,8 1,7 3,4 2,2
Tyskland 3,5 3.6 2,1 1,2 2,5 1,7
Frankrike 1,4 2,3 2,0 1,7 2,3 1,7
Italien 1,2 0,8 1,2 1,6 2,5 1,7
Storbritannien 1,3 1,0 1,8 3,3 4,1 2,1
EU 1,8 2,1 2,0 2,1 3,0 1,9
OECD 3,0 2,4 2,8 1,9 2,8 1,9
Indien 10,3 8,5 8,0 12,0 7,8 6,7
Kina 10,3 9,2 9,0 3,3 4,7 3,8
Brasilien 7,5 4,1 4,3 51 6,1 5,0
Varlden 5,0 4,3 4.5

1 BNP-siffrorna ar kalenderkorrigerade och aggregaten beréknas med hjalp av
kopkraftsjusterade vikter fran IMF.

2 KPI for EU-lander, inklusive Sverige, avser harmoniserade KPI (HIKP) med
undantag for OECD-aggregatet som inkluderar enbart nationella KPI-serier.
Aggregaten for EU och euroomradet ar vagda med konsumtionsvikter fran Eurostat
och OECD-aggregatet ar vagt med konsumtionsvikter fran OECD.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

OROLIGT PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Rintorna p4 statsobligationer med lang 16ptid har fallit i bland
annat USA, Tyskland och Sverige under det andra kvartalet 2011
(se diagram 17). Fallet kan tolkas som att utsikterna for den glo-
bala tillvixten har blivit nigot mindre gynnsamma.

En férklaring till de ligre rdntorna r en 6kad oro ver hur
skuldkrisen i euroomradet kommer att utvecklas. I mitten av maj
2011 stod det klart att det nédlan Grekland fick under viren
2010 inte ar tillrickligt fOr att landet ska kunna finansiera sin
statsskuld fram till och med 2012. I diskussionerna om ett even-
tuellt ytterligare riddningspaket blottlades skillnader i hur olika
linder och institutioner inom EU vill hantera den uppkomna
situationen. Ndr investerare upplever att risken 6kar, i detta fall
tor den finansiella stabiliteten, viljer de att 1 hogre grad att kpa
tillgangar som upplevs som sikra, som till exempel obligationer



utgivna av stater med hog kreditvirdighet. Detta leder till hégre
priser pa dessa obligationer vilket innebir ligre rintor.

Marknadsaktorernas férvintningar om kommande rintehoj-
ningar, som till exempel avspeglas i nivin pa statsobligationsrin-
tor med kortare 16ptid, har sedan arsskiftet skiftat i riktning mot
tidigare och fler rintehdjningar i flera linder, men inte 1 USA (se
diagram 18). Detta har bidragit till att dollarn sedan arsskiftet
forsvagats med knappt 5 procent i effektiva termer, det vill siga
mot en handelsviktad korg av valutor (se diagram 19). USA ir
ett land med stort underskott i sin utrikeshandel. Férsvagningen
av dollarn bidrar didrmed, allt annat lika, till att de globala oba-
lanserna minskar. Detta ér i sig stabiliserande f6r den globala
ekonomin. Euron har stirkts med ungefir 4 procent i effektiva
termer sedan drsskiftet (se diagram 19), bland annat till £6ljd av
att den europeiska centralbanken (ECB) hojde sin styrrinta i
april 2011.

HOG GLOBAL TILLVAXT 2012-20153

Resursutnyttjandet i virldsekonomin 4r relativt lagt. Vid utgang-
en av 2011 bedéms de lediga resurserna motsvara omkring

1,5 procent av potentiell BNP, det vill sdga den niva pa produk-
tionen som ér forenlig med stabil inflation. Det finns dirmed
forutsittningar for en relativt hog tillvaxt i virldsekonomin un-
der perioden 2012-2015. Den globala tillvixten blir 4,5 procent
2012 och global BNP fortsitter i Konjunkturinstitutets medel-
fristiga prognos att stiga med i genomsnitt 4,7 procent per ar
under perioden 2013-2015 (se diagram 20). Det innebir att det
globala resursutnyttjandet dr ungefir balanserat 2015.

Det finns samtidigt stora konjunkturella skillnader mellan
olika linder. Tillvixtekonomierna bedéms sammantaget vara
nira konjunkturell balans. I delar av Asien och Latinamerika
indikerar relativt hog inflation att resursutnyttjandet till och med
iar nagot anstringt. Det dr dock svirt att tillimpa begreppet re-
sursutnyttjande pa tillvixtekonomierna, eftersom de i manga fall
har stora arbetskraftsreserver. Pa kort sikt begrinsas produk-
tionsméjligheterna i férsta hand av storleken pa kapitalstocken
samt arbetskraftens utbildning och firdigheter. BNP i tillvixt-
ekonomierna vixer med omkring 6,5 procent per ar 2011 och
2012. Att tillvaxten blir ldgre 4n 2010 beror framfor allt pd att
den ekonomiska politiken stramas 4t for att undvika 6verhett-
ning. Styrrintorna dr dock ldga i flera linder, i synnerhet i reala
termer (se diagram 21), och prognosen innefattar ytterligare
rinteh6jningar den narmaste tiden. Den ladgre tillvixten 1 dr och
nista dr innebir att inflationen faller tillbaka 2012 jimf6rt med
den héga nivan 2011. Aren 2013-2015 viixer BNP i tillvixteko-
nomierna i genomsnitt med 7 procent per ar.

3 Konjunkturinstitutet gér bedémningar av den globala utvecklingen fram till 2015.
| prognosen for perioden 2013—-2015 anvands i stor utstrackning IMF:s
prognosmodell Global Projection Model.
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Diagram 18 Tvaariga
statsobligationsrantor
Procent, manadsvarden
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Kalla: Macrobond.

Diagram 19 Effektiva vaxelkursindex
Index januari 2000=100, manadsvarden

0 e r 130
120 120
110 r110
100 r 100
90 1 r 90
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70 L e S N N L L 70

— Dollar, index
— = Euro, index

Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare
valuta.

Kalla: Bank for International Settlements.

Diagram 20 BNP i varlden, OECD och
tillvaxtekonomierna

Arlig procentuell férandring
e i S 10
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=3 Véarlden

— OECD
— = Tillvéxtekonomierna

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

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 21 Reala styrrantor
Procent, manadsvarden
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Anm. Nominella styrrantor deflaterade med KPI-
inflation i samma period.

Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 BNP och efterfragan i
OECD-omradet

Procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Diagram 23 Ravarupriser
Index 2005 = 100, veckovéarden
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Kalla: The Economist.

Resursutnyttjandet i OECD-ldnderna dr sammantaget fortfa-
rande mycket lagt. Under normala omstindigheter bidrar lediga
resurser och liga rintor till en hog BNP-tillvixt. Ar 2011 och
2012 halls dock efterfrigetillvixten i OECD-linderna tillbaka av
bland annat finanspolitiska dtstramningar, h6gt sparande hos
hushallen f6r att minska sin skuldsittning, liga bostadsinvester-
ingar pd manga hall och héga ravarupriser (se diagram 22). BNP
1 OECD-linderna vixer sammantaget med 2,4 procent 2011 och
2,8 procent 2012 (se diagram 20). Tillvixten 4r inte tillrdckligt
hég f6r att arbetslésheten under 2012 ska falla till de nivder som
radde fore finanskrisen. Perioden 2013-2015 blir BNP-tillvixten
1 OECD-lidnderna i genomsnitt 2,4 procent per ar. Eftersom den
potentiella tillvixten dr ligre, knappt 2 procent per ir, stiger
resursutnyttjandet och blir balanserat 2015.

Statsskulden i flertalet OECD-linder ér pa en mycket hég
niva. I genomsnitt hade OECD-linderna en statsskuld 2010 som
motsvarade 98 procent av BNP. Under inledningen av 2011 har
kreditbetygen pa statsskulden i flera stora ekonomier som USA,
Japan, Italien och Spanien sidnkts eller tilldelats sa kallade negati-
va utsikter. Finanspolitiken stramas at i manga OECD-linder
2011 och 2012 f6r att undvika ytterligare férsvagning av statsfi-
nanserna, vilket skulle kunna leda till ligre kreditbetyg och hogre
rintor for statlig upplining. F6r OECD-linderna som helhet
stramas finanspolitiken 4t med ungefir 0,5 procent av BNP 2011
och nigot mer 2012. Atstramningarna fortsitter 4ven aren 2013—
2015.

OLJEPRISET FORBLIR HOGT

Priserna pa ravaror har stigit betydligt sedan den djupa krisen
2009 (se diagram 23). Den grundliggande orsaken till uppgingen
ir en stark efterfrgetillvixt, i synnerhet 1 tillvixtekonomierna.

Uppgangen i oljepriset under inledningen av 2011 har dess-
utom forstirkts av politisk oro i Nordafrika och Mellanéstern.
Uppgangen 1 oljepriset accelererade nir oroligheterna nadde
Libyen, som producerar ungefir 2 procent av virldens olja. Ge-
nomsnittspriset 1 april 2011 pé ett fat rdolja av Brentkvalitet var
123 dollar. Uttryckt 1 dollar hade oljepriset dé stigit med
30 procent sedan drsskiftet. I maj och juni har oljepriset fallit
ndgot nir utsikterna fér den globala tillvixten har blivit ndgot
mindre gynnsamma.

Fortsatt relativt hog global tillvixt perioden 2011-2015 ver-
kar for ett gradvis hogre realt oljepris. Oljepriset faller dock till-
baka nagot 1 ar, till ungefir 100 dollar per fat i slutet av aret,
eftersom de politiska oroligheterna férutsitts avta gradvis under
aret. I slutet av 2012 ligger oljepriset pa 106 dollar per fat (se
diagram 24). Uttryckt som arsgenomsnitt blir oljepriset nigot
ligre 2012 4n 2011 (se tabell 3).

Den hoga globala tillvixten 2011 och 2012 innebir att pri-
serna pa metaller stiger ytterligare nigot. Laga lagernivaer bidrar
till att dven priserna pa jordbruksprodukter blir hoga 2011, dven



om den anvinda dkerarealen 6kar och vaderforhillandena i virl-
den forutsitts bli mer normala. Forst ndsta ar, nir lagren har
fyllts pa, bidrar normala produktionstérhallanden till ligre
virldsmarknadspriser.

Tabell 3 Oljepris

Dollar per fat, arsgenomsnitt

Raolja (Brent) 80 108 103

Anm. Ett amerikanskt fat ar 159 liter. Brent avser olja upptagen i Nordsjon.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

RAVARUPRISERNA SKAPAR PENNINGPOLITISKT DILEMMA

Hoga priser pa i forsta hand energi och livsmedel har pressat
upp den globala inflationen under inledningen av 2011. I april
var inflationen i OECD-linderna 2,9 procent. Motsvarande matt
for kirninflationen, mitt som inflationen exklusive energi- och
livsmedelspriser, var 1,6 procent (se diagram 25).

Uppgangen i ravarupriser beror till stor del pa tillvixtekono-
miernas kraftigt kade efterfrigan pa rivaror. Aven priserna pa
bearbetade varor har stigit snabbt de senaste kvartalen. De sti-
gande varupriserna kan resultera i ett dilemma f6r centralbanker
1 OECD-linderna. Svag konjunkturutveckling och finanspolitis-
ka atstramningar motiverar fortsatt mycket expansiv penningpo-
litik. Samtidigt riskerar hégre inflation att leda till hégre infla-
tionsférvintningar. Detta kan pa sikt leda till kompensationskrav
fran l6ntagare, en utveckling som skulle motivera hogre styrrin-
tor.

Det finns dock i nuldget fa tecken pi ett 6kat inflationstryck i
till exempel USA och euroomridet. Kirninflationen har visserli-
gen stigit snabbt under inledningen av 2011 1 synnerhet i euro-
omridet. Rensat f6r effekten av skattedndringar dr dock nivan pé
kirninflationen fortfarande ldg. Det finns heller inga tydliga
tecken pa snabbt stigande inflationsférvintningar och knings-
takten i arbetskostnaderna i USA och euroomradet dr dnnu lag.

Energi- och ravarupriserna férutses inte stiga 1 lika hog takt
framover och bidraget till inflationen blir dirmed betydligt ligre
2012 4n 2011. Inflationen i OECD-linderna blir 2,8 procent
2011, men faller tillbaka till 1,9 procent 2012 (se tabell 2).

Det fortsatt laga resursutnyttjandet, svagt inhemskt kostnads-
tryck och mattlig inflation de ndrmaste dren motiverar fortsatt
expansiv penningpolitik i de stora ekonomierna inom OECD.
Rinteh6jningarna 2011 och 2012 kommer ddrmed att ske 1 lang-
sam takt och i slutet av 2012 ligger styrrintorna i euroomradet
och USA pa 2,25 respektive 1,25 procent. Forst 2015 ér styrrin-
torna i USA och euroomradet tillbaka pd nivaer som innebir att
penningpolitiken dr neutral (se diagram 26). Gradvis hogre korta
rintor bidrar till att dven de langa rintorna stiger under pro-
gnosperioden (se diagram 27).
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Diagram 24 Oljepris
Brent, dollar per fat respektive kronor per fat,
manadsvarden
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Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 Konsumentpriser i OECD-
omradet
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Kélla: OECD.

Diagram 26 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 27 Langrantor, tioariga
statsobligationer
Procent, manadsvarden
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Kéllor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

RISKERNA FOR EN LAGRE GLOBAL TILLVAXT DOMINERAR

Prognosen ir férknippad med risker som frimst handlar om att
den globala tillvixten kan bli svagare dn vintat.

Den statsfinansiella situationen i Grekland férvirrades under
varen 2011 da det stod klart att dtstramnings- och finansierings-
behoven var stérre dn férvintat. Det politiska motstindet mot
atstramningspolitiken i Grekland ir betydande. Aven om EU-
linderna lyckas komma Gverens om ett nytt ldn till Grekland sd
finns fragetecken kring fortsatt finansiering i form av politiska
motsittningar mellan och inom de lingivande EU-linderna. Om
Grekland tvingas att rekonstruera sin statsskuld uppstir bety-
dande kreditférluster hos den grekiska statens langivare, bland
annat europeiska banker inklusive ECB. Detta utgér en risk f6r
det finansiella systemet i Europa om finansieringsproblemen
sprids till en vidatre krets av linder med statsfinansiella problem.
De europeiska banker och finansiella institut som ldnat ut bety-
dande summor till dessa linder har dd sannolikt finansierings-
problem f6r egen del att vinta. I ett sidant lige hotar en mycket
allvarlig situation med en svarbedémd utveckling. Det kan inte
uteslutas att kapitaltillskott da kan krivas i det europeiska bank-
systemet.

Ytterligare utbudsstérningar pé oljemarknaden, till exempel 1
form av att den politiska oron i Nordafrika och MellanGstern nar
Saudiarabien eller Iran, skulle pressa upp oljepriset ytterligare.
Den globala tillvixten skulle da bli ligre 2011 och 2012. Om
oljepriset stiger avsevirt skulle hela den globala dterhimtningen
hotas.

I flera tillvixtekonomier dr resursutnyttjandet ndgot anstrangt
vilket bland annat tar sig uttryck i en hogre inflation. Det 4r dock
svart att bedoma vad den potentiella BNP-nivan 4r i dessa linder
och det finns en risk att resursutnyttjandet 4r mer anstringt dn
Konjunkturinstitutets bedémning. Detta utgor en risk f6r hégre
global inflation pé kort sikt och for ligre global BNP-tillvixt pa
lite lingre sikt, d4 rintorna skulle beh6va héjas avsevirt for att
bromsa uppgangen i inflationen i dessa linder.



Kina

DEN HOGA TILLVAXTEN DAMPAS NAGOT

BNP-tillvixten i Kina uppgick till 10,3 procent 2010, vilket del-
vis berodde pa att de offentliga investeringarna 6kade starkt.
Tillvixttakten dimpades dock under loppet av aret. Detta bland
annat till f6ljd av en laingsammare utveckling av exporten samt
myndigheternas atstramningar av kreditgivningen pa framfor allt
fastighetsmarknaden i syfte att forhindra en 6verhettning. At-
girderna har bidragit till att priserna pa bostdder har fallit i Pe-
king och Shanghai.

BNP-tillvixten ddimpades marginellt under det forsta kvarta-
let 1 4r dd BNP steg med 9,7 procent jimfdrt med motsvarande
kvartal 2010. Inbromsningen i den kinesiska ekonomin syns
dock tydligare i den sdsongsrensade kvartalsvisa BNP-tillvixten,
som nyligen har borjat publiceras. Enligt denna ddmpades till-
vixten mer markant, frin ca 3 procent det fjirde kvartalet 2010
till ca 2 procent det férsta kvartalet 2011.

BNP vixer med ca 9 procent per ar 2011 och 2012 (se
diagram 28). Exporttillvixten blir stark, men ddmpas nagot av
ligre global tillvixt och 6kade exportpriser till f6ljd av ett hdgre
inhemskt kostnadstryck och en starkare yuan. Fortsatta pen-
ningpolitiska atstramningar medverkar till att dven investerings-
tillvixten blir ligre framéver. Diremot stirks hushéllens kon-
sumtionstillvixt av en starkare 6kning av de reala disponibelin-
komsterna. Den hogre konsumtionsefterfragan tillsammans med
en starkare yuan medverkar till att importtillvixten stiger. Over-
skottet i bytesbalansen, som har minskat tydligt sedan 2007 (se
diagram 29), fortsitter sammantaget att minska ytterligare fran
2010 ars niva pd ca 5 procent av BNP.

Inflationen har fortsatt att stiga sedan arsskiftet och var i maj

2011 5,5 procent. Okningen forklaras delvis av stigande priser pa

livsmedel och brinslen. Inflationstakten pressas dock dven upp
av ett relativt hogt resursutnyttjande. Kinas centralbank fortsit-
ter sdledes att strama it penningpolitiken ytterligare framéver.
De hégre rintorna och en fortsatt appreciering av yuanen med-
verkar till att inflationstakten sjunker till 3,8 procent 2012 (se
diagram 28), vilket dr nira den kinesiska centralbankens infla-
tionsmal pd 4 procent.

Japan
TILLFALLIGT FALL I BNP TILL FOLJD AV

JORDBAVNINGSKATASTROFEN

Effekterna av den omfattande jordbivningen i havet ster om
Japan i mars i dr priglar BNP-utvecklingen 2011 och 2012. For-
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Diagram 28 BNP och inflation i Kina
Arlig procentuell férandring respektive procent
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1 BNP
— KPI-inflation

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

Diagram 29 Bytesbalans i Kina
Procent av BNP
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Kalla: National Bureau of Statistics, China.
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Diagram 30 Foretagens
fortroendeindikatorer i Japan
Nettotal i procent, manadsvarden
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Kéllor: Bank of Japan och Reuters.

Diagram 31 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent
R e Rt LY EEEES r6
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= BNP
— KPI-inflation

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

Diagram 32 Real effektiv vaxelkurs i
Brasilien

Index, manadsvarden
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Anm. Baserad pd KPI. Ett hégre index motsvarar
en svagare valuta

Kalla: Bank for International Settlements.

storelsen av kapitalstocken har uppskattats till ca 4 procent av
BNP och dr ungefir dubbelt sd stor som efter jordbivningen i
Kobe 1995. Ekonomin drabbades denna ging dven av stérning-
ar i elproduktionen nir flera kirnkraftverk slogs ut i nirheten av
Tokyo-regionen dir ca 40 procent av Japans BNP produceras.
Manadsstatistik f6r den ekonomiska utvecklingen, déribland
industriproduktionen, bekriftar ett kraftigt fall i den ekonomiska
aktiviteten i mars. BNP sjénk med ca 1 procent det férsta kvar-
talet 1 4r. Hushiéllens konsumtion och investeringarna minskade,
vilket framf6r allt berodde pé effekterna av jordbdvningen. Men
direfter har tecken synts pa en ljusning i ekonomin bland annat i
detaljhandelsférsiljningen i april och 1 féretagens tillférsikt i maj
(se diagram 30), som bdda stigit. BNP faller dock dven det andra
kvartalet, eftersom aterstillandet av produktionsresurserna tar
tid, déribland elférsérjningen. En successiv dteruppbyggnad av
kapitalstocken innebir att produktionen Skar gradvis och BNP
vixer under det andra halviret 1 4r. Sammantaget sjunker dnda
BNP med 0,5 procent i 4r, men den vixer med nira 3 procent
2012 (se diagram 31).

Regeringen har tagit beslut om ett finanspolitiskt stddpaket
motsvarande 0,8 procent av BNP under varen och beslut om
ytterligare ett paket fattas sannolikt under sommaren. Det an-
stringda budgetldget i Japan innebir att finansieringen frimst
sker genom omprioriteringar inom budgeten och hogre skatter.
Budgetunderskotten blir inda stora, och medfdr att den offentli-
ga skulden som andel av BNP stiger fran ca 200 procent 2010 till
ca 215 procent 2012.

Utéver det finanspolitiska stodet bistar den japanska central-
banken finansieringen av uppbyggnaden genom att tillf6ra likvi-
ditet till bankerna och 6ka kdpen av stats- och féretagsobligatio-
ner. Centralbanken héller ocksa kvar styrrintan i det nuvarande
intervallet mellan 0 och 0,1 procent 2011 och 2012. Detta moti-
veras dven av att inflationstrycket blir svagt.

Brasilien

STRAMARE PENNINGPOLITIK DAMPAR TILLVAXTEN

BNP steg med 7,5 procent 2010 och Brasilien var dirmed ett av
de snabbast vixande linderna i virlden. Investeringarna, inte
minst de offentliga, och exporten vixte starkt. Den brasilianska
ekonomin har stimulerats av en 6kad efterfrdgan pé ravaror och
héga ravarupriser, vilket har bidragit till en stark sysselsittnings-
tillvixt i ravaruindustrin. Sammantaget har detta bidragit till
minskad arbetsléshet och snabbt stigande 16ner, vilket drivit upp
hushillens konsumtionstakt. Den starka 6kningen av den in-
hemska efterfriagan och en forstirkning av valutan har ocksa lett
till att importen har 6kat kraftigt. Denna utveckling ger ett un-
derskott i bytesbalansen pa ca 2 procent 2010.



Den snabba tillvixten har bidragit till att inflationen stigit.
Centralbanken har f6rsokt motverka denna utveckling genom ett
flertal rintehdjningar och andra atgirder fOr att begrinsa kredit-
expansionen. Det 6kade kapitalinflédet och rintehdjningarna
har forstirkt realen, som hittills i 4r uppgar till ca 5 procent i
reala effektiva termer (se diagram 32). Trots atstramningarna har
inflationen 6kat till 6,4 procent i maj. Detta dr hégre dn infla-
tionsmalet pa 4,5 procent och tyder pa att resursutnyttjandet dr
hégt. Brasiliens centralbank fortsitter dirmed att héja styrrintan
fran nuvarande 12,25 procent.

En stark efterfrigan pa ravaror och betydande offentliga in-
vesteringar 1 infrastruktur understéder tillvixten 2011 och 2012.
Hégtre rintor bidrar dnda till att BNP-tillvixten ddmpas till
ca 4 procent per ar 2011 och 2012 och att inflationstakten sjun-
ker till 5 procent 2012 (se diagram 33).

USA

TILLFALLIG AVMATTNING 1 USA

Det forsta kvartalet dimpades BNP-tillvixten till 0,5 procent,
fran 0,8 procent det fjirde kvartalet i fjol (se diagram 34). BNP-
tillvixten holls tillbaka av ett antal faktorer som bedéms vara
tillfilliga. Hushallens konsumtion dimpades av det kraftigt sti-
gande oljepriset. Den offentliga konsumtionen foll, framfor allt
till £5ljd av tillfilligt minskade militira utgifter. Aven byggandet
foll, delvis till £6ljd av ogynnsamt vider.

Indikatorer f6r den mer underliggande tillvixten har 6verlag
fallit det andra kvartalet. Savil ink6pschefsindex for tillverk-
ningsindustrin som konsumentfértroendet £6ll i maj. Tillvixten
kommer trots detta att bli ndgot hégre det andra kvartalet efter-
som det i stor utstrickning var tillfilliga faktorer som ddmpade
tillvixten det forsta kvartalet.

Sysselsittningen har 6kat de senaste médnaderna men arbets-
marknadsldget dr fortsatt svagt. Arbetslésheten var 9,1 procent i
maj, vilket dr en historiskt hog nivd. Den faller till drygt
8 procent 1 slutet av 2012. Trots att sysselsdttningen har 6kat de
senaste manaderna dr den fortfarande ca 5 procent ligre 4n i
slutet av 2007 (se diagram 35). Det ir saledes fortfarande en ling
vig till balans pa arbetsmarknaden. I jimforelse med tidigare
recessioner sedan 1970 har fallet i sysselsittningen varit betydligt
storre denna ging och daterhimtningen har varit svagare (se
diagram 35).

BNP vixer med 2,6 procent i 4r och 3 procent 2012 (se tabell
4). Givet det stora BNP-fallet som intriffade under konjunktur-
nedgdngen ir tillvixten mittlig. Tillvixten ddmpas av att hushal-
len fortsitter att minska sina skulder och att finanspolitiken
stramas 4t 2012. Tillvixten Sverstiger dock den potentiella till-
vixten hela prognosperioden, bland annat till f6ljd av en expan-
siv penningpolitik. D4 resursutnyttjandet dr lagt i utgangsliget
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Diagram 33 BNP och inflation i
Brasilien

Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: IMF, The Brazilian Institute of Geography
and Statistics och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 BNP och efterfragan i USA

Procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 Sysselsattningsfall fran
historiska toppar i BNP i USA
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Anm. Serienamnet anger sysselsattningen det
kvartal d& BNP var som hogst i respektive
konjunkturcykel. Med utgdngspunkt fran detta
kvartal 16per tidsserien 41 manader framat. X-
axeln avser antalet manader fran tillvaxttoppen.

Kallor: Bureau of Labor Statistics och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 36 Inflation i USA
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finns det 4nda en betydande mingd lediga resurser i slutet av
2012.

Inflationen har stigit till f6ljd av héga energi- och ravarupri-
ser. Den underliggande inflationen har ocksé stigit, men ér fort-
farande jimforelsevis 1lag (se diagram 306). Den hoga arbetsloshe-
ten och den didrmed dimpade utvecklingen av l6nekostnaderna
g0r att den underliggande inflationen férvintas vara fortsatt
relativt lig de kommande aren.

De offentliga finanserna dr mycket anstringda. Trots att fi-
nanspolitiken antas bli dtstramande med motsvarande drygt
1 procent som andel av BNP 2012 kommer budgetunderskottet
att vara mycket stort och statsskulden Okar i rask takt. Som andel
av BNP uppgick det federala budgetunderskottet till ca
9 procent 2010. Ar 2012 forvintas det ha fallit till ca 7,5 procent
av BNP. Bruttoskulden dr dd drygt 100 procent av BNP.

Federal Reserve (Fed) fortsitter att bedriva en expansiv pen-
ningpolitik till f6ljd av ett lagt resursutnyttjande och att den un-
derliggande inflationen ir lig. Normaliseringen av penningpoliti-
ken pdbérjas i sommar da Fed avslutar sina kép av statsobliga-
tioner. I takt med att resursutnyttjandet stiger borjar Fed sedan
att hoja styrrintan varen 2012 och i slutet av 2012 ligger den pa
1,25 procent.

Tabell 4 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, I6pande priser, respektive arlig procentuell férandring,
fasta priser

Hushallens konsumtionsutgifter 10 349 1,7 2,7 2,6
Offentliga konsumtionsutgifter 2 490 1,0 -0,5 -0,1
Fasta bruttoinvesteringar 2 266 3,5 4,6 8,1
Lagerinvesteringar! 72 1,4 -0,1 0,0
Export 1837 11,7 8,5 8,2
Import 2 354 12,6 5,5 7,2
BNP 14 660 2,9 2,6 3,0
KPI 1,7 2,9 1,7
Arbetsléshet? 9,6 9,0 8,4
Styrranta3+ 0,25 0,25 1,25
Tiodrig statsobligationsranta 3,3 3,8 4,3
Dollar/euro3 1,32 1,43 1,42

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

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

Euroomradet

ATERHAMTNING TROTS ORO

Aterhimtningen i euroomradet fortsitter samtidigt som det
térekommer akuta statsfinansiella problem i flera linder i sédra
Europa, i synnerhet i Grekland. Tillvixten i euroomridet mattas



av ndgot under prognosperioden men mingden lediga resurser
minskar inda de kommande éren.

BNP vixte med 0,8 procent det forsta kvartalet 2011 (se
diagram 37). Tillvixten forklaras till stor del av en gynnsam ut-
veckling Tyskland och Frankrike, dir tillvixten uppgick till
1,5 respektive 1 procent. Den inhemska efterfriagan i euroomra-
det stirktes betydligt, mycket till f6ljd av tillvixten 1 fasta brutto-
investeringar som uppgick till drygt 2 procent.

Héga nivier pa framfor allt ndringslivets fortroendeindikato-
rer tyder pa fortsatt aterhimtning det andra kvartalet 2011 (se
Diagram 38). Indikatorerna har dock generellt fallit tillbaka un-
der det andra kvartalet. Denna utveckling ér i linje med en av-
mattning av tillvixten, framfor allt inom industrin, och vintas
bidra till att tillvixten minskar till 0,4 procent de nidrmaste kvar-
talen.

AKUTA STATSFINANSIELLA PROBLEM | GREKLAND

Den robusta aterhdmtningen och ett mattligt behov av finanspo-
litisk dtstramning de ndrmaste dren i flera nordeuropeiska linder
utgdr en stark kontrast till utvecklingen i linder som Grekland,
Itland och Portugal. I dessa linder 4r nédlan fran EU och IMF
villkorade med dtstramningar som dr betydligt mer omfattande
in euroomrddets sammantagna atstramning pd 1 genomsnitt
ungefir 1 procent av BNP 2011-2012.

De senaste minaderna har en 6kad risk f6r en omstrukture-
ring av den grekiska statsskulden bidragit till f6rnyad oro pa de
finansiella marknaderna. Grekiska statsobligationsrintor har
stigit till nya rekordnivaer (se diagram 39). I slutet av april revi-
derades underskottet i de offentliga finanserna 2010 upp till
10,5 procent av BNP, vilket 6kade dtstramningsbehovet ytterli-
gare och féljdes av sinkta kreditbetyg. Sedan dess har den gre-
kiska regeringen dirfér presenterat ytterligare budgetitstram-
ningar och planer p4 tidigarelagda privatiseringar av statliga bo-
lag.

Att det grekiska parlamentet godkinner dessa ytterligare at-
stramningar dr en férutsittning for att EU-linderna och IMF ska
fortsitta att betala ut delar av det nédlin pa 110 miljarder euro
som framférhandlades under maj 2010. Utover detta forvintas
ytterligare 65 miljarder euro krivas for att sikerstilla finansie-
ringen fram till och med mitten av 2013.

Skulle det grekiska parlamentet inte rOsta for ytterligare at-
stramningar kan linen utebli och en omstrukturering av den
grekiska statsskulden aktualiseras. Konsekvenserna av en om-
strukturering dr svaréverblickbara da sannolikheten for allvarliga
spridningseffekter via kreditférluster 1 det europeiska banksy-
stemet inte kan uteslutas (se avsnittet “Riskerna for en ldgre
global tillvixt dominerar” ovan).
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Diagram 37 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Foretags- och
konsumentfortroende i euroomradet

Indikator respektive nettotal, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Europeiska Kommissionen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Statsobligationsrantor med
10-ars loptid i valda eurolander

Procent, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvarde
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Diagram 40 BNP i valda lander

Index 2008 kvartal 1=100, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kéallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 BNP-gap i euroomradet
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
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Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Investeringar i
euroomradet

Procent av BNP, |6pande pris, sdsongsrensade
kvartalsvéarden

22.0 7 r22.0

21.5+ r21.5

21.0 1 r21.0

20.5 -20.5
20.0 - 20.0
19.5 19.5
|
|
19.0 - t--F19.0
|
i
|
185+ T 18.5
95 97 99 01 03 05 07 09 11

Anm. Deflatorn for fasta bruttoinvesteringar
antas i berédkningen for prognosperioden vaxa i
samma takt som BNP-deflatorn.

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

ATERHAMTNINGEN FORTSATTER 2011 OCH 2012

Utldndsk efterfrigan och lagerinvesteringar har hittills varit cen-
trala for dterhimtningen, men konsumtion och investeringar i
euroomrddets kirnldnder, och da sirskilt Tyskland, blir allt vikti-
gare for tillvixten under prognosperioden. I linder med mer
akuta statsfinansiella problem leder kraftiga dtstramningar och
svag konkurrenskraft till en mycket mattlig BNP-tillvixt under
prognosperioden (se diagram 40). Den inhemska efterfragan i
dessa linder drabbas sirskilt hart, men da deras ekonomier 4r
torhallandevis smé kdnnetecknas euroomridet sammantaget av
en fortsatt dterhimtning och stigande resursutnyttjande det
andra halvaret 2011 och 2012 (se diagram 41).

Den hoga arbetslsheten i spéaren av finanskrisen bidrog till
en mycket svag utveckling av hushéllens inkomster och konsum-
tion 2009 och stora delar av 2010. En 6kad sysselsittning och
fallande arbetsléshet bidrar till 6kade inkomster de kommande
aren. Detta stddjer utvecklingen av hushéllens konsumtion un-
der prognosperioden. Samtidigt dimpar finanspolitiska konsoli-
deringar och hog inflation hushallens képkraft, i synnerhet 2011.

De fasta bruttoinvesteringarna dr avsevirt ligre dn vad de var
1 borjan av 2008. Detta kan till stor del forklaras av att krisen
innebar ett snabbt fallande kapacitetsutnyttjande. I takt med att
aterhimtningen i industrin har tagit fart har ocksa kapacitetsut-
nyttjandet stigit snabbt det senaste aret, ndgot som 6kar behovet
av nyinvesteringar. Finansieringen av dessa investeringar kan
sannolikt férsvaras nagot av europeiska bankers strivan att 6ka
andelen eget kapital. ECB:s laneenkit fran april 2011 indikerar
ocksa en nagot mer restriktiv kreditgivning. De fasta bruttoinve-
steringarna vixer med 1 genomsnitt ungefir 3,5 procent per ar
2011 och 2012 (se tabell 5). I slutet av prognosperioden ir inve-
steringarnas andel av BNP fortfarande betydligt ldgre dn fore
krisen (se diagram 42).

Fallet 1 investeringarna har minskat uppbyggnaden av pro-
duktivt kapital och samtidigt bedéms jamviktsarbetslésheten ha
okat. Den potentiella tillvixten har dirfor utvecklats svagt under
krisaren. Denna utveckling minskar ocksé euroldndernas till-
vixtmojligheter 1 ett lingre perspektiv, dd den potentiella tillvix-
ten forblir lag en tid framéver jamfért med dren fére krisen.
Resursutnyttjandet stiger darfér dven om BNP-tillvixten med
historiska matt dr férhallandevis ldg. Mitt med ett BNP-gap
finns det dock fortfarande gott om lediga resurser i ekonomin i
slutet av 2012 (se diagram 41).

ECB HOJER STYRRANTAN GRADVIS 2011 OCH 2012

Inflationen, mitt som den drliga f6rindringen 1 det harmonise-
rade konsumentprisindexet (HIKP), har stigit de senaste ména-
derna, frimst till f6ljd av kraftigt stigande ravarupriser. Aven den
underliggande inflationen, det vill siga HIKP exklusive energi,
livsmedel, alkohol och tobak, har 6kat. I maj var HIKP-
inflationen enligt prelimindr statistik 2,7 procent, vilket 4r betyd-



ligt hégre dn Europeiska centralbankens (ECB) mal pé en infla-
tion nira men under 2 procent. I april var den underliggande
inflationen 1,6 procent (se diagram 43). Héjda indirekta skatte-
satser i flera euroldnder 2010 och 2011 bedéms ha Skat infla-
tionstakten i euroomradet med ungefir 0,3 procentenheter fran
och med det andra halvaret 2010. Den hégre inflationen i bérjan
av 2011 medverkade till att ECB héjde styrrintan, den sd kallade
refirdntan, i april med 0,25 procentenheter till 1,25 procent.

En avmattning i ravarupris6kningarna innebdr att inflationen
minskar under andra halvaret 2011. Mattlig I6netillvixt och en
svag 6kning i enhetsarbetskostnaderna gor att det underliggande
kostnadstrycket bedoms vara ldgt (se diagram 44). Risken for att
rivaruprisuppgangen ska ge andrahandseffekter pd 16ner och
priser bedéms dessutom vara liten till £6ljd av det laga resursut-
nyttjandet och stabila inflationsférvintningar. ECB héjer dirfor
refirintan férhallandevis langsamt under 2011 och 2012. I slutet
av 2012 ir refirdntan 2,25 procent (se diagram 45).

Tabell 5 Valda indikatorer for euroomradet

Miljarder euro, l6pande priser, respektive arlig procentuell férandring,

fasta priser

Hushallens konsumtionsutgifter 5 206 0,8 1,1 1,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1985 0,3 0,7 0,1
Fasta bruttoinvesteringar 1717 -0,9 3,9 3,2
Lagerinvesteringar2 11 0,5 0,0 0,0
Export 3641 11,0 7,7 6,6
Import 3518 9,2 7,1 6,1
BNP 9 041 1,7 2,1 1,7
HIKP 1,6 2,6 1,7
Arbetsloshet 10,1 9,8 9,5
Styrranta®* 1,00 1,75 2,25
Tiodrig statsobligationsranta®® 3,0 3,6 4,0
Dollar per euro® 1,32 1,43 1,42

* Avser Euro-12. 2 Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvaxten.
2 Vid slutet av respektive &r. * Refiranta. ° Avser Tyskland.

Kallor: ECB, Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 43 Inflation i euroomradet
Procent, manadsvarden
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Kélla: Eurostat.

Diagram 44 Enhetsarbetskostnad i
euroomradet

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

Diagram 45 Styrranta i euroomradet
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB och Konjunkturinstitutet.






BNP och efterfragan

Aterhamtningen i den svenska ekonomin fortsatter, men i en
lugnare takt. De rekyler for lagerinvesteringarna och exporten
som skedde 2010 upphdr och tillvaxten dampas. Daremot forblir
utvecklingen for hushallens konsumtion och de fasta bruttoinve-
steringarna stark de kommande aren. BNP-tillvaxten (kalender-
korrigerad) faller fran 5,4 procent 2010 till 4,5 procent i ar och
3,3 procent 2012.

FORTSATT ATERHAMTNING MEN I LANGSAMMARE TAKT

Aterhimtningen i den svenska ekonomin fortsitter, dven om
takten nu dimpas. Sverige tillh6r de linder som drabbades har-
dast av finanskrisen men har ocksa dterhdmtat sig fort (se
diagram 406). Forra dret 6kade BNP kalenderkorrigerat med

5,4 procent, vilket dr den hogsta siffran sedan 1970. Uppgingen
var bred, men att tillvixten blev si pass hog var till stor del ett
resultat av rekyler i varuexporten och lagerinvesteringarna. Trots
den senaste tidens snabba tillvixt finns det fortfarande gott om
lediga resurser i ekonomin. BNP kan didrmed 6ka snabbare dn
den potentiella tillvixten som dr drygt 2 procent de nirmaste
aren.

BNP fortsatte att vixa snabbt det forsta kvartalet i ar, dven
om tillvixttakten dimpades tydligt jaimfort med de ndrmast £6-
regaende kvartalen. Det var framfér allt exporten och lagerinve-
steringarna som fortsatte att utvecklas starkt. Ddremot dimpa-
des tillvixten i bade hushallens och den offentliga sektorns kon-
sumtion samt de fasta bruttoinvesteringarna nagot. Dessutom
bidrog den starka kronan till att en stigande andel av hushallens
konsumtion skedde utomlands, samtidigt som utlindska reseni-
rers konsumtion i Sverige f6ll. Sammantaget vixte BNP med
0,4 procent jamfort med det forsta kvartalet 2010 (se diagram
47). Sasongsrensad BNP 6kade med 0,8 procent jamfért med
nirmast foregiende kvartal (se diagram 48). Trots nedvixlingen
ar tillvixten hég om man jamfér med de historiska medelvirde-
na.*

DE STARKA REKYLERNA FOR EXPORT OCH
LAGERINVESTERINGAR AR OVER

Minga indikatorer, exempelvis Barometerindikatorn, har fallit
tillbaka de senaste méinaderna och bedémningen édr att BNP-
tillvixten dimpas nagot ytterligare de nirmaste kvartalen (se
diagram 47 och diagram 48). Fasen da féretag i savil Sverige
som i omvirlden snabbt bygede upp sina lagerstockar ér i stort
sett 6ver. Under resten av 2011 fortsitter visserligen de svenska
foretagen att bygga upp sina lager, men 1 en allt ligre takt. Bidra-
gen till efterfrigetillvixten blir dirmed negativa. Ar 2012 stabili-

4 Medelvardet foér BNP-tillvaxten de senaste 30 aren beréknat som &rsférandringar
ar 2,1 procent, det vill saga drygt 0,5 procent per kvartal.
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Diagram 46 BNP till marknadspris

Index 2008 kvartal 3=100, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kéallor: SCB, Bureau of Economic Analysis,
Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten

Index, manadsvarden respektive arlig procentuell
forandring, kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féorandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 49 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Hushallens konsumtion
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Naringslivets investeringar

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

seras utvecklingen och lagerinvesteringarnas bidrag till efterfra-
getillvixten blir neutrala.’

Aven exporttillviixten faller tillbaka i 4r efter den exceptionel-
la utvecklingen 2010 (se diagram 49). Nir den globala efterfra-
gan boérjade dterhimta sig efter krisens mest akuta skede, bland
annat till f6ljd av de 6kade lagerinvesteringarna, steg varldshan-
deln snabbt. Dessutom 6kade efterfrigan extra mycket pd pro-
dukter som den svenska exportindustrin producerar, framfor allt
insats- och investeringsvaror. Som diskuteras 1 kapitlet ”Interna-
tionell konjunkturutveckling” dimpas efterfragetillvixten i om-
virlden dock framéver, samtidigt som dess sammansittning blir
ndgot mindre gynnsam.

FORSIKTIGA HUSHALL OCH SNABB
INVESTERINGSUPPGANG

Hushallens konsumtion bérjade 6ka tidigt och har spelat en
storre roll i dterhimtningen av den svenska ekonomin 4n vad
som varit fallet 1 méanga tidigare uppgingar. Att sparandet i bade
den privata och den offentliga sektorn var hogt nir krisen slog
till medgav att finanspolitiken kunde liggas om i en tydligt ex-
pansiv riktning samtidigt som hushallen inte hade samma behov
av att spara som i minga andra OECD-linder. Med understéd
av skattesdnkningar och en expansiv penningpolitik har hushal-
lens konsumtion stigit rejélt sedan nedgangen 2008 och 2009.
Samtidigt har aterhdmtningen varit relativt ryckig. Det férsta
kvartalet i ar var till exempel hushallens kopvilja forvanansvirt
lag.

Bed6émningen idr att den positiva utvecklingen pé arbets-
marknaden och inkomstSkningarna medf6r att hushallens kon-
sumtion fortsitter att 6ka 1 en hog takt. I dr 6kar hushallens
konsumtion med 3 procent och 2012 med nira 4 procent (se
diagram 50). I ett historiskt perspektiv dr det en hog tillvixt.
Givet inkomstutvecklingen 4r konsumtionsékningen dock inte
uppseendevickande stark och den sedan krisen hégt uppdrivna
sparkvoten faller inte tillbaka mycket. Okade rintekostnader och
oro fér utvecklingen pa bostadsmarknaden medfor troligen att
hushillen héller igen konsumtionen till viss del.

Delvis beroende pa minskade finanspolitiska stimulanser
kommer den offentliga konsumtionen att vixa lingsammare i dr
och 2012 4n vad den gjorde 2009 och framfér allt 2010.

Den 6kande efterfragan i bade Sverige och i omvirlden har
medfort ett stigande kapacitetsutnyttjande hos de svenska fore-
tagen. I tjdnstebranscherna borjade investeringarna 6ka i bérjan
av 2010. I 4r har turen kommit till industrin och investeringarna
dir vintas stiga med Sver 10 procent bade 2011 och 2012. Bo-

5 Avser konsekutiva tillvaxtbidrag berdknade med sasongsrensade kvartalsdata. Till
foljd av de stora lagerinvesteringarna i slutet av 2010 och i bérjan av 2011 ger
dock lagerinvesteringarna ett relativt stort bidrag till efterfragetillvaxten nar det
galler hel&rsberakningarna fér 2011 (se tabell 6). Ar 2012 &r de konsekutiva
bidragen till efterfragetillvaxten neutrala under loppet av aret. Dock spiller de
negativa tillvaxtbidragen under 2011 6ver p& heldrsberakningen fér 2012. For en
utforligare beskrivning, se avsnittet "Lager” nedan.



stadsinvesteringarna 6kar dnnu snabbare, dven om tillvixttakten
dimpas jimfort med den mycket starka utvecklingen 2010.
Sammantaget 6kar de fasta bruttoinvesteringarna i niringslivet
med ca 10 procent per 4r 2011 och 2012 (se diagram 51). Inve-
steringarna i den offentliga sektorn utvecklas betydligt svagare.

FORTSATT STARK IMPORTTILLVAXT

Under finanskrisen f6ll inte bara exporten utan ocksd importen i
béide absoluta tal och i férhallande till nedgingen i den totala
efterfrigan. I samband med att dterhimtningen inleddes skot
emellertid importen 1 héjden och steg med nira 13 procent
2010. Importinnehallet i efterfragan har ddrmed édter borjat stiga
(se diagram 52). I 4r och 2012 4r det frimst exporten som gene-
rerar mycket import. Dessutom bidrar kronans forstirkning till
att bland annat svenskars konsumtion utomlands vixer starkt,
vilket drar upp tjdnsteimporten. Den ligre takten i féretagens
lageruppbyggnad och den lingsammare exportdkningen fran
och med i ar innebér dock att importtillvixten vixlar ner nigot.

Tabell 6 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Hushallens konsumtionsutgifter 1601 3,4 3,0 3,7
Offentliga konsumtionsutgifter 898 2,5 1,1 0,3
Fasta bruttoinvesteringar 591 7,1 8,9 8,9
Slutlig inhemsk efterfragan 3 090 3,8 3,6 3,8
Lagerinvesteringar! 21 2,1 0,7 -0,7
Total inhemsk efterfrdgan 3111 6,1 4,3 2,9
Export 1 652 11,0 9,3 5,9
Total efterfrdgan 4 763 7.8 6,0 4,0
Import 1457 12,8 9,6 6,3
Nettoexport’ 195 0,0 0,4 0,2
BNP 3306 5,7 4,4 2,9
BNP, kalenderkorrigerad 5,4 4,5 3,3
Bytesbalans? 205 6,2 5,4 5,7
Real BNI per capita 4,5 2,7 2,5

! Férandring i procent av BNP foregéende ar. ? | procent av BNP, Iépande priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

EXPORTEN TILLBAKA PA NIVAN FOR KRISEN

Nir efterfrigan rasade i samband med den finansiella krisen var
det framfor allt exporten av bearbetade varor som minskade.
Nir den globala efterfragan ater vinde upp var det ocksa expor-
ten av bearbetade varor som vixte snabbt (se diagram 53). Den
fortsatt starka tillvixten under arets forsta kvartal innebir att den
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Diagram 52 Import
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 53 Export

Index 1999=100, fasta priser, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Diagram 54 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Exportorderstock,
industrins omddme

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Exportorderingang,
industrin
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

totala exporten nu 4r tillbaka pa ungefir samma nivd som fore
den finansiella krisen (se diagram 54).

Framfér allt har den export som f6ll mest i samband med
den finansiella krisen ocksa 6kat mest. Men trots en stark ut-
veckling ligger exporten av savil maskiner som motorfordon
fortfarande ca 15 procent under volymerna fére den finansiella
krisen. Utéver denna export har dven exporten av teleprodukter
och likemedel 6kat betydligt.

TILLVAXTEN PA SVENSKA EXPORTMARKNADERNA VAXLAR
NER TILL STRAX OVER GENOMSNITTET SEDAN 1980

Utvecklingen pé de svenska exportmarknaderna ter sig fortsatt
ljus. I Konjunkturbarometern svarar ungefir lika manga foretag
att deras orderstock ar stor som att den ir liten, vilket dr bittre
idn vad detta omdome i genomsnitt brukar visa (se diagram 55).
Samtidigt fortsitter en stérre andel av industriféretagen dn nor-
malt att svara att exportorderingangen 6kar (se diagram 56). Den
positiva bilden framkommer dven i Inképschefsindex och Fi-
nanschefsindex. Aven i sina kvartalsrapporter fortsitter de stora
exportforetagen att teckna en fortsatt positiv syn pa utvecklingen
i nartid.

Pa samma gang borjar dock de olika undersokningarna peka
pd att en viss dimpning av tillvixten ir att vinta. I sdvil Kon-
junkturbarometern som i andra enkitundersékningar har ande-
len foretag som svarar ’Okat” pa tillvixtfragorna krympt nigot
(se diagram 56). Aven SCB:s statistik 6ver orderutvecklingen
indikerar att en inbromsning kan vara pa gang.

Bedémningen dr emellertid att den svenska exportmarkna-
dens¢ fortsitter att vixa nigot snabbare dn den gjort i genomsnitt
1980—-2010 bade 2011 och 2012. Jamfért med tidigare konjunk-
turuppgangar vixer dock omvirldens efterfragan férhallandevis
lingsamt. Det finns en uppdimd efterfragan i framfor allt
OECD-linderna, inte minst vad det giller de f6r svensk export-
industri viktiga investeringarna. Finanspolitiska dtstramningar,
stora sparbehov i den privata sektorn och héga ravarupriser
verkar dock ddimpande pa efterfragetillvixten (se kapitlet ’Inter-
nationell konjunkturutveckling”). Den svenska exportmarkna-
den, som i fjol vixte med drygt 10 procent, vixer dirmed med
7,4 procent i ar for att direfter vixa med 7,0 procent 2012 (se
diagram 57).

GYNNSAM EFTERFRAGAN GER STARK EXPORTUTVECKLING
AVEN 2011 INNAN TILLVAXTEN DAMPAS 2012

Under andra kvartalet i 4r vixer exporten i nagot lugnare takt dn
det forsta kvartalet. Framfor allt 4r det varuexporten som fir en
svagare tillvixt, medan exporten av tjanster dterigen vixer snab-
bare nir efterfrigan pa sivil frakttjinster som olika konsulttjins-

6 Den svenska exportmarknaden definieras som importen av varor och tjanster i
olika lander sammanviktade med svenska exportvikter.



ter Okar. Detta efter en ndgot férvanande svag utveckling f6r
exporten av tjdnster de senaste kvartalen (se diagram 53). En
viktig delférklaring dr emellertid den allt starkare kronan som
fort med sig att utlindska resenirers konsumtion i Sverige har
minskat.

Sett till helaret 2011 fortsitter dock exporten att vixa snab-
bare dn vad den svenska exportmarknaden gor. Férklaringen ér
den gynnsamma sammansittningen av efterfraigan. Exempelvis
drog de utlindska akerierna kraftigt ner pa sina inkép av lastbilar
i samband med den finansiella krisens mest akuta skede. Aven
om dkerierna dr fortsatt forsiktiga, 6kar man nu sina inkép
snabbt fran de tidigare mycket nedtryckta nivierna. Den fortsat-
ta snabba utbyggnaden av telenidten i virlden dr en annan viktig
drivkraft, liksom globala investeringar i energi- och gruvsekto-
rerna. Trots en relativt svagare utveckling for exporten av tjins-
ter innebdr detta att exporten totalt dndéd vixer med 6ver 9 pro-
centiar (se tabell 7 och diagram 54).

Tabell 7 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Export av varor 1151 14,5 12,2 5,3
Varav: Bearbetade varor 900 16,7 14,4 5,8
Révaror 247 5,4 4,3 3,6

Export av tjanster 501 3,8 2,7 7,3
Export 1652 11,0 9,3 5,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

De f6r den svenska exporten positiva sammansittningseffekter-
na i efterfridgan antas dock i stor utstrickning ebba ut i 4r. D4
borjar dessutom utrymmet for ytterligare produktionsékningar
att bli begrinsat i manga industribranscher (se avsnittet ”Fasta
bruttoinvesteringar” nedan). Tjinsteexporten beddms visserligen
vixa snabbare 2012 nir efterfrigan pa olika typer av svenska
konsult- och frakttjanster Okar i takt med att omvirldsefterfra-
gan tar ytterligare fart. Sammantaget stannar dock exporttillvix-
ten nésta dr pa ungefir 6 procent (se tabell 7 och diagram 53 och

diagram 54).
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Diagram 57 Svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 58 Hushallens reala
disponibla inkomst
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och
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onjunkturinstitutet.

Hushallens konsumtionsutgifter

FORBATTRAD ARBETSMARKNAD DRIVER OKNINGEN AV
HUSHALLENS DISPONIBLA INKOMST

I 4r och 2012 6kar hushillens reala disponibla inkomst med 2,5
respektive 3,7 procent (se diagram 58 och tabell 8). Den starka
inkomstokningen, jimfért med utvecklingen dren dessférinnan,
beror framfér allt pa det forbattrade ldget pa arbetsmarknaden
som leder till en hégre 16nesumma.

Den starkare utvecklingen pd arbetsmarknaden bidrar samti-
digt till att 6verforingarna fran offentlig sektor utvecklas svagt i
ar. Den minskande arbetslésheten leder till ligre arbetsléshetsre-
laterade ersittningar, samtidigt som sjukersittningarna sjunker
och pensionerna utvecklas svagt. Denna utveckling fortsitter
2012 med skillnaden att pensionsutbetalningarna di aterigen
stiger. Konjunkturinstitutet prognostiserar atgirder som Gkar
transfereringarna till hushallen med 1 miljard kronor 2012, ut-
Over vad som beslutats eller aviserats senast i virpropositionen
for 2011.

Inkomstskattesinkningar 1 ar och 2012 bidrar ocksa till att
hushillens disponibla inkomster stiger. I ar sinks skatten f6r
personer som dr 65 ar eller dldre med 7,5 miljarder kronor. Ut-
over detta prognostiserar Konjunkturinstitutet skattesinkningar
for hushdllen pa 19 miljarder kronor 2012.7

Den allt mindre expansiva penningpolitiken de kommande
aren ddmpar hushillens inkomstékning. Hégre rdntor bidrar
visserligen till att rinteinkomsterna stiger, men ranteutgifterna
stiger dn mer, vilket har en dimpande effekt pa hushallens dis-
ponibla inkomster.

Tabell 8 Hushallens inkomster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lonesumma 1 345 3,0 5,5 4,7
Timlén enligt NR* 0,9 3,6 3,5
Arbetade timmar*? 2,1 1,8 1,2

Ovriga faktorinkomster 290 4,4 1,2 4,6

Overforingar fran offentlig sektor 527 -0,3 0,0 3,2

Overféringar fran privat sektor 86 9,3 5,1 5,2

Skatter och avgifter —564 2,4 3,0 2,5

Disponibel inkomst 1 684 2,7 3,8 5,0

Konsumentpris® 1,3 1,3 1,2

Real disponibel inkomst 1,4 2,5 3,7

! Kalenderkorrigerat. ? Avser anstalldas timmar. ® Implicitprisindex fér hushéllens
konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

7 Prognosen foljer de férslag p& skattesankningar som publicerades fore och i
samband med varpropositionen for 2011, se “Vissa skattefragor infor
budgetpropositionen for 2012”, promemoria, Finansdepartementet, 2011.



SVAG OKNING AV HUSHALLENS KONSUMTION FORSTA
KVARTALET I AR

Mot bakgrund av de starka 6kningarna av hushallens konsum-
tionsutgifter andra halviret 2010 och det fortsatt héga konsu-
mentfortroendet, var utfallet fOorsta kvartalet i 4r Overraskande
svagt. Jamfort med sista kvartalet i fjol 6kade konsumtionen
med endast 0,4 procent (se diagram 59). Konsumtionen av sil-
lank&psvaror, som utgdr nistan en femtedel av hushéllens totala
konsumtion, till och med minskade med 0,4 procent. Energi-
konsumtionen, som samvarierar starkt med videtleken, var kraf-
tigt f6rho6jd under fjirde kvartalet i fjol men étergick under det
forsta kvartalet 1 ar till mer sdsongsnormala nivder. Detta innebar
att energikonsumtionen sdsongsrensat minskade med drygt

8 procent under arets forsta kvartal jimfért med kvartalet fore.
Sammantaget medforde konsumtions- och inkomstutvecklingen
att det egna sparandet 6kade med drygt 3 miljarder kronor eller
med 0,7 procentenheter som andel av disponibelinkomsten, nir
man jAmfor det forsta kvartalet med samma kvartal i fjol. Under
2010 minskade det egna sparandet under samtliga kvartal i jim-
forelse med motsvarande kvartal 2009.

NY STATISTIK INDIKERAR STARKA
KONSUMTIONSOKNINGAR UNDER ARETS ANDRA KVARTAL

Det finns dock tecken pa att konsumtionen kommer att 6ka
snabbare framéver. Omsittningsstatistiken for detaljhandeln i
april uppvisade en mycket stark utveckling. Omsittningen 6kade
sdsongsrensat med 1,7 procent jaimfort med féregiende manad,
eller med en kalenderkorrigerad utveckling pa 5,3 procent jim-
fort med samma maénad i fjol (se diagram 60). Bade kalenderkor-
rigering och sdsongrensning dr dock problematisk eftersom
pasken i dr infoll sent i april, medan den i fjol lag i bérjan av
miénaden. Di skedde férmodligen en del av den typiska pask-
handeln redan i mars. Men dven om man beaktar detta var ut-
vecklingen 1 april i ar sa pass stark att den bedéms spegla en
starkare konsumtionsvilja bland hushéllen dn de haft tidigare
under aret.

Sedan hégsisongen for bilférsiljningen inleddes 1 mars har
hushillens nyregistrering av bilar utvecklats starkt. Sisongsrensat
har nyregistreringarna 6kat med néstan 3 procent per mdnad
under mars till maj (se diagram 61). Nir bilk6pen 6kar tyder det
vanligen p4 att hushallen har en positiv syn pa den nuvarande
ekonomiska situationen, liksom péd den ekonomiska utvecklingen
framover.

Hushallens har enligt Konjunkturbarometern fortfarande
mycket positiva férvintningar, dven om de har forsvagats i stort
sett kontinuerligt sedan den mycket starka toppnoteringen for
konfidensindikatorn (CCI) i september i fjol (se diagram 62). 1
juni minskade CCI ndgot jimfért med i maj men fortfarande
ligger CCI langt 6ver sitt historiska genomsnitt.

BNP och efterfrdgan 33

Diagram 59 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell forandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

—— Miljarder kronor

== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Omsattning i detaljhandel

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
manadsvarden

15 r15

10 10

Kallor: SCB och Handelns utredningsinstitut.

Diagram 61 Hushallens
nyregistreringar av personbilar
Tusental, sasongsrensade manadsvarden
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90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Kalla: SCB.
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Diagram 62 Hushallens
konfidensindikator (CClI)
Nettotal, manadsvéarden

40 o - 40

20 1

-20 A

-40

LENEL S S S S S S S S S B S B S
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Olika matt pa hushallens
sparande
Andel av disponibel inkomst, procent

154

10~

R s s

TT T T T T T T T T TITTT T
808284 868890929496 9800020406081012

—— Sparande
— = Eget sparande
—— Eget finansiellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Hushallens balansrakning
Andel av disponibel inkomst
2.2 r2.2

—— Skulder
— = Finansiell nettoférmégenhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget indikerar detta att hushallens konsumtion vixer
starkt det andra kvartalet, efter det forsta kvartalets svaga ut-
veckling. Hushillens konsumtion vintas 6ka med 1 procent
under det andra kvartalet jimf6rt med kvartalet innan.

FORTSATT STARK KONSUMTION
HOSTEN 2011 OCH UNDER 2012

Flertalet faktorer i hushallens ekonomiska situation talar f6r att
perioden fran sommaren 2011 till slutet av 2012 kommer att
priglas av att hushallen 6kar konsumtionen i relativt snabb takt.
Hushallens inkomster 6kar betydligt mer 4n det historiska ge-
nomsnittet, starkt understodda av en forbattrad arbetsmarknad.
Trots stigande rintor och 6kade rinteutgifter 6kar de reala dis-
ponibelinkomsterna med 2,5 procent i 4r och med hela

3,7 procent 2012. Det ljusnande liget pé arbetsmarknaden vin-
tas dessutom bidra till att uppritthalla positiva férvintningar
bland hushallen.

Ar 2010 lag sparkvoterna ett par procentenheter hégre dn
motsvarande genomsnitt f6r perioden 1993-2010 (se diagram
63). Exempelvis motsvarade det egna sparandet (inkomster mi-
nus konsumtionsutgifter) 5,0 procent av disponibel inkomst
2010, medan genomsnittet for perioden 1993-2010 ér
2,0 procent. Eftersom sparandet forsta kvartalet i ar till och med
var storre dn sparandet forsta kvartalet i fjol, finns det saledes
fortfarande en rejil buffert i hushallens ekonomi for att exem-
pelvis méta 6kade rinteutgifter.

Hushallens skulder i férhéllande till disponibelinkomsten 4r
mycket hoga i ett historiskt perspektiv. Samtidigt 4r den finansi-
ella nettoférmogenheten i férhallande till disponibelinkomsten
ocksa relativt hog (se diagram 64). Ett problem f6r hushallen ar
att tillgangssidan 1 balansrikningen varierar i virde med konjunk-
turen medan skuldsidan inte gér det. Men hushéllen har pa sena-
re tid minskat pd takten i skuld6kningarna. Enligt SCB:s Sparba-
rometer fOr forsta kvartalet 1 ar 6kade skulderna med 7,0 procent
jamfort med samma kvartal i fjol, vilket 4r den ldgsta 6kningstak-
ten sedan millennieskiftet (se diagram 65).

Huvuddelen av hushillens skuld6kningar dr kopplade till fas-
tighetsmarknadens prisutveckling och omsittning. Pa senare tid
har exempelvis omsittningen pd villamarknaden avtagit samti-
digt som prisutvecklingen planat ut. Villapriserna i maj 1 dr var
enligt SCB:s Smahusbarometer bara 6 procent hogre dn de var
for nira tre dr sedan, i juli 2008. Bedémningen ir att skuldtillvax-
ten bland hushallen sedan en tid tillbaka ér pd vig att avta och
att skuldkvoten (det vill sdga skulderna i férhallande till disponi-
belinkomsten) planar ut. Detta dr samtidigt ett villkor f6r att
hushiéllens ekonomiska situation ska vara héllbar pa lingre sikt.

Den starka konsumtionsékningen 2010 priglades dels av en
rekyl for tidigare eftersatta konsumtionsbehov, framfér allt av
bilar och olika sillankSpsvaror, dels av en mycket ojimn utveck-



ling mellan kvartalen.s Under 2011 och 2012 vintas konsum-
tionsokningen breddas ndgot och sirskilt 2012 férutses att kon-
sumtionen av tjanster 6kar pa bred front. Den starkare vaxelkur-
sen fortsitter att gynna svenskarnas konsumtion utomlands.

Sammantaget vintas hushallens konsumtionsutgifter 6ka
med 3,0 procent i 4r och med 3,7 procent 2012 (se tabell 9).
Sparkvoterna kommer trots dessa starka konsumtionsékningar
fortfarande att vara héga 2012 och ocksa klart 6ver sina historis-
ka genomsnitt.

Tabell 9 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Sallankopsvaror 314 4,3 3,4 3,9
Bilar 50 37,3 17,7 7,2
Dagligvaror 249 0,4 0,1 2,4
Ovriga varor 52 -6,0 -0,6 1,1
Tjanster exkl. bostad 487 3,1 3,2 4,9
Bostéder inkl. energi 409 1,3 0,1 0,7
Konsumtion i utlandet 69 13,3 14,8 11,8
Avgar: Utlanningars konsumtion

i Sverige 81 -0,8 -2,8 1,0
Ideella organisationer 52 0,8 0,7 1,7
Konsumtionsutgifter 1 601 3,4 3,0 3,7
Sparande* 193 10,8 10,3 10,3
Eget sparande® 84 5,0 4,5 4,5

! Sparande i miljarder kronor, lépande priser respektive i procent av disponibel
inkomst. | "Eget sparande” ingar varken sparande i avtalspensioner eller PPM-
medlen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentlig konsumtion

DAMPAD UTVECKLING AV OFFENTLIG KONSUMTION NAR
KONJUNKTUREN FORBATTRAS

Konsumtionen i den offentliga sektorn 6kade kraftigt 2009 och
2010 (se diagram 606). Uppgangen var stor inom bade kommun-
sektorn och staten och berodde delvis pa de finanspolitiska sti-
mulanser som genomférdes till £6ljd av lagkonjunkturen. Under
2011 och 2012 aterhidmtar sig konjunkturen och arbetslésheten
sjunker. Behovet av konjunkturstimulanser minskar successivt
och den offentliga konsumtionen utvecklas dirfor i en lang-
sammare takt. Konjunkturinstitutet prognostiserar att samman-
lagt 4 miljarder kronor i ofinansierade atgirder tillf6rs offentlig
konsumtion 2012 utdver vad som redan har beslutat eller avise-

rats (se kapitlen "Ekonomisk politik” och ”Offentliga finanser”).

8 Under 2010 var bade férsta och fjarde kvartalet extremt kalla och gav upphov till
stark energikonsumtion och det forsta kvartalet 2010 kompenserade hushéllen for
en svininfluensaepidemi som inte intraffade kvartalet fére. Det andra kvartalet
2010 hammade askmolnet fran Island turistandet utomlands.
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Diagram 65 Hushallens skulder
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kélla: Sparbarometern, SCB.

Diagram 66 Offentliga
konsumtionsutgifter

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



36 BNP och efterfrdgan

Diagram 67 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férandring
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— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Av dessa tillfaller 1 miljard kronor staten och 3 miljarder kronor
kommunsektorn.

Inom staten dr konsumtionen i det nirmaste oférindrad
2011, men 2012 minskar den med ca 2 procent. Under konjunk-
turnedgingen 6kade statens ink6p av arbetsmarknadspolitiska
program. Nir arbetslosheten sjunker minskar programvolymer-
na, vilket ddmpar utvecklingen av den statliga konsumtionen. En
annan dimpande faktor dr upprikningen av myndigheternas
anslag som blir betydligt ligre 2011 och 2012 dn 2010.

Aven i kommunsektorn dimpas konsumtionstillvixten 2011
och 2012. Kommunerna méter en 6kad demografiskt betingad
efterfrigan péd framfoér allt sjukvard och dldreomsorg. Inképen
av verksamhet fran niringslivet har 6kat mycket de senaste éren,
i synnerhet inom primirkommunerna nir skolor och barnom-
sorg alltmer kommit att drivas i privat regi. Denna utveckling
vintas fortsitta om dn i en ndgot langsammare takt. Inom lands-
tingen bidrar det fria virdvalet som inférdes 2010 till en 6kad
etablering av verksambhet i privat regi. Trots att kommunsektorn
tillférs 3 miljarder kronor, utéver vad som beslutats eller avise-
rats, blir den ekonomiska situationen alltmer anstringd under
prognosperioden. Detta dimpar utvecklingen av konsumtions-
utgifterna, vilket dr nédvindigt f6r att kommunsektorn ska klara
kravet pa balans 1 budgeten (se kapitlet ”Offentliga finanser”).

Tabell 10 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive
procentuell féorandring, fasta priser

Statlig konsumtion 239 4,5 0,2 -1,8
Kommunal konsumtion 659 1,8 1,4 1,0
Offentliga konsumtionsutgifter 898 2,5 1,1 0,3
Procent av BNP, I6pande priser 27,2 26,6 26,1

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fasta bruttoinvesteringar

AR 2011 INLEDDES MED FORTSATTA
INVESTERINGSOKNINGAR

Det forsta kvartalet 2011 6kade de fasta bruttoinvesteringarna
med 1,6 procent jimfért med féregaende kvartal. Det var det
sjatte kvartalet i rad med vixande investeringar efter det stora
fallet 2009 (se diagram 67). Bostadsinvesteringarna och offentli-
ga myndigheters investeringar vixte fortsatt starkt. Samtidigt tog
industrins investeringar fart och 6kade med nirmare 5 procent
jAimfort med foregaende kvartal. Ovriga niringslivet hade dock
en betydligt mer dimpad utveckling det férsta kvartalet.



FORTSATT OPTIMISM BLAND FORETAGEN

Foretagen dr generellt sett optimistiska om den framtida utveck-
lingen av efterfrigan och produktion, dven om férvintningarna
dimpades ndgot den senaste manaden. Det framgir av Kon-
junkturbarometern fran juni. Sdrskilt starka 4r indikatorerna f6r
tillverkningsindustrin, vilka bland annat visas av de for bran-
schen héga nettotalen for konfidensindikatorn (se diagram 68).
Konfidensindikatorn i niringslivet som helhet har fallit tillbaka
de senaste manaderna men indikerar fortfarande ett betydligt
starkare lige 4n normalt.

Inom tjinstebranscherna, som 6kade sina investeringar starkt
redan 2010, har resursutnyttjandet fallit tillbaka nigot det senaste
kvartalet (se diagram 69). Férvintningarna om den framtida
tillvixten av efterfrigan har férsvagats sedan arsskiftet men ér
fortsatt 6ver genomsnittet sedan 2003 da dessa férvintningar
bérjade miitas.

Inom industrin har kapacitetsbristen 6kat de senaste kvarta-
len och ménga foretag planerar £6r 6kad produktionskapacitet,
vilket framgar bade av Konjunkturbarometern och av SCB:s
investeringsenkit frin maj. SCB:s mitt pd kapacitetsutnyttjandet
uppgir det forsta kvartalet 2011 till 89 procent, vilket dr hogre
in genomsnittet de senaste 30 aren (se diagram 70). Det innebir
ett 6kat behov av investeringar. Industrin reviderade ner sina
investeringsplaner i maj jaimfort med i februari, men invester-
ingsenkiten tyder dnda pd 6kningar av investeringarna med om-
kring 11 procent innevarande 4r.

Tabell 11 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Industrin 71 -7,5 11,5 13,4
Ovriga varubranscher 84 6,3 6,8 10,8
Tjénstebranscher 328 12,2 10,1 10,5
Varav: Tjanster exkl. bostéader,
fartyg och flygplan 221 9,1 6,7 10,6
Bostader 108 20,0 15,8 8,7
Naringslivet 484 7,7 9,7 11,0
Varav: Naringslivet exkl.
bostader, fartyg och
flygplan 377 4,9 7.7 11,2
Offentliga myndigheter 107 4,4 5,0 -0,7
Investeringar 591 7,1 8,9 8,9

Anm. Ovriga varubranscher omfattar jord- och skogsbruk, fiske, el-, gas-, varme-
och vattenférsorjning samt byggverksamhet (branscherna 01, 02, 05, 40, 41 och
45 enligt SNI 2002).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NU OKAR AVEN INDUSTRINS INVESTERINGAR

Med ett hégt kapacitetsutnyttjande och en ljus bild av efterfra-
geutvecklingen de kommande kvartalen tar industrins invester-
ingar fart 2011 (se tabell 11). Okningen foljer efter en tvairspe-
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Diagram 68 Konfidensindikator for
tillverkningsindustrin
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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— Konfidensindikator (sasongsrensad)
— = Branschens genomsnitt 1996-2011

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 Indikatorer for privata
tjanstebranscher
Sasongsrensade kvartalsvarden

80 7

60 7

40 7

03 05 o7 09 11

— Fullt utnyttjande av foretagets resurser, andel
— - Efterfrdgan pa& 6 méanaders sikt, nettotal
—— Lonsamhetsomdomet, nettotal

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Industrins
kapacitetsutnyttjande och
kapitalproduktivitet
Procent respektive kvot
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Anm. Kapitalproduktiviteten mats som
foradlingsvarde/kapitalstock.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 71 Naringslivets investeringar
exkl. bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 72 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Totala
bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden

35 - -15
30 - -10
25 - | 5
20 0
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10 - --10
5 -15

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

riod med fallande investeringar och efter flera kvartal med starkt
vixande produktion. Samtidigt fortsitter investeringarna inom
varubranscherna exklusive industrin och inom tjanstebranscher-
na att 6ka. Bland varubranscherna exklusive industrin dr det
framfor allt byggverksamheten som 6kar sina investeringar,
starkt understédda av den goda byggkonjunkturen. Investering-
arna i el-, gas-, virme- och vattenverk 6kar ddremot svagt 2011,
men vixer dérefter starkare. Inom tjinstebranscherna exklusive
bostider blir 6kningen 2011 lite mer ddmpad 4n under f6regi-
ende 4r, men investeringarna 6kar dnda snabbt 2011-2012.

Sammantaget 6kar ndringslivet exklusive bostider, fartyg och
flygplan investeringarna med 8 respektive 11 procent ar 2011
och 2012 (se tabell 11 och diagram 71). De totala investeringarna
Okar dirmed till motsvarande 19,6 procent av BNP ungefir 2012
(se diagram 72). Tillvixten av niringslivets investeringar implice-
rar att kapitalstocken vixer i en tilltagande takt. Den starka ut-
vecklingen av efterfrigan innebir dock att kapacitetsutnyttjan-
det, trots de starka investeringsékningarna, fortsitter att stiga
ndgot 2011-2012. Detta framgir av den stigande trendrensade
kapitalproduktiviteten, som motsvarar kvoten mellan féridlings-
virdet och kapitalstocken inom industrin (se diagram 70). Lén-
samheten i foretagen har aterhimtat sig till en normal nivd men
halls tillbaka framéver av den starka kronan, vilken har en viss
aterhallande effekt pa investeringarna inom de exportorienterade
industriféretagen.

OMBYGGNADSINVESTERINGARNA VAXTE STARKT 2010

Forsta kvartalet 2011 fortsatte bostadsinvesteringarna att Gka
kraftigt (se diagram 73). Investeringarna i nyproduktion av fler-
bostadshus 6kade med nistan 70 procent jimfért med forsta
kvartalet 2010 och ombyggnaderna 6kade med 9 procent.

I fjol viixte bostadsinvesteringarna med hela 20 procent. En
betydande del av tillvixten kan tillskrivas nyinvesteringar i fler-
bostadshus (se diagram 74). Men ombyggnadsinvesteringarna
bidrog dnnu mer till tillvixten, mycket tack vare rot-avdraget
som har Skat snabbt sedan det inférdes i december 2008. Den
héga tillvixten i rot-avdragen ddimpas dock framéver. Ddrmed
Okar ombyggnadsinvesteringarna langsammare i ar och 2012 (se

diagram 74).

FLERBOSTADSHUS | STORSTADSREGIONER DRIVER
TILLVAXTEN 2011 OCH 2012

Flera faktorer talar for att produktionen av nya bostider fortsit-
ter att 6ka. Byggforetagens orderstockar har stigit det senaste
aret. Aven om férvintningarna har dimpats de senaste mana-
derna ir det fortfarande fler féretag som anser att orderstocken
kommer att 6ka dn som anser att den kommer att minska, enligt
Konjunkturbarometern (se diagram 75). Utvecklingen f6r nyin-
vesteringarna i smahus respektive flerbostadshus skiljer sig dock
at. Tillvaxttakten for nyinvesteringarna i smahus var negativ



bade 2009 och 2010. Mot slutet av 2010 6kade smiahusbyggandet
ndgot men har dnnu inte tagit fart. M6jligtvis har bolanetaket
som inférdes hosten 2010, amorteringskrav och stigande bolane-
rintor paverkat smahusbyggandet negativt. Rot-avdraget gér det
dessutom mer attraktivt att renovera och bygga ut existerande
smdhus. Sméihusbyggandet vixer ddrmed blygsamt i ar.

Aven om kreditvillkoren successivt har stramats 4t, har
vindningen pa arbetsmarknaden och stigande disponibelinkoms-
ter bidragit till en fortsatt stark efterfrigan pa nyproduktion av
flerbostadshus. Efterfragan dr sirskilt stark i storstadsregionerna,
dir bostadsbestandet vixer langsammare dn befolkningen. Detta
plus ett starkt utfall f6rsta kvartalet gor att nyproduktionen av
ligenheter i flerbostadshus utvecklas starkare 4n nyproduktionen
av smahus under 2011 {6r att sedan ddmpas nagot 2012 (se
diagram 74).

Sammantaget vixer bostadsinvesteringarna med 15,8 procent
2011 och 8,7 procent 2012.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR GOR HALT 2012

De offentliga investeringarna har 6kat i jimn och relativ hég takt
sedan mitten av 2000-talet (se diagram 76). Den underliggande
utvecklingen av kommunala respektive statliga investeringar har
dock varierat under denna period. I ar vintas de offentliga inve-
steringarna Gka med ca 5 procent. Ar 2012 bromsar de offentliga
investeringarna in kraftigt, nir bide kommunala och statliga
investeringar utvecklas svagt.

De statliga investeringarna styrs mycket av anslagen till Tra-
fikverket. UtGver redan aviserade anslag prognostiserar Kon-
junkturinstitutet att ytterligare 3 miljarder kronor kommer att
tillféras offentliga investeringar 2012 (se kapitlet ”Offentliga
finanser”). Investeringsplanen i budgetpropositionen f6r 2011
innebidr nistan en halvering av anslagen till jirnvigsinvestering-
arna mellan 2010 och 2012. En del av nedgingen beror pa att
Botniabanan nu ér firdigstilld och inte ldgre bidrar till invester-
ingarna. Trots att anslagen till viginvesteringarna 6kar nagot och
trots att ytterligare medel tillférs Trafikverket enligt Konjunktur-
institutets prognos, s minskar statens investeringar med 4 pro-
cent 2012.

Kommunsektorns investeringar 6kade 2010 med 4,3 procent.
Ar 2011 vintas investeringarna 6ka med 10 procent. En forklar-
ing till den kraftiga investeringsuppgingen i kommunsektorn kan
vara de tillfalliga resurstillskott som kommunerna fick frin staten
under lagkonjunkturen. Dessutom pagar storre anliggningspro-
jekt dér landstingen stir som medfinansidrer, bland annat i
Stockholm och Vistra Gétaland. I Stockholm byggs ocksa Nya
Karolinska sjukhuset sedan bérjan av 2011, vilket bidrar till att
héja investeringsnivan under bade 2011 och 2012. Ar 2012
dimpas investeringsuppgangen i kommunsektorn, men invester-
ingsnivin dr dndd hégre jamfort med dren dessférinnan.
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Diagram 74 Bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Orderstocken, byggande av
hus

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
100 == r 100

50 1 M- AN -+ 50

5O f-=m==mmemmmm—mmee—aaa

-100 T T T o o T T -100
04 06 08 10

— Utfall
—— Forvantningar
= = Forvantningar, genomsnitt 1996-2011

Anm. Avser sméhus, flerbostadshus och
kommersiella fastigheter.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Offentliga myndigheters
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férandring

120 - -15
101 - - 10
82 | &
63 0
43 - -5
24 --10

5 -15

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 77 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartals- respektive manadsvarden

BO e r50
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— Insatsvarulager
— = Fardigvarulager

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Lageromddmen i handeln
Nettotal, manads- respektive kvartalsvarden
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— Bilhandel

— = Séllankdpsvaruhandel

— Partihandel

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Lager

I INDUSTRIN AR MAN I HUVUDSAK NOJD MED LAGREN
MEN I HANDELN BORJAR ETT VISST MISSNOJE SYNAS

Nir efterfrigan tog fart efter att den finansiella krisen ebbat ut
byggde féretagen dter upp sina lager (se diagram 77 och tabell
12). Industrins lager av varor i arbete 6kade snabbt nir produk-
tionen steg. Aven lagren av firdigvaror steg, om 4n i mindre
utstrickning. Inom handeln var det frimst inom partihandeln
med maskiner, detaljhandeln med hemutrustning och inom bil-
handeln som man byggde upp sina lager.

Under forsta kvartalet i dr fortsatte fOretagen att 6ka sina la-
ger férhillandevis snabbt. Industriféretagen fortsitter dock att
svara i Konjunkturbarometern att man allmént dr mycket néjda
med sin lagersituation (se diagram 78). Jamfért med omkring
halvarsskiftet 2010 4r det dock firre féretag som idag siger sig
ha f6r sma lager och négot fler som siger sig ha for stora lager.
Frimst dr det sdgverken och vissa pappersbruk som besviras av
alltfér stora lager.

For stora delar av handeln dr det dock bli tydligt att man
tycker att lagren borjar bli £6r stora. Tydligast syns detta f6r
parti- och bilhandeln, men dven sillankopshandeln signalerar ett
visst Okat missnoje (se diagram 79).

Tabell 12 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins lager av insatsvaror -1,0 4.7 0,1
Industrins lager av varor i arbete och

fardigvaror 7,4 13,0 2,5
Handelslager 1,5 9,2 -0,4
Skogslager 7,7 7,1 7,2
Ovriga lager* 5,8 11,0 10,2
Summa lagerférandring 21,4 45,1 19,6
Lageromslag?® 63,7 23,7 -25,5
Bidrag till totala efterfragans tillvaxt,

procentenheter® 1,5 0,5 -0,5
Bidrag i procent av BNP féregdende ar® 2,1 0,7 -0,7

* Ovriga lager &r i synnerhet branslelager i el- och gasindustrin samt vardeforemal.
2 Lageromslaget &r &rets lagerférandring minus féreg&ende &rs lagerforandring.

20Om lagren okar mer an féregdende &r ar lageromslaget positivt och registreras i
nationalrakenskaperna som ett positivt bidrag till BNP-tillvaxten (det omvanda
galler om lageromslaget ar negativt). Nettoeffekten pd BNP ar dock normalt mindre
eftersom lagerforandringar aven paverkar importen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGERINVESTERINGARNA FORTSATTER ATT PAVERKA
EFTERFRAGANS UTVECKLING

Under resten av 2011 och under 2012 fortsitter féretagen att
bygga upp sina lager men i allt mindre utstrickning, vilket kom-
mer att bromsa den kvartalsvisa efterfrigetillvixten (se diagram



80). Industrins lager av varor i arbete kommer att vixa ling-
sammare ndr industriproduktionen far en mer ddimpad utveck-
ling, och samtidigt avtar industrins behov av att 6ka lagerhall-
ningen av insatsvaror. Inom handeln bedéms lagren ha fortsatt
att vixa relativt mycket andra kvartalet. Direfter antas handelns
lager i férhéllande till omsittningen i branschen utvecklas unge-
fir enligt trend.

Den starka lagerutvecklingen det férsta kvartalet i dr innebér
dock att de samlade lagerinvesteringarna spir pa efterfrigetill-
vixten for helaret 2011 med motsvarande 0,5 procentenheter.
Eftersom lager6kningarna sedan blir mindre 2012 4n under 2011
kommer detta att bromsa tillvixten nista dr lika mycket, det vill

sdga med motsvarande 0,5 procentenheter av efterfrigan (se
tabell 12).

Import

STARK IMPORTTILLVAXT 2010

Efterfragan utvecklades starkt 2010 och importen 6kade bland
annat dirfor med ndstan 13 procent (se diagram 81 och tabell
13). En stor del av importkningen foljde av att efterfragan pa
varor med hégt importinnehall, sisom exportvaror och lagerin-
vesteringar, 6kade mycket. Hushallens starka konsumtionsut-
veckling och kronans forstirkning har ocksa bidragit i denna
riktning. I ar och ndsta ar fortsitter importen att 6ka som andel
av efterfragan (se Diagram 52).

Tabell 13

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Import av varor 1071 17,3 10,3 5,7
Varav: Bearbetade varor 763 21,0 12,7 6,7
Ravaror 306 7,8 4,1 2,2

Import av tjanster 386 1,9 7,8 8,2
Import 1457 12,8 9,6 6,3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EXPORTEN DRIVER IMPORTENS TILLVAXT 2011 OCH 2012

Lagerinvesteringarna, exporten och svenskars relativt starka
konsumtionstillvixt bidrog till att importen vixte starkt 2010.
Denna profil bestir 2011, dven om bidraget fran lagerinvester-
ingarna avtar. Nista dr ger lagerinvesteringarna ett negativt bi-
drag till importutvecklingen.

Aren 2011 och 2012 &kar investeringarna i industrin markant,

vilket i sin tur driver upp importen av investeringsvaror. Aren
2011 och 2012 forklarar fasta bruttoinvesteringarna ca 15 re-
spektive 25 procent av importtillvixten. Det dr dock framfoér allt
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Diagram 80 Lagerinvesteringar

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

Diagram 81 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden
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= Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 82 Import

Index 1999=100, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden

220 r 220
200 F 200
180 1 - 180
160 - 160
140 1 - 140
120 1 - 120
100 100
80 80
— Bearbetade varor
— - Ravaror
—— Tjanster
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 83 Nominell vaxelkurs,
importvagd
Index 1991=100, kvartalsvarden
145 145
140 1 - 140
135 o 135
130 - 130
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i
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
Diagram 84 Kronans nominella
effektiva vaxelkurs — KIX
Index 1992-11-18=100, ménadsvarden
130 r 130
125 o F125
120 F 120
115 1 - 115
110 o F 110
105 - 105
100 r—r—- 100
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

exporten som driver importtillvixten. Under prognosperioden
forklarar exportutvecklingen nistan 50 procent av importtillvix-
ten enligt Konjunkturinstitutets input/output-modell. Aven
hushallens konsumtion har stor betydelse f6r importutveckling-
en. Inkdpen av sillanképsvaror, dir importerade klider och
elektronik 4r stora poster, gynnas sirskilt av att kronan fortsitter
att forstirkas. Importen av personbilar vixte med 37 procent
2010. I 4r vixer den med 15 procent, vilket gér att den bidrar
mindre till importtillvixten.

Réavaruimporten vixte med ndstan 8 procent 2010, mycket
tack vare lagerinvesteringarna. I ar hélls efterfrdgan uppe av den
starka svenska konjunkturen. Den vixer dock i en ldgre takt dn
2010, men dndé ndgot Gver det historiska genomsnittet (se
diagram 82).

STARK KRONA DRAR UPP TJANSTEIMPORTEN

Tjanster som importeras kan inte lagerhéllas och dr ddrmed
mindre konjunkturkinsliga. Tjansteimporten foll darfér mycket
mindre dn varuimporten 2009 och vixte dirmed inte lika mycket
som varuimporten 2010 nir lagren éter byggdes upp. Importen
av tjanster 6kade med knappt 2 procent 2010 medan varuimpot-
ten Okade med 17 procent.

I ar dr det svenskarnas konsumtion utomlands som agerar
draglok it tjansteimporten. Effekten av hoégre disponibla in-
komster och en starkare krona (se diagram 83) slar igenom 2011
och 2012 och svenskars konsumtion utomlands vixer med
ca 20 procent 2011. Effekten av den starka kronan bestar under
hela prognosperioden, vilket gor att denna post vixer med ytter-
ligare 10,5 procent 2012.

Export- och importpriser

STARKARE KRONA SANKTE PRISERNA

Ar 2010 priiglades de svenska export- och importprisernas ut-
veckling frimst av snabbt stigande ravarupriser och en kraftig
forstirkning av kronan. Kronans utveckling neutraliserade pris-
utvecklingen pa virldsmarknaden, vilket innebar att matta i
svenska kronor f6ll bade export- och importpriser svagt ifjol (se
diagram 84 och tabell 14).

Den snabba ekonomiska tillvaxten i befolkningsrika utveck-
lingslinder forklarar i stor utstrickning de sedan drygt tio ar
tillbaka snabbt 6kande ravarupriserna. Framfor allt dr det priser-
na pa rdolja och metaller som rusat i hdjden. Under fjolaret steg
dock dven priserna pd olika jordbruksprodukter kraftigt nir tor-
ka och 6versvimningar gav svaga skérdeutfall. Trots pris6kning-
arna pd ravaror har prisutvecklingen i efterféljande produktions-
led varit svag, med nirmast oférindrade priser f6r savil exporte-
rade som importerade bearbetade varor. Aven exklusive telepro-



dukter, vars priser trendmadssigt faller snabbt, har prisutveckling-
en pa 6vriga bearbetade varor varit svag med i genomsnitt ca
0,5 procent per ér (se diagram 85 och diagram 86).

Tabell 14 Export- och importpriser

Procentuell férandring

Exportpris totalt -0,5 -1,2 -0,3
Bearbetade varor —4,6 -3,7 0,2
Ravaror 15,7 5,6 -3,0
Tjanster 0,3 0,2 0,3

Importpris totalt —-0,2 -0,8 —0,9
Bearbetade varor —4,6 —4,1 0,0
Ravaror 12,9 9,1 -3,9
Tjanster -0,2 -1,4 -0,1

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG PRISUTVECKLING AVEN FORTSATTNINGSVIS

Aven i ar priglas prisutvecklingen frimst av stigande priser pa
rivaror och en starkare krona. Generellt sett antas priserna pd
révaror ligga kvar pa hdga nivier hela prognosperioden. I syn-
nerhet giller detta for priserna pa raolja och metaller. Priserna pa
olika jordbruksprodukter kommer ocksa att ligga kvar pa hga
nivier hela prognosperioden dven om de successivt faller tillbaka
i takt med mer normala skordeutfall.

En allt starkare konjunktur gor det ocksa moijligt att i storre
utstrickning viltra 6ver 6kade kostnader f6r ravaror pa efterfol-
jande produktionsled. Prisutvecklingen f6r bearbetade varor blir
dock fortsatt svag under prognosaren. Prispressen fran linder
med stora utbudsékningar och liga produktionskostnader fort-
sitter. De svenska exportféretagens méjligheter att kompensera
sig f6r kronans forstirkning bedéms vara mycket begrinsade.
Kronan, som fortsitter att stirkas om dn i en lingsammare takt,
héller ddrmed ocksi tillbaka prisutvecklingen i svenska kronot.
Att priset pa importerade tjanster utvecklas svagare dn pa expor-
terade tjanster beror huvudsakligen p4 att svenskars konsumtion
utomlands blir billigare nir kronan stirks.

I ar sjunker exportpriserna med drygt 1 procent och import-
ptiserna med knappt 1 procent. Aven nista dr blir prisutveck-
lingen svag pd grund av ndgot sjunkande ravarupriser och en viss
fortsatt forstirkning av kronan. Exportpriserna faller dd svagt,
medan importpriserna sjunker med yttetligare nira 1 procent (se
tabell 14). Bytesforhdllandet som i 4r férsimras nagot till f6ljd av
ravaruprisutvecklingen stiger sedan svagt 2012 (se diagram 87).
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Diagram 85 Importpris
Index 2010=100, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Exportpris
Index 2010=100, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Bytesforhallande
Index 2010=100
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 88 Bytesbalans
Procent av BNP, |6pande priser

10 - mm o m e m oo
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Bytesbalans, finansiellt sparande och BNI

EN STOR ANDEL AV INKOMSTERNA SPARAS AVEN
KOMMANDE AR

Bytesbalansen och kapitaltransfereringarna utgdr tillsammans
Sveriges finansiella sparande (se tabell 15). Kapitaltransferering-
arna dr jimforelsevis smd, och det dr i forsta hand bytesbalansen
som férklarar utvecklingen for det finansiella sparandet.

Bytesbalansen har som andel av BNP minskat tvd ar i rad, ef-
ter att 2008 ha utgjort nira 9 procent av BNP. Framfoér allt dr
det faktorinkomsterna som har minskat till f6ljd av mindre ak-
tieutdelningar, netto. Utdver detta férklaras utvecklingen av en
torsvagad handelsbalans. I ett historiskt perspektiv var dock
Overskottet 1 bytesbalansen fortsatt mycket hogt 2010 (se
diagram 88).

I 4r minskar det samlade finansiella sparandet med ca 15 mil-
jarder kronor ytterligare, f6r att ndsta ar vixa ungefir lika myck-
et. Mitt som andel av BNP innebir detta att det finansiella spa-
randet blir omkring 5,5 procent 2012 (se tabell 15).

Tabell 15 Finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande priser

=4 T O T O O T T T
50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10

Kallor: Riksbanken (1950-1992), SCB och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Real BNI per capita

Tusentals kronor, fasta priser, referensar 2010
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Kallor: SCB oc onjunkturinstitutet.

Handelsbalans 80 92 102
Tjanstebalans 115 106 112
Loner, netto -2 -2 -3
Kapitalavkastning, netto 59 43 49
Transfereringar med mera, netto —46 —49 -52
Bytesbalans 205 189 208
Procent av BNP 6,2 5,4 5,7
Kapitaltransferingar -4 -5 -5
Finansiellt sparande 201 185 203
Procent av BNP 6,1 5,3 5,5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DEN REKORDSTORA NEDGANGEN | REAL BNI PER CAPITA

AR INHAMTAD 2012

Medan BNP miiter virdet av vad som produceras inom landet
miter BNI inkomsterna f6r de personer som dr folkbokférda i
landet. I forsta hand anvinds dessa inkomster f6r konsumtion
och investeringar. Volymutvecklingen f6r real BNI berdknas
dirfor utifran prisutvecklingen f6r inhemsk anvindning. For att
mita den genomsnittliga invanarens inkomstutveckling tar man
hinsyn dven till befolkningsutvecklingen.

Efter den stora minskningen 2009 6kade real BNI per capita
rejilt 2010. I ar och nista ar fortsitter inkomsterna att 6ka i sa
pass hog grad att den genomsnittlige invinarens inkomstbortfall
2009 till fullo dr inhdmtat 2012 (se diagram 89 och tabell 16).



Tabell 16 BNI

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

BNI, I6pande pris

Deflator, inhemsk anvéndning
Real BNI

Befolkning

Real BNI per capita

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

3 367

7,1
1,5
5,4
0,9
4,5

4,9
1,4
3,5
0,8
2,7

4,9
1,7
3,2
0,7
2,5
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FORDJUPNING

Saab har begransad betydelse for

svensk ekonomi

Historiskt har Saab Automobile AB haft stor betydelse for svensk
ekonomi och motorfordonsindustri. 1 dagslaget ar betydelsen av
Saab for svensk ekonomi som helhet mycket begransad, men
Saabs betydelse for Vastra Gotalands lan och i synnerhet for

Trollhattan ar desto storre.

Saab tillverkade sin férsta bil 1947 och under de paféljande de-
cennierna vixte foretaget till ett av Sveriges fraimsta varumirken.
I slutet av 1980-talet borjade Saabs ekonomiska problem som
sedan fortsatte under 1990-talet med det amerikanska bolaget
General Motors (GM) som deligare. Ar 2000 kopte GM resten
av bolaget, men beslutade under krisaret 2009 att avveckla sitt
dgande i Saab. Efter en ling rekonstruktionsprocess och flera
vindor med Koenigsegg group samt sportbilsféretaget Spyker
cars?, kopte Spyker till slut Saab 1 slutet av februari 2010.

Under varen 2011 aktualiserades Saabs problem aterigen. Det
osikra liget och Saabs historiska betydelse f6r svensk motorfor-
donsindustri gor att det dr intressant att analysera fOretagets
betydelse f6r svensk ekonomi.

Effekten pa svensk ekonomi om Saab skulle gi i konkurs och
liggas ner inom kort har beriknas med uppgifter f6r 2010, da
bedémningen ir att dessa uppgifter fortfarande relativt val dter-
ger dagens situation. Det bor tas 1 beaktande att produktionsni-
van 2010 dr paverkad av produktionsstoppet i boétjan av aret till
f6ljd av rekonstruktionen av féretaget. Mot bakgrund av detta
har Saabs betydelse f6r svensk ekonomi dven beriknas 1 ett sce-
nario dir Saab lyckats 6ka sin produktion till en mer hallbar niva.

PRODUKTION OCH SYSSELSATTNING | DAGSLAGET

Enligt Spykers drsredovisning sysselsatte Saab 3 662 personer i
slutet av 2010 och berdkningar baserade pa uppgifter frin arsre-
dovisningen visar att foretagets féridlingsvirde 2010 utgjorde
ca 1,2 miljarder kronor, vilket motsvarar 0,04 procent av BNP.
En eventuell nedliggning av Saab far férutom den direkta ef-
fekten av utebliven produktion!® och varsel av Saabanstillda
dven indirekta effekter pd undetleverantorer. Med hjilp av s
kallad input/outputanalys gar det att beridkna de indirekta effek-

9 Numera "Swedish Automobile”.

10 Ar 2010 utgjordes 22 procent av Saabs omséattning av tillverkning och férsaljning
av reservdelar. D& de aven tillverkar och saljer reservdelar till Opelbilar behéver
inte all denna produktion nédvandigtvis forsvinna om Saab skulle ga i konkurs.
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terna for den svenska ekonomin.!t En kalkyl gjord med in-
put/outputtabeller publicerade av SCB for 4r 2005 visar att for
vatje krona i forddlingsvirde som Saab skapar s genereras det
ytterligare 1,65 kronor i férddlingsvirde i andra svenska produk-
tionsenheter.!2 Det totala foridlingsvirdet av Saabs produktion
2010 beridknas dirmed till ca 3,1 miljarder kronor eller

ca 0,11 procent av BNP (se tabell 17).

Baserat pa en kalkyl av underleverantérernas foéradlingsvirde
per anstalld har sysselsittningen hos underleverantdrerna berik-
nas till drygt 3 100. Totalt berdknas Saabs produktion ha genere-
rat knappt 6 800 arbetstillfillen 2010, vilket motsvarar
0,15 procent av det totala antalet sysselsatta.

Till £6ljd av globaliseringen och den 6kade specialiseringsgra-
den inom industrin Gverskattar denna kalkyl f6rmodligen Saabs
betydelse da importinnehéllet i Saabs insatsférbrukning sannolikt
har 6kat sedan 2005. Mot bakgrund av detta har en alternativ
kalkyl med en hégre importandel tagits fram.!3 Det totala férid-
lingsvirdet inklusive underleverantérer utgdér med den alternati-
va kalkylen 0,06 procent av BNP dr 2010 och antalet sysselsatta
knappt 4 800 personer, vilket motsvarar 0,10 procent av det
totala antalet sysselsatta ar 2010 (se tabell 17).

SAABS BETYDELSE | SCENARIO MED OKAD PRODUKTION

For att Saab ska 6verleva behover de 6ka savil forsiljningen
som foridlingsvirdet. En grov kalkyl visar att om Saab exempel-
vis skulle na sitt uppsatta forséiljningsmal pa 80 000 salda bilar+
skulle férddlingsvirdet som andel av BNP, enligt aktuell pro-
gnos, 6ka till 0,22 procent ar 2012 och generera en total syssel-
sittning pa drygt 8 700 personer, vilket utgor 0,19 procent av
totalt antal sysselsatta 2012 (se tabell 17). Den alternativa
kalkylen med ett hogre importinnehdll i Saabs produktion ger ett
foradlingsvirde motsvarande 0,15 procent av BNP och en sam-
manlagd sysselsittning pa knappt 5 800 personer, vilket utgor
0,12 procent av den totala sysselsittningen ar 2012 (se tabell 17).

11 | input/outputtabeller redovisas inhemsk och importerad insats per produkt samt
importerad insats i produktionen. Med hjalp av dessa gar det att berdakna hur stor
andel av insatsen som &r importerad samt inom vilka branscher
underleverantorerna aterfinns.

12| berékningen har motorfordonsbranschens insatsstruktur anvants som
approximation for Saabs insatsstruktur.

13 Den antagna importandelen baseras bland annat p& uppgifter fran den svenska
fordonskomponentsgruppen. Motorfordonsbranschens importandel av total
insatsforbrukning fran input/outputtabellerna fér 2005 uppgar till knappt 43 procent
och den antagna importandelen for Saab uppgar till 80 procent. Importandelen for
underleverantérerna ar densamma i bada kalkylerna.

14 Forsaljningsmal p& 80 000 salda bilar bygger pa uttalanden fr&n Spykers
styrelseordférande Victor Muller om framtida forsaljningssiffror.



Tabell 17 Foradlingsvarde och sysselsattning for Saab
inklusive dess underleverantdrer

Procent av total BNP till baspris respektive sysselséttning, samt miljoner
kronor och antal

2010

Foradlingsvarde, miljoner kronor 3 100 1 900
Foradlingsvarde, procent av BNP 0,11 0,06
Sysselséattning 6 800 4 800
Sysselséattning, procent 0,15 0,10
2012 (scenario)

Foradlingsvarde, miljoner kronor 6 900 4 800
Foradlingsvarde, procent av BNP 0,22 0,15
Sysselsattning 8 700 5 800
Sysselséattning, procent 0,19 0,12

Kéllor: Spyker, SCB och Konjunkturinstitutet.

SAABS BETYDELSE FOR SVENSK EKONOMI AR
INTE SARSKILT STOR

Den beriknade betydelsen av Saabs produktion f6r svensk eko-
nomi dr beroende av vilken importandel som antas. Resultatet
visar emellertid att dven i kalkylen med lagt importinnehall blir
inverkan pa svensk ekonomi liten. Skulle Saab na sitt forsilj-
ningsmal och sélja 80 000 bilar under 2012 fir foretaget en nigot
storre betydelse f6r BNP och sysselsittningen pa riksniva.

Saabs regionala betydelse f6r Vistra Gétalands lin och i syn-
nerhet for Trollhittan ir desto storre. Ar 2010 utgjorde Saabs
anstillda ca 12 procent av den totala sysselsittningen i Trollhat-
tan och knappt 0,5 procent av sysselsittningen i Vistra Gota-
lands ldn.1s

15 Berakningen &r baserad pd sysselsattningsuppgifter for Trollhattan for 2009.
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Produktion och arbetsmarknad

Produktionen och sysselsattningen 6kade starkt under inled-
ningen av 2011. Rekylen efter det stora produktionsfallet 2009
ar nu over och takten i aternamtningen i produktion och syssel-
sattning dampas framover. Samtidigt okar arbetskraften vilket
bidrar till att arbetsléosheten sjunker langsamt. Resursutnyttjan-
det fortsatter visserligen att stiga men bade BNP-gap och ar-

betsmarknadsgap kommer fortfarande att vara negativa 2012.

Svensk ckonomi fortsatte att vixa starkt under férsta kvartalet i
ar, dven om tillvixten ddmpades jamfért med slutet av 2010. Det
var frimst exportefterfrigan och uppbyggnad av lager som drev
tillvixten. Framéver vintas svensk ekonomi fortsitta att vixa
men i en laingsammare takt. Foretagen bedéms inte behdva byg-
ga upp lagren 1 samma utstrickning och efterfrigan pa svensk
export dimpas. Det medfor att tillvixten i produktionen och
antalet arbetade timmar ocksd dimpas (se diagram 90). Produk-
tiviteten vixte starkt 2010 och i bétjan av 2011. Fallet i produk-
tivitetsnivda som skedde 2007 till 2009 dr nu dterhimtat.

Aven sysselsittningen och arbetskraften 6kade snabbt under
forsta kvartalet 1 dr. Det var frimst inom tjdnste- och byggbran-
scherna som sysselsittningen 6kade, men dven inom industrin
och offentlig sektor. Precis som f6r produktionen och antalet
arbetade timmar ddmpas tillvixten 1 sysselsittning och arbets-
kraft framover (se diagram 91). Arbetslésheten ér fortfarande
hég, 7,7 procent forsta kvartalet 1 ar. Arbetslsheten faller tillba-
ka lingsamt och uppgar till 7,5 procent 1 genomsnitt 2011 och
7,2 procent 2012 (se diagram 92). Det dr fortfarande betydligt
hégre dn jimviktsarbetslosheten som Konjunkturinstitutet be-
d6émer ir drygt 6 procent.

For att arbetslosheten ska fortsitta att sjunka krivs att ar-
betsmarknaden ér tillrickligt flexibel sd att arbetslésa matchas
med vakanser. Det finns en del indikatorer som tyder pa att
matchningen har férsimrats nagot under ligkonjunkturen. Men
utbudet av arbetskraft har 6kat ovanligt snabbt de senaste aren,
vilket sannolikt har medfort svarigheter att matcha arbetslésa
med jobb pa kort sikt. Konjunkturinstitutet bedémer att arbets-
matknadens funktionssitt i grunden inte har férsimrats sa
mycket att det far varaktiga konsekvenser.

Sammantaget fortsitter dterhimtningen men i lingsammare
takt. Resursutnyttjandet stiger successivt, men fran en lag niva
och det finns fortfarande lediga resurser 2012.

Diagram 90 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringsl
Arlig procentuell férandring

10 - mm oo
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ivet

— Produktion
— = Antal timmar
= Produktivitet

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Arbetskraft och
sysselsattning
Miljoner, sédsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 92 Arbetsldshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften, sasongsrensade
kvartalsvarden
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— Arbetsloshet
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Anm. Avser 15-74 &r. Data fore 2001 &r lankade

av Konjunkturinstitutet.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 93 Produktion i naringslivet
Index 2000=100, fasta priser

150 r 150
140 + r 140
130 + r 130
120 + r 120
110 + r110
100 - r 100
90 90

— Industri

— = Byggverksamhet

—— Tjanstebranscher

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Produktivitet i naringslivet
Foradlingsvarde per timme, fasta priser. Kronor

per timme respektive arlig procentuell forandring,

kalenderkorrigerade varden
ABO == r8
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— Niva
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Konfidensindikator for
industrin
Nettotal, sasongsrensade manadsvarden
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— Konfidensindikator
—— Produktionsvolym

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

TILLVAXTEN I NARINGSLIVETS PRODUKTION DAMPAS

Niringslivets produktion vixte starkt under det forsta kvartalet
2011. Frén en tillvixt pa 7,4 procent 2010 ddmpas nu produk-
tionstillvixten i ndringslivet till 5,9 procent under 2011 och 3,9
procent 2012 (se tabell 18 och diagram 93).

Okningen av produktionen leder till att antalet arbetade tim-
mar 6kar med 2,4 procent i niringslivet 2011 och nagot mindre
2012 (se tabell 19). Avmattningen forklaras i huvudsak av den
ndgot svagare efterfrigan.

Under 2011 6kar produktiviteten i niringslivet mer 4n det
historiska genomsnittet och det tidigare fallet i produktiviteten
aterhimtas (se diagram 94). Till £6ljd av den starka tillvixten i
produktiviteten sluts det sa kallade produktivitetsgapet 2011,
vilket innebdr att resursutnyttjandet inom féretagen dr normalt
(se dven avsnittet “Resursutnyttjande” 1 detta kapitel).

Tabell 18 Produktion

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

Varubranscher 818 12,5 8,1 3,9
Varav: Industri 502 16,0 10,7 4,5
Byggverksamhet 158 8,5 5,7 3,6
Tjanstebranscher 1435 4,7 4,7 3,8
Varav: Handel 334 8,7 5,4 4,3
Foretagstjanster 336 6,3 5,9 4,3
Naringsliv 2 252 7,4 5,9 3,9
Offentliga myndigheter 579 -0,7 0,3 1,0
BNP till baspris?* 2874 5,6 4,7 3,3
Produktskatter/-subventioner 425 4,2 2,7 3,5
BNP till marknadspris 3 299 5,4 4,5 3,3

* Inklusive produktion i hushallens icke vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INVESTERINGSLEDD EFTERFRAGAN DRIVER INDUSTRIN

Industriproduktionen 6kade med drygt 19 procent det forsta
kvartalet 2011 jamfoért med motsvarande kvartal 2010. Indikato-
rer och statistik tyder dock pa att tillvixttakten nu ddmpas. Kon-
junkturbarometerns konfidensindikator for tillverkningsindustrin
ir fortsatt hog men produktionsvolymen indikerar samtidigt en
viss avmattning (se diagram 95). Aven InkSpschefsindex talar
for att tillvixten i industriproduktionen har vixlat ner nagot
under varen.

En orsak till dimpningen ir att lageruppbyggnaden mattas av
under resten av 2011 och 2012. Lageruppbyggnaden inom indu-



strin var kraftig forsta kvartalet 2011. Konjunkturbarometern
indikerar att foretagen inom tillverkningsindustrin nu ér relativt
ndjda med sina firdigvarulager och med orderstocken (se dven
avsnittet “Lager” 1 kapitlet ’BNP och efterfrigan”).

Svensk industriproduktion méter en stigande efterfrigan fran
omvirlden. Samtidigt haller den stirkta kronan tillbaka export-
och produktionsutvecklingen nagot. Under 2011 och 2012 6kar
industriproduktionen med 10,7 respektive 4,5 procent (se
diagram 96). Efterfrigan i bade Sverige och i omvirlden ér i stor
utstrickning investeringsledd, vilket driver pa produktionen av
investeringsvaror. Aven insatsvaruindustrin och exempelvis
metallvaruindustrin, som bland annat producerar insatsvaror till
fordonsindustrin samt byggindustrin, 6kar starkt.

Den trendmissiga nedgingen sedan 1980-talet av industrins
andel av det totala féridlingsvirdet i niringslivet accentuerades
under den finansiella krisen (se diagram 97). Trots en stark pro-
duktionsutveckling inom industrin under 2011 och 2012 sa 6kar
inte industrins andel av niringslivets féradlingsvirde dessa dr pa
grund av fallande féradlingsvirdepriser (se faktaruta i kapitlet
”Léner, vinster och priser”).

Antalet arbetade timmar inom industrin 6kade i fjol och fort-
sitter att Oka 1 dr och nista dr, som en foljd av den starka pro-
duktionsutvecklingen. Den trendmissiga utvecklingen de senaste
decennierna har emellertid varit att antalet arbetade timmar i
industrin minskat som en f6ljd av stark produktivitetstillvixt.
Utvecklingen med 6kande timmar inom industrin 4t en tillfallig
aterhimtningseffekt efter den finansiella krisen och inget trend-
brott.

Tillvixten i produktiviteten inom industrin var hég det forsta
kvartalet 2011 och uppgir till 8,0 procent 2011 och 3,9 procent
2012. Produktivitetsnivan inom industrin var det forsta kvartalet
2011 ca 8 procent hégre jimfort med det fjiarde kvartalet 2007
(se diagram 98).

Tabell 19 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

Varubranscher 1962 2,7 2,7 0,9
Varav: Industri 1147 1,3 2,5 0,6
Byggverksamhet 536 6,3 4,1 1,5
Tjanstebranscher 3 266 3,4 2,3 2,2
Varav: Handel 953 2,8 1,2 1,7
Foretagstjanster 823 2,9 3,2 2,4
Naringsliv 5228 3,1 2,4 1,7
Offentliga myndigheter 1 936 -1,0 -0,1 -0,1
Totalt* 7 318 1,9 1,7 1,2

* Inklusive arbetade timmar i hushallens icke vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 96 Industriproduktion

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell forandring

8O0 -~ -7 20

10

--1-10

©
oA
=gl
o
™
o
a4
o
<
o
©
RO
4

OTrrrrr T T TTTTTT
818385878991939597 9

— Miljarder kronor

=1 Procentuell féréandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Foradlingsvardeandelar i
naringslivet

Procent av naringslivets féradlingsvarde, 16pande
priser
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1 Byggverksamhet
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sx3 Ovriga varubranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Produktivitet i industrin

Foradlingsvarde per timme, fasta priser. Kronor
per timme, kalenderkorrigerade varden
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400 + - 400
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 99 Brist pa arbetskraft i
byggbranschen

Andel foretag i procent, sasongsrensade
manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Arbetade timmar i
byggbranschen
Miljoner timmar, arsvarden
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Kallor: SCB oc onjunkturinstitutet.

Diagram 101 Produktion i
tjanstebranscher

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

mmm Handel
=1 Ovriga tjanstebranscher
1 Foretagstjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT HOG TILLVAXT 1 BYGGBRANSCHEN

Tillvixten i byggbranschen ir fortsatt stark och det férsta kvarta-
let 2011 vixte produktionen med drygt 10 procent jimfort med
motsvarande kvartal 2010. Konjunkturbarometern visar att for-
vintningarna pa byggandet dr pd fortsatt hdga nivaer men indi-
kerar samtidigt en viss avmattning i tillvixten framéver. Aren
2011 och 2012 6kar produktionen med 5,7 respektive 3,6 pro-
cent (se tabell 18). Byggbranschen signalerar samtidigt att bristen
pd arbetskraft 6kar dr hog (se diagram 99). Bristen gor att pro-
duktionstillvixten himmas nigot under prognosperioden. An-
vindningen av rot-avdraget, som inférdes i december 2008, har
nu stabiliserats pa en hog niva och bidrar dirmed betydligt
mindre till produktionstillvixten 4n tidigare.

Antalet arbetade timmar i byggbranschen dr pa en historiskt
sett mycket hég niva och fortsitter att 6ka ndgot under 2011 och
2012 (se diagram 100).

Under 2011 och 2012 Skar produktiviteten i byggbranschen
mer 4n det historiska genomsnittet. Sett till produktivitetsnivin
sd ar den emellertid fortfarande pa en betydligt ligre niva 4n fore
fallet i produktiviteten 2007.

Tabell 20 Produktivitet

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

Varubranscher 417 9,6 5,3 3,0
Varav: Industri 438 14,4 8,0 3,9
Byggverksamhet 295 2,0 1,5 2,1
Tjanstebranscher 439 1,3 2,3 1,6
Varav: Handel 350 5,7 4,2 2,5
Foretagstjanster 408 3,3 2,6 1,9
Naringsliv 431 4,1 3,4 2,1
Offentliga myndigheter 299 0,3 0,4 1,1
Hela ekonomin 393 3,6 2,9 2,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TIJANSTEBRANSCHERNA GYNNAS AV HOG INHEMSK
EFTERFRAGETILLVAXT

Produktionen i tjinstebranscherna 6kade med 6,4 procent det
forsta kvartalet 1 jaimforelse med forsta kvartalet 2010. Konjunk-
turbarometerns konfidensindikator f6r de privata tjinsteniring-
arna ir pa en fortsatt hog nivd men har backat sedan mars, vilket
indikerar en avmattning.

Produktionen av foretagstjinster, som till stor del anvinds
inom industrin, vixer kraftigt under 2011 samtidigt som de
svenska hushallens stigande konsumtion gynnar bland annat
handeln (se diagram 101). Tjanstebranschernas totala produktion
fortsitter att 6ka relativt mycket under bade 2011 och 2012 med
4,7 respektive 3,8 procent. Trenden med att offentlig produktion
av utbildnings- och omsorgstjanster fors Gver till privat sektor



fortsitter under 2011 och 2012, om 4n i ndgot lugnare takt dn de
senaste aren. Vissa tjanstebranscher har likt byggbranschen bér-
jat rapportera 6kad brist pa arbetskraft i konjunkturbarometern,
vilket pd sikt kan antas himma produktionen. Det giller frimst
datakonsulter, arkitekter och annan teknisk konsultverksamhet
samt personaluthyrningsforetag (se dven avsnittet ”Resursutnytt-
jande” i detta kapitel).

Antalet arbetade timmar inom tjinstebranscherna 6kar med
2,3 procent 2011 och 2,2 procent 2012 (se tabell 19). Tjinste-
branschernas andel av totala sysselsittningen dr betydligt storre
in industrins, vilket gor att bidraget till den totala timutveckling-
en blir stort (se diagram 102).

OFORANDRADE ARBETADE TIMMAR | OFFENTLIG SEKTOR
2011 OCH 2012

Antalet arbetade timmar i offentlig sektor har minskat sedan
2008 (se diagram 103). Detta har skett samtidigt som produktio-
nen har 6kat svagt. Under 2011 och 2012 bedéms produktionen
1 offentlig sektor stiga ndgot medan antalet arbetade timmar ér i
det ndrmaste oférandrat (se tabell 18 och tabell 19).

Den tidigare nedgingen i antalet arbetade timmar har frimst
drivits av en svag utveckling i kommunal sektor, dir arbetade
timmar har fallit trendmissigt sedan bétjan av 2008 (se diagram
104). Nedgingen har dock bromsat in tydligt under senare delen
av 2010 och inledningen av 2011.

Under perioden 2008—2010 drev hoga centralt avtalade 16ne-
Okningar upp timlénen i kommunsektorn. Snabbt stigande ar-
betskostnader kan ha bidragit till att pressa tillbaka antalet arbe-
tade timmar och sysselsittning. Under denna period 6kade ocksa
inképen av verksamhet fran niringslivet kraftigt, exempelvis
genom fler friskolor och privata férskolor. Antalet arbetade
timmar i kommunsektorn f6ll dirfér mer dn det totala antalet
kommunalt finansierade timmar (se diagram 104).

Behovet av sjukvard och dldreomsorg 6kar framéver till £6ljd
av att befolkningen i genomsnitt blir dldre. Kommunsektorns
produktion behéver dirfér 6ka. Inképen av verksamhet fran
niringslivet beddms dock fortsitta 6ka snabbare dn produktio-
nen. Antalet arbetade timmar i kommunsektorn dr oférindrat
2011 och 2012, medan de timmar som finansieras av kommu-
nerna men produceras i niringslivet fortsitter att 6ka.

I staten 6kade antalet arbetade timmar kraftigt 2010. Antalet
arbetade timmar inom staten bedéms minska 2011 och 2012. I
budgetpropositionen f6r 2011 genomférde regeringen satsningar
pa bland annat hégskolorna. Konjunkturinstitutet prognostiserar
att ytterligare 1 miljard kronor tillférs staten 2012 utver vad
som tidigare beslutats och aviserats. Myndigheternas anslag rik-
nas upp enligt ett pris- och 16neomrikningsindex (PLO) dir
bland annat 16ner och konsumentprisindex (KPI) ingdr. Forra
aret var det genomsnittliga upprikningstalet 3,4 procent. For
2011 och 2012 ligger talet pi eller under 1 procent. Indexet ar
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Diagram 102 Bidrag till tillvaxten i
antalet arbetade timmar
Procentenheter, kalenderkorrigerade arsvarden

-4

mmm Offentliga myndigheter och HIO
= Tjanstebranscher

1 Industri

= Ovriga varubranscher

Anm. HIO avser hushéllens icke vinstdrivande
organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Produktion och arbetade
timmar i offentlig sektor

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
arsvarden

2.0 r2.0

1.0 4

1.0

0.0

0.0

-1.0 r-1.0

-2.0

—— Produktion
— = Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Kommunalt finansierade
arbetade timmar

Miljoner arbetade timmar, kalenderkorrigerade
arsvarden

185 r24

180 r22
175 4 r20
170 18
165 r16
160 r14

155 ri2

150

L T T T T 10
00 02 04 06 08 10 12

— Kommunal sektor

— = Kommunal och privat sektor

—— Privat sektor (hoger)

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 105 Sysselsattning och
arbetsloshet

Tusental respektive procent av arbetskraften,
sdasongsrensade manadsvarden med 3-manaders
glidande medelvarde

4700 === m === mm e m oo r10

4600 -

4500

4400

4300

4200 T T T T T T T T T T 5
o1 03 05 07 09 11

— Sysselsatta
— Arbetsléshet (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Anstéallningsplaner i
industri, byggverksamhet och privata
tjanstenaringar

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden

B0 T - oeoooooooooooo 80
60 -
40 1

20 A

-20

-40

-60 -

T ™ T L T ™ T T T
00 02 04 06 08 10
— Industri

— = Byggverksamhet
—— Privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Nyanmalda och
kvarstaende lediga platser samt varsel
om uppsagning

Tusental, 3-mnaders glidande medelvarde

100 === r2s

OT—T—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

— Nyanmaélda lediga platser, sdsongsrensat
— - Kvarstdende lediga platser, sdsongsrensat
—— Varsel om uppséagning (héger)

Anm. Nyanmalda och kvarstdende lediga platser
avser en varaktighet pd mer &an tio dagar.
Kallor: Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.

tillbakablickande och de ldga utvecklingstalen uppkommer till
foljd av att KPI och timlénen inom industrin utvecklades svagt i
efterdyningarna av finanskrisen. Sammantaget innebir detta ett
besparingsbehov och att myndigheterna far svirt att behalla en
ofdrindrad personalstyrka.

Arbetsmarknaden

Frian och med denna rapport avser Konjunkturinstitutets ar-
betsmarknadsprognoser dldersgruppen 1574 i stillet f6r som
tidigare gruppen 16—64 ar. Se fordjupningen “Deltagande pa
arbetsmarknaden: En jimférelse mellan aldersgrupperna 15-74
ar och 16-64 ar” f6r en Gversikt av vad bytet av dldersgrupp
betyder f6r prognoserna.

FLER SYSSELSATTA 1 BORJAN AV ARET

Statistik frin arbetskraftsundersékningarna (AKU) visar pd en
fortsatt dterhdmtning pa arbetsmarknaden under drets forsta
minader. Antalet sysselsatta har 6kat 1 snabb takt (se diagram
105). Samtidigt har antalet personer i arbetskraften ocksa 6kat,
vilket ddmpar minskningen av arbetslésheten.

Visstidsanstillningar dr den vanligaste anstillningsformen vid
rekryteringar. Ar 2010 utgjorde de ca 74 procent.'s Samtidigt har
flédet fran visstids- till tillsvidareanstillningar 6kat. Sysselsétt-
ningen har dirmed 6kat bade f6r visstids- och tillsvidareanstall-
da.

Enligt nationalrikenskaperna har sysselsittningen frimst 6kat
inom tjdnstebranscherna och byggbranschen. Men dven indu-
strin har bérjat dteranstilla en del personal. Inom offentlig sek-
tor tycks nu sysselsittningen 6ka efter flera 4r med fallande antal
sysselsatta.

INDIKATORER PEKAR PA STIGANDE SYSSELSATTNING

Ledande indikatorer pekar pé en fortsatt dtethimtning pa ar-
betsmarknaden under sommaren och hésten. Konjunkturbaro-
metern visar att andelen f&retag som planerar att anstélla perso-
nal ligger pd fortsatt hoga nivier. Anstillningsplanerna har dock
fallit tillbaka nagot jimfort med toppnoteringarna i botjan av
dret, sirskilt inom de privata tjdnstendringarna (se diagram 100).

Utvecklingen av antalet nyanmilda lediga platser till Arbets-
tormedlingen indikerar att efterfragan pa arbetskraft har fortsatt
att stiga snabbt den senaste tiden (se diagram 107). Dessutom ir
antalet varsel om uppsigning pa fortsatt laga nivaer.

16 Uppgifterna ar hamtade frn AKU. Med rekrytering avses antalet personer som
fran ett kvartal till ett annat lamnade arbetsloshet for ett arbete, kom utanfor
arbetskraften direkt till ett arbete samt antalet sysselsatta som bytte arbetsgivare.



ATERHAMTNINGEN PA ARBETSMARKNADEN DAMPAS

Nyinkommen statistik talar alltsa for att sysselsattningen fortsit-
ter att 6ka relativt snabbt under 2011 (se diagram 108). Men
uppgangen dimpas av att tillvixten i BNP saktar in.

Sammantaget 6kar sysselsittningen i aldern 15-74 ar med
néstan 155 000 personer 2011-2012. Det ér betydligt snabbare
an 6kningen 1 befolkningen 1 aldern 15-74 ar och ddrmed 6kar
iven sysselsittningsgraden.” Ar 2012 uppgar den till ca
66 procent for aldersgruppen 15-74 ér (se tabell 21 och diagram
121 1 férdjupningen sist i kapitlet). Att sysselsittningsgraden inte
Okar snabbare hinger samman med att befolkningen frimst 6kar
bland de ildre vars arbetskraftsdeltagande generellt sett dr ligre
in for genomsnittet.

Det ir i niringslivet som anstillningarna 6kar mest. Starkast
ar utvecklingen inom byggverksamheten och tjdnstebranscherna
(se diagram 109). Inom offentlig sektor vintas sysselsittningen
endast 6ka mittligt under 2011 och vara i det ndrmaste ofdrind-
rad 2012. Det férklaras av att det ekonomiska liget i kommun-
sektorn vintas bli nagot anstringt framéver (se kapitlet ”Offent-
liga finanser”).

Tabell 21 Nyckeltal for arbetsmarknaden

Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring

BNP till baspris® 2 874 5,6 4,7 3,3
Produktivitet? 393 3,6 2,9 2,0
Arbetade timmar?® 7 318 1,9 1,7 1,2
Medelarbetstid for sysselsatta®’ 31,0 0,9 -0,6 0,2
Sysselsatta’ 4 546 1,1 2,4 1,0
Sysselsattningsgrad®’ 64,7 65,8 66,1
Arbetskraft’ 4 962 1,1 1,3 0,7
Arbetsléshet®” 416 8,4 7.5 7,2
Personer i arbetsmarknads- 186 3,8 3,5 2,8
politiska program®

Befolkning” 7 022 1,0 0,7 0,5

Anm. * Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. ? Kronor per timme,
kalenderkorrigerad. ° Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka,
kalenderkorrigerad. ° Andelen sysselsatta av arbetsfor befolkning, procent.

1 procent av arbetskraften. ” 1574 &r.

Kallor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTEN OKAR 2011-2012

Utbudet av arbetskraft har fortsatt att 6ka under drets forsta
minader. Det finns en rad faktorer som bidrar till att arbetskraf-
ten Okar med drygt 100 000 personer 2011-2012 (se diagram
110). En viktig anledning dr att befolkningen i arbetsfor dlder
6kar med nistan 90 000 personer. Befolkningen ékar dock
frimst bland de 4ldre och de har generellt sett ett ligre arbets-

17 sysselsattningsgraden avser antalet sysselsatta som andel av befolkningen 15—
74 ar.
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Diagram 108 Sysselsattning

Miljoner respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

4.8

— Antal sysselsatta
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Sysselsatta

Index 2005 kvartal 1=100, sdsongsrensade
kvartalsvarden

140 r 140
130 + r 130
120 ~ r 120
110 ~ r 110
100 ~ r 100
90 r 90
80 80
— Tjanstesektorn
— = Naringslivet
— Industrin
— - Bygg
=== Offentlig sektor
--- Totalt
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 110 Arbetskraft
Miljoner respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden
Lo r1.0

— Antal personer
=1 Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 111 Arbetsldshet i olika

grupper
Procent av arbetskraften, faktiska kvartalsvarden

————— A
P < \/innor

15-24 ar

— 25-54 ar

55-74 ar

— | rikes fodda

Utrikes fodda

Grundskola
W 2010 kvartal 1

P Gy mnasieskola

E 2011 kvartal 1
— Eftergyrpnasial ulbjldning X

o] 5 10 15 20 25 30 35

Kalla: SCB.

Diagram 112 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvéarden

9.0 9
8.5 7
8.0 1
7.5
7.0
6.5 7

6.0

5.5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

kraftsdeltagande. Det demografiska tillskottet till arbetskraften ar
dirmed inte i paritet med befolkningstillvixten.

Konjunkturinstitutet bedémer ocksi att regeringens refor-
mer, frimst jobbskatteavdragen, har en positiv inverkan pd be-
ndgenheten att soka ett arbete. Det bidrar till att arbetskraften
okar.

Vidare kommer antalet personer med sjuk- och aktivitetser-
sdttning fortsitta att minska framoéver. Det forklaras frimst av
ett minskat infléde till sjuk- och aktivitetsersittning. Dirtill vin-
tas narmare 30 000 personer utforsikras frin sjukforsikringen
2011-2012 till f6ljd av dndrade regler. Vissa av dessa personer
kommer att soka sig ut till arbetsmarknaden. Men en relativt stor
andel av de utférsikrade dtergar till sjukforsikringen efter ett par
minader (se dven kapitlet "Offentliga finansetr”).

ARBETSLOSHETEN FALLER LANGSAMT

Den stigande efterfrigan pd arbetskraft har medfort att arbets-
l16sheten har minskat sedan slutet av 2009. Forsta kvartalet 2011
uppgick den till 7,7 procent i sisongsrensade termer.

Jamtort med forsta kvartalet 2010 har arbetslosheten fallit f6r
bide kvinnor och min och i samtliga aldersgrupper (se diagram
111). Diremot har arbetslosheten inte fallit ndmnvirt f6r perso-
ner med enbart f6rgymnasial utbildning och arbetslésheten
bland utrikes f6dda har till och med 6kat nagot. Att arbetsloshe-
ten bland de med enbart f6rgymnasial utbildning inte har mins-
kat snabbare forklaras av att den 6kade efterfrigan pa arbetskraft
hittills inneburit anstillningar for personer med gymnasial eller
hogre utbildning. Att arbetslésheten dr férhdllandevis hég bland
de utrikes f6dda forklaras delvis av ett 6kat utbud av arbetskraft.
Antalet utrikes f6dda i befolkningen har 6kat kraftigt sedan 2006
och det arliga tillskottet till arbetskraften har varit ca 30 000
personet.

Arbetslosheten vintas fortsdtta minska under loppet av 2011
som ett resultat av en stigande efterfrigan pa arbetskraft. Minsk-
ningen sker dock i en allt lugnare takt da tillvixten 1 sysselsatt-
ningen dimpas pitagligt samtidigt som utbudet av arbetskraft
fortsitter att 6ka (se diagram 112). Arsgenomsnitten for arbets-
l6sheten bedéms uppga till 7,5 procent 2011 och 7,2 procent
2012.

Resursutnyttjande

STARK EFTERFRAGAN MEN ANNU INGEN
ALLVARLIG BRIST PA ARBETSKRAFT

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har successivt 6kat det
senaste daret. Antalet sysselsatta har fortsatt att vixa under inled-
ningen av 2011 och fortsitter att 6ka under prognosperioden,
men i allt laingsammare takt (se diagram 108).



Konjunkturbarometern visar att bristen pa arbetskraft i nir-
ingslivet har 6kat snabbt sedan bottennoteringen i mitten av
2009. Forsta kvartalet i ar uppgav drygt 25 procent av féretagen
att de upplevde brist pé arbetskraft. Det dr fortfarande en mind-
re andel 4n under 2007, som var toppiret under den senaste
hoégkonjunkturen. Bristtalen 4r nu i paritet med nivan ar 2006
och har dirmed inte natt nigra alarmerande nivder med hinsyn
taget till den snabba tillvixten 1 sysselsittningen (se diagram
113). Inom vissa branscher, sdsom byggbranschen, 4r diremot
bristen mer pataglig.

Konjunkturinstitutets bedémning ér att det fortfarande finns
lediga resurser pd arbetsmarknaden. Bristen pa arbetskraft be-
grinsar dirmed inte sysselsittningstillvixten i nigon hogre ut-
strackning. Diremot kan bristsituationer inom vissa yrken
komma att dimpa produktionen och driva upp I6nerna i enskil-
da branscher.

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT OVERSTIGA
JAMVIKTSARBETSLOSHETEN

Den faktiska arbetslosheten har sjunkit relativt snabbt sedan
bérjan av 2010. Trots detta sa var arbetslésheten 7,7 procent
forsta kvartalet 1 ar och bedéms bli 7,2 procent 2012. Det ér
hégre dn jamviktsarbetslésheten (se tabell 22 och diagram 114).
En del av férklaringen ir att arbetskraftsutbudet varit hogt i
torhallande till arbetsmarknadsliget de senaste dren och fortsit-
ter att vara det. Arbetslosheten minskar dirfor relativt lingsamt
(se dven avsnittet ”Arbetsmarknaden” ovan).

For att arbetslésheten ska kunna fortsitta sjunka fran dagens
niva krivs att de arbetsldsa och de lediga jobben matchar var-
andra sa att inte obalanser uppstar. Relativt héga bristtal 1 f6rhal-
lande till arbetsléshetens niva kan vara ett tecken pa att det finns
obalanser pd arbetsmarknaden.

I diagram 115 visas sambandet mellan sannolikheten for ar-
betslosa att fa jobb (jobbchansen) och arbetsmarknadsliget. s
Observationerna som avser forsta kvartalet 2010 till férsta kvar-
talet 2011 (de icke ifyllda rutorna i diagrammet), ligger samman-
taget ldgre 4n de tidigare observationerna (de fyllda rutorna). Det
indikerar att jobbchansen vid givet arbetsmarknadslage varit
ndgot simre dn tidigare. Observationerna ligger emellertid inom
konfidensintervallet och det gir dirfor inte att dra ndgra sikra
slutsatser kring férindrad matchningseffektivitet dnnu.

18 Finanspolitiska radet har skattat denna matchningsfunktion dar jobbchansen ar
andelen arbetslésa som 6vergar till sysselsattning under ett kvartal, enligt SCB:s
arbetskraftsundersokning (AKU). Arbetsmarknadslaget definieras som kvoten
mellan lediga jobb och arbetslésa. Ett positivt varde indikerar att jobbchansen
respektive arbetsmarknadslaget 6verstiger genomsnittet under perioden och vice
versa. De tunnare linjerna markerar ett 95-procentigt konfidensintervall. De fyllda
rutorna visar perioden 2005kv3—2009kv4 och de icke ifyllda visar 2010kv1—
2011kv1. For en utforligare beskrivning, se Svensk finanspolitik 2011,
Finanspolitiska radet.
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Matt pa resursutnyttjandet

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

BNP-gapet kan delas upp i ett arbetsmark-
nadsgap och ett produktivitetsgap. Arbets-
marknadsgapet ger en bild av resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden. Det definie-
ras som de faktiskt arbetade timmarnas
procentuella avvikelse fran potentiellt arbe-
tade timmar. Potentiellt arbetade timmar
bestams i sin tur i forsta hand av jamvikts-
arbetslosheten och potentiell arbetskraft.
Produktivitetsgapet fangar upp variation i
den faktiska produktiviteten som ar kon-
junkturellt betingad och ger en bild av
resursutnyttjandet inom foretagen.
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Diagram 113 Brist pa arbetskraft och

sysselsattning, totala naringslivet

Nettotal respektive arlig procentuell férandring,

kvartalsvarden
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— Brist p& arbetskraft
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Jamviktsarbetsléshet
Procent av arbetskraften
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 115 Jobbchans och
arbetsmarknadslage, 2005-2011

Jobbchans
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Arbetsmarknadslage

Anm. Se fotnot 18.
Kallor: SCB och Finanspolitiska radet.

Diagram 116 Beveridgekurvan med
lediga jobb fran SCB

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

Vakanstal
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Arbetsloshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det finns flera andra indikatorer pa graden av effektiv
matchning. En siddan dr Beveridgekurvan!® som kan anvindas
for att tolka sambandet mellan arbetslésa och vakanser. Under
det senaste aret har Beveridgekurvan rort sig utat, vilket indike-
rar att matchningen for tillfallet 4r simre dn tidigare. Men det
kan ocksé vara ett normalt ménster under en ligkonjunktur och
den férvintas rora sig tillbaka. Andra indikatorer sdasom rekryte-
ringstider enligt SCB liksom Arbetsférmedlingens matchnings-
indikator visar inte ndgra tecken pa att matchningen pd arbets-
marknaden har férsdmrats si mycket att det skulle fa varaktiga
konsekvenser.20

Konjunkturinstitutets samlade bedémning ér att arbetsmark-
nadens funktionssitt i grunden dr oférindrat, men att de senaste
arens stora tillskott till arbetskraften sannolikt medfér temporira
svarigheter att matcha arbetslosa med lediga jobb. Efterfrigan pa
arbetskraft dr heller inte tillrickligt stark under prognosperioden
for att pressa ner arbetslésheten snabbare. Den faktiska arbets-
l6sheten 6verstiger dirfor jamviktsarbetslosheten 2012,

Konjunkturinstitutets bedémning av jamviktsarbetslésheten
har inte reviderats med anledning av att arbetsmarknadsprogno-
sen nu gors for dldersgruppen 15-74 1 stillet f6r som tidigare
16—64 ar. Skillnaderna 1 faktisk arbetsléshet mellan de tva grup-
perna ir liten (se férdjupningen “Deltagande pé arbetsmarkna-
den: En jimf6relse mellan aldersgrupperna 15-74 ar och 16—64
ar” i detta kapitel).

Tabell 22 Resursutnyttjande

Arlig procentuell férandring om inte annat anges

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

Anm. Berakningarna ar korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan aren.
1 Niva i procent av den potentiella arbetskraften. 2 Niva i procent av arbetskraften.

3 skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt som andel av
potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt
som andel av potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BALANSERAT RESURSUTNYTTJANDE INOM FORETAGEN

Produktivitetsgapet, det vill sidga skillnaden mellan den faktiska
och den potentiella produktiviteten, kan ses som ett ungefirligt

19 For en utforligare beskrivning av Beveridgekurvan och dess tolkning, se
Lénebildningsrapporten 2011.

20 se Lénebildningsrapporten 2011 och Arbetsmarknadsrapport 2011,
Arbetsférmedlingen.



mitt pd resursutnyttjandet inom foéretagen. Ett flertal undersék-
ningar tyder p4 att resursutnyttjandet inom foretagen har ckat
och dr pa en normal niva i bérjan av 2011, vilket Konjunkturin-
stitutet tolkar som att produktivitetsgapet dr nira noll detta ar (se
diagram 117). Att produktivitetsgapet sluts 2011 beror pd att den
faktiska produktiviteten 6kar snabbare dn den potentiella (se
diagram 118).2t Produktivitetsgapet blir marginellt positivt under
2012 i takt med att konjunkturen férbittras.

BNP-GAPET FORTFARANDE NEGATIVT 2012

Efter en period med mycket lediga resurser pa arbetsmarknaden
och ett kraftigt negativt arbetsmarknadsgap, stiger
resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden 2011. Det faktiska antalet
arbetade timmar Gkar snabbare dn det potentiella antalet arbeta-
de timmar bade 2011 och 2012 (se tabell 22 och avsnittet ”Mak-
roekonomisk utveckling 2011-2015” 1 kapitlet ”Ekonomisk
politik”). Men nivan pa faktiskt arbetade timmar ligger fortfa-
rande under den potentiella nivin 2012 och arbetsmarknadsga-
pet dr didrmed fortfarande negativt (se diagram 119).

Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet, mitt med BNP-
gapet, stiger under prognosperioden men dven det dr nagot ne-
gativt 2012 (se diagram 119).

21 Bedémningen av den potentiella produktiviteten beskrivs narmare i avsnittet
”"Makroekonomisk utveckling 2011-2015" i kapitlet "Ekonomisk politik”.
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Diagram 117 Resursutnyttjande inom
foretagen

Andel arbetsstédllen som utnyttjar
personalresurserna nastan fullt ut respektive
produktivitetsgap, procent
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— Arbetsstéllen
— = Produktivitetsgap i naringslivet (héger)

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 118 Faktisk och potentiell
produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

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






FORDJUPNING

Deltagande pd arbetsmarknaden:
En jimforelse mellan alders-

grupperna 15—74 ar och 16—64 ar

Konjunkturinstitutets arbetsmarknadsprognos avser fran och
med juni 2011 aldersgruppen 15—74 ar. Fram till nu har progno-
serna avsett aldersgruppen 16—64 ar. Nivaer pa variabler som
exempelvis arbetskraftsdeltagande och sysselsattningsgrad hos
aldersgrupperna 15 ar och 65—74 ar skiljer sig en hel del fran de
genomsnittliga nivderna hos aldersgruppen 16—64 ar. Detta in-
nebar att aggregatet 15—74 ar skiljer sig ndgot fran 16—64 ar.

Denna fordjupning belyser vilka skillnaderna ar.

Fram till denna rapport har Konjunkturinstitutet beaktat alders-
gruppen 16-64 ar i prognoserna for arbetsmarknad och resurs-
utnyttjande. Ar 2007 dndrades den officiella statistiken till att
beakta aldersgruppen 15-74 ar i stillet f6r 16—64 ar i enlighet
med EU:s férordningar. D4 det har saknats historisk statistik f6r
centrala variabler genomfér Konjunkturinstitutet denna férdnd-
ring forst nu.22

Befolkningen 1 gruppen 16—64 ar uppgick 2010 till ndstan 6
miljoner personer (se tabell 1). Nér 15-aringar och 65—74-dringar
liggs till 6kar antalet personer med drygt 1 miljon. 15-dringarna
utg6r bara en tiondel av 6kningen, medan drygt hilften dr mellan
65-69 ar.

Samtidigt 6kar arbetskraften med mattliga 120 000 personer,
varav de flesta dr 1 aldern 6569 ar. Detta innebir att arbets-
kraftsdeltagandet, det vill siga den andel av befolkningen som
ingar 1 arbetskraften, 4r ca 10 procentenheter ligre f6r gruppen
15-74 4r jimfort med gruppen 1664 r (se diagram 120). Aven
sysselsittningsgraden blir ndstan 10 procentenheter ldgre (se
diagram 121). Sammantaget innebir det att arbetslosheten inte
skiljer sig sa mycket 4t om man jamfor de tva grupperna. Ar
2010 var arbetslésheten marginellt hogre f6r gruppen 15-74 ar
jamfoért med gruppen 16—64 ar, 8,7 procent jamfért med
8,6 procent (se tabell 23 och diagram 122).

Drygt 75 procent av alla 15-dringar studerar. Av dem som ér i
arbetskraften, ca 12 000 personer, dr Gver 60 procent sysselsatta,
dven om arbetslésheten dr hog (knappt 40 procent). Men av de
arbetslosa dr tva tredjedelar heltidsstuderande som séker arbete.

Bland dem som tillh6r gruppen 65—69 dr dr majoriteten pen-
siondrer, men arbetskraftsdeltagandet 4dr dndd drygt 15 procent.
Arbetskraftsdeltagandet i den gruppen har 6kat sedan 2005. De

22 Arbetsmarknadsvariabler for perioden innan 2001 ar tillbakaskrivna av

Konjunkturinstitutet eftersom SCB annu inte har publicerat historiska serier langre
tillbaka an sa.
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Diagram 120 Arbetskraftsdeltagande i
olika aldersgrupper

Procent av befolkningen i respektive aldersgrupp,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Sysselsattningsgrad i oli-
ka aldersgrupper

Andel sysselsatta i procent av befolkningen i
respektive aldersgrupp, sasongsrensade
kvartalsvarden
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— 15-74 ar
— -16-64 ar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Arbetsloshet i olika al-
dersgrupper
Procent av arbetskraften i respektive

aldersgrupp, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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flesta 1 den gruppen som ir i arbetskraften 4r ocksa sysselsatta
och arbetslésheten dr mycket lig. De som arbetar har en medel-
arbetstid pa drygt 20 timmar per vecka.

90 procent av alla mellan 7074 ar dr pensionirer. Arbets-
kraftsdeltagandet dr ldgt, ca 7 procent, och i princip alla av dessa
ir sysselsatta. Medelarbetstiden per vecka ir dock lig.

Tabell 23 Arbetsmarknaden i olika aldersgrupper 2010

Tusental respektive procent

Befolkning 7 021 5989 1134 532,2 386,2
| arbetskraften 4 835 4714 12,3 84,2 27,0
Sysselsatta 4 546 4 429 7,6 82,4 26,8
Arbetslosa 416 409 4,7 1,9 0,3
Heltidsstud. som soker
arbete 127 124 2,9 0,0 0,0

Arbetskraftsdeltagande® 69 79 10,8 15,8 7,0

Sysselséattningsgrad? 65 74 6,7 15,5 6,9

Arbetsléshet® 8,4 8,5 38,3 2,2 1,0
Utanfor arbetskraften 2 060 1152 101,2 448,0 359,2
Studerande 1569,1 484,0 85,0 0,2 0,0
(andel i procent)* (22,4) (8,1) (75,0) ) )
Sjuka 375,6 344,5 0,0 23,3 7,8
(andel i procent)* (5,3) (5,8) (0,0) 4,4) (2,0)
Pensionarer 837,2 71,7 0,0 417,6 347,9
(andel i procent)* (11,9) 1,2) (0,0) (78,5) (90,1)
Ovriga 278,1 251,4 16,2 7,0 3,5
(andel i procent)* (4,0) 4,2) (@a4,3) 1,3) (0,9)

Medelarbetstid,

timmar/vecka® 31,0 31,3 13,7 21,1 16,5

* Arbetskraften som andel av befolkningen i procent. 2 Sysselsatta som andel av
befolkningen i procent. ° Arbetslésa som andel av arbetskraften i procent. * Andel i
procent av befolkningen i respektive grupp. > Medelarbetstid enligt AKU.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget har 15-aringarna och 65-74 aringarna ett lagre
arbetskraftsdeltagande och en ldgre sysselsittningsgrad dn grup-
pen 16—64 ir. Detta innebir att arbetskraftsdeltagandet och sys-
selsdttningsgraden f6r gruppen 1574 dr bada dr ungefir 10 pro-
centenheter ligre 4n om man bara inkluderar de i dldern 16-64
ar. Arbetslosheten bland 15-aringarna dr hég medan den ir lig
bland éldersgruppen 65-74 ar. Sammantaget leder det till att
arbetslosheten totalt sett inte skiljer sig sirskilt mycket at bero-
ende pd om man studerar gruppen 16-64 ar eller 15-74 ar.

Béde 15-dringarna och 65-74 aringarna har ligre medelar-
betstid dn gruppen 16—64 ir, vilket innebir att medelarbetstiden
sammantaget blir ldgre f6r gruppen 15-74 ar.

Normalt sett dr den procentuella férindringen fOr sysselsatt-
ning och arbetskraft f6r gruppen 15-74 ar ganska lik férindring-
en i gruppen 16—64 ar, bland annat eftersom gruppen 15-74 ar



till 97 procent utgérs av gruppen 16—64 ar. Detta gor att bytet av
aldersgrupp inte paverkar prognoserna for sysselsittning och
arbetskraften nimnvirt. Ddremot paverkas nivderna pa de olika
variablerna. Befolkningen 1 gruppen 15-74 ar 6kar betydligt
snabbare dn i gruppen 16—64 ar (se diagram 123). Det beror pa
att befolkningen i den dldre gruppen 65-74 ir 6kar snabbt de
ndrmaste dren och bide sysselsittning och arbetskraftsdeltagan-
de dr forhallandevis ligt i denna grupp. Detta medfor att syssel-
sittningsgrad och arbetskraftsdeltagande utvecklas betydligt
svagare for gruppen 15-74 ar 4n f6r gruppen 1664 ir (se
diagram 121 och diagram 120).

Konjunkturinstitutets prognos av det sammanlagda resursut-
nyttjandet paverkas inte ndmnvirt pa grund av bytet till den nya
aldersgruppen. Bade potentiell och faktisk arbetskraft blir hogre,
likasd blir potentiell och faktisk sysselsittning hogre.
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Diagram 123 Befolkning i olika alders-
grupper

Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB.






Loner, vinster och priser

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ar nu lIagt men stiger
successivt. Lonedkningstakten stiger darfér ocksa successivt,
men eftersom produktiviteten dkar snabbt, stiger enhetsarbets-
kostnaden bara mattligt. Samtidigt halls importpriserna tillbaka
av den starka kronan. Inflationen berdknad med fast bostadsran-

ta beraknas bli 1,6 procent bade 2011 och 2012.

Avtalsrorelsen 2010 resulterade i laga centralt avtalade 16nedk-
ningar. Detta bidrar till att 16neSkningstakten blir lag under 2010
och 2011. Under hosten inleds en ny stor avtalsrérelse. Ramver-
ket f6r forhandlingarna liknar tidigare avtalsrérelser under 2000-
talet. Denna ging ser konjunkturldget betydligt ljusare ut dn
infér avtalsrorelsen 2010. Resursutnyttjandet pd arbetsmarkna-
den, mitt med arbetsmarknadsgapet, dr visserligen lagt men
stiger successivt (se diagram 124). Detta bidrar till att 16ne6k-
ningstakten vintas bli hégre 2012 4n 2011. Lonerna i néringsli-
vet bedéms 6ka med 2,8 respektive 3,3 procent 2011 och 2012.

Foretagen effektiviserar sin produktion, vilket bidrar till att
produktiviteten Skar (se diagram 125). Enhetsarbetskostnaden,
det vill siga arbetskostnaden per producerad enhet, stiger dartér
bara mattligt 2011. Trots detta planar vinstandelen ut. Det beror
bland annat pa att en starkare krona héller tillbaka exportforeta-
gens vinster.

Den starka kronan bidrar ocksa till att priserna pa importera-
de konsumtionsvaror sjunker i ar och sedan ir oférindrade nista
ar.

Inflationen mitt med KPI blir 3,0 procent i 4r och
2,4 procent 2012 (se diagram 126). En stor del av uppgingen
beror pi att Riksbanken hojer reporintan, vilket gor att bolane-
rintorna stiger. Inflationen mitt med fast bostadsrinta, KPIF,
blir 1,6 procent bada aren. Férutom bostadsrintorna drar hga
energipriser upp inflationen mycket i ar. Den underliggande
inflationen mitt med KPIX2 exklusive energi blir 1ag i 4r och
stiger sedan relativt snabbt (se diagram 126). Sammantaget inne-
bir utvecklingen av enhetsarbetskostnader och importpriser att
toretagens kostnader Okar relativt lingsamt i 4r medan de Skar
snabbare 2012.

L.Ooner och arbetskostnader

EN OMFATTANDE AVTALSRORELSE INLEDS UNDER HOSTEN

Under hésten 2011 inleds en stérre avtalsrorelse som pagar fram
till hosten 2012. Totalt kommer avtal £6r 2,7 miljoner anstillda
att omforhandlas mellan september 2011 och september 2012.

23 KPIX ar KPI rensad for rantekostnader fér egna hem och direkta effekter av
férandrade indirekta skatter.
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Diagram 124 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

B -4

— KPI med fast bostadsréanta
= = Timlon i naringslivet
= Arbetsmarknadsgap (héger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 125 Enhetsarbetskostnad,
produktivitet och vinstandel i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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— KPI
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Den senaste storre avtalsrorelsen, som genomférdes 2010, ledde
till avtal som 1 huvudsak 16pte pa mellan 18 och 24 manader. 1
den kommande avtalsrérelsen dr dirfor tidpunkterna da de gam-
la avtalen 16per ut mer spridda jimfort med infér 2010 ars av-
talsrorelse (se tabell 24).

Inom industrin I6per de centrala avtalen for tjinstemannen
ut i september 2011 medan de flesta andra avtal inom industrin
16per ut sista januari 2012. Parterna inom industrin har dock
kommit Gverens om att samordna férhandlingarna om nya avtal
for arbetare och tjanstemin under hésten. Enligt tidplanen ska
fackférbundens yrkanden Gverlimnas till motparten senast den
30 september. Ambitionen ir att de nya avtalen ska vara klara
senast den 30 november 2011.

Industrins avtalsférhandlingar inleder avtalsrérelsen och f61-
vintas fa en normerande inverkan pa de féljande avtalsférhand-
lingarna liksom de har haft i tidigare avtalsrérelser under 2000-
talet.

Tabell 24 Forutsattningar infor 2011/2012 ars avtalsrorelse

Tidpunkt d& avtalen I6per ut, antal avtal och antal anstallda

2011

30 september! 9 174 000 Tjanstemannaavtal i industrin

31 december 4 14 000 Avtal for revisions- och
konsultféretag

2012

31 januaril 36 350 000 Framst avtal for industriarbetare

28 februari 43 82 000 Avtal for motorbranschen

31 mars 169 454 000 Detaljhandel, IT och telekom

30 april 71 1 180 000 Kommunala avtal och
bemanningsbranschen

31 maj 34 138 000 Hotell- och restaurangavtal

30 september 9 160 000 Statliga avtal

11 industrin samordnas férhandlingarna under hésten 2011.

Kélla: Medlingsinstitutet.

Under 2010 limnade Teknikforetagen Industriavtalet, i vilket
térhandlingsordningen inom industrin regleras.* Under viren
2011 har foretradare f6r fackforbund och arbetsgivarorganisa-
tioner inom industrin utarbetat ett forslag till ett nytt industriav-
tal. Parterna inom industrin ska nu formellt ta stillning till detta
och det nya avtalet avses ersitta det gamla frin den 1 juli 2011. I

24 Industriavtalet tecknades mellan fack och arbetsgivare inom industrin 1997. Efter
avtalets inrattande har flera andra branscher anpassat sig genom att genomféra
sina kollektivavtalsforhandlingar efter industrins forhandlingar. Lonedkningarna i
industrins kollektivavtal har darigenom kommit att bli ett riktmarke for 6vriga
branschers avtal.



det nya férhandlingsavtalet tydligetrs att parterna ska verka for
att arbetskostnads6kningen inom industrin ska vara en norm
dven fOr Ovriga parter pd arbetsmarknaden. Det nya avtalet syf-
tar ocksa uttryckligen till att I6neférhandlingarna inom industrin
ska samordnas tidsmissigt. Avtalet innehéller dessutom fler och
tydligare regler for att se till att férhandlingarna ska komma
igang i god tid innan gillande avtal 16per ut.

LONEOKNINGAR 2010-2011 DE LAGSTA SEDAN
INDUSTRIAVTALETS TILLKOMST

Lonedkningarna enligt de centrala avtal som sléts under 2010 érs
avtalsrorelse kom pa grund av den davarande djupa ligkonjunk-
turen att ge betydligt ldgre 16neékningar 4n tidigare under 2000-
talet. De slutliga 16ne6kningarna under 2010 och 2011 blir ddr-
med jaimforelsevis laga (se diagram 127). Fér 2010 finns prelimi-
nira utfall pd timlénedkningar enligt konjunkturlénestatistiken.
De preliminira utfallen revideras dock nir Iénerevisioner har
genomfoérts och retroaktiva 16ner utbetalas. Forst efter 12 mana-
der faststills I6neckningstakten definitivt. LoneSkningen 1 hela
ekonomin bedéms ha blivit 2,5 procent 2010, vilket dr den ldgsta
Okningstakten sedan Industriavtalet tillkom 1997.

Loénedkningarna i néringslivet 2010 och 2011 féljer profilen i
de centrala avtalen och blir som ligst 2010 da 16nerna 6kar med
2,5 procent. Ar 2011 ékar timlénen nagot snabbare, med
2,8 procent (se diagram 128). I industrin 6kade dock l6nerna
mer 2010 dn de bedéms g6ra 2011 (se tabell 25). Detta dr delvis
en foljd av att 2009 drs 16nerevisioner i flertalet industrifretag
senarelades till 2010.

I den offentliga sektorn dr de centralt avtalade l16neSkningar-
na i manga avtal ligre 2011 dn 2010. De slutliga 16ne6kningarna
bed6éms ocksa f6lja denna profil (se tabell 25).

STIGANDE RESURSUTNYTTJANDE PA ARBETSMARKNADEN
INNEBAR HOGRE LONEOKNINGAR 2012

Nir resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ir ldgt tenderar bade
de centralt avtalade och de slutliga 16ne6kningarna att bli ligre
dn vid ett ldge da det rader brist pa arbetskraft. Ett matt pa re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden dr det sa kallade arbets-
marknadsgapet som visar antalet arbetade timmars avvikelse frin
potentiellt arbetade timmar (se kapitlet ”Produktion och arbets-
marknad”). Férindringarna 1 arbetsmarknadsgapet och 16nedk-
ningarna foljdes ganska nira at under perioden 2000-2008 (se
diagram 129). Ar 2009 var dock 16nedkningarna hoga i férhal-
lande till resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden eftersom de
centralt avtalade 16nedkningarna férhandlats fram 2007, d4 kon-
junkturliget var betydligt starkare. Forst i och med 2010 ars
avtalsrorelse kom lénedkningarna att anpassas till det svaga ar-
betsmarknadsliget.

Under 2011 och 2012 Skar sysselsittningen och arbetslshe-
ten faller. Nar den nya avtalsrorelsen inleds under hosten kom-

Loéner, vinster och priser

Diagram 127 Timlon i hela ekonomin

Arlig procentuell férandring
5

97 99 o1 03 05 07 09 11

mmm Centrala avtal
= Utdver centrala avtal

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 128 Timlon i naringslivet
Arlig procentuell férandring
5

97 99 o1 03 05 07 09 11

wmm Centrala avtal
= Utdver centrala avtal

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 129 Arbetsmarknadsgap och

timldn i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive

arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kéallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 130 Timlon i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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— Timlon, nationalrakenskaperna
= = Timlon, konjunkturlénestatistiken

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 131 Real arbetskostnad och
produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

L Rt -8

— Real arbetskostnad
= = Produktivitet

Anm. Arbetskostnad deflaterad med naringslivets
foradlingsvardepris.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

mer ldget pa arbetsmarknaden att se betydligt ljusare ut dn infér
2010 ars avtalsrorelse. Detta innebir att bade de centralt avtalade
och de slutliga 16nedkningarna blir hégre 2012 4n 2010-2011.
De slutliga 16nedkningarna i niringslivet bedéms uppga till

3,3 procent 2012.

Loneckningarna i byggbranschen var laga i forhallande till
6vriga niringslivet 2010 (se tabell 25). Ar 2011 och 2012 upp-
skattas dock 16nedkningarna i byggbranschen bli hogre dn i vri-
ga niringslivet pa grund av den starka efterfrigan pa arbetskraft i
byggsektorn (se kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”).

Tabell 25 Timlon enligt konjunkturldonestatistiken
Arlig procentuell férandring

Industri 3,0 2,8 2,6 3,2
Byggbranschen 3,5 1,9 3,3 2.5
Tjénstebranscher 3,2 2,4 2,9 3,3
Naringsliv 3,2 2,5 2,8 3,3
Kommuner 3,9 2,7 2,5 3,2
Stat 3,9 3,0 2,6 3,1
Hela ekonomin 3,4 2,5 2,7 3,3

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

TILLFALLIGA FAKTORER DRAR UPP
ARBETSKOSTNADSOKNINGEN 2011-2012

Arbetskostnaden per timme i niringslivet berdknas med hjilp av
l6nesumma, l6neskatter och kollektiva avgifter i férhéllande till
antalet arbetade timmar enligt nationalrakenskaperna. Under
2010 utvecklades timlénen 1 niringslivet enligt nationalrikenska-
perna mycket svagt i férhallande till utvecklingen enligt konjunk-
turlénestatistiken (se diagram 130).25 En viss reversering av skill-
naden i l6neutveckling mellan killorna bedéms ske under 2011
och 2012 genom en hégre 16nedkningstakt enligt nationalriken-
skaperna dn enligt konjunkturlénestatistiken.

Arbetskostnaden per timme 6kar dock ndgot mindre 4n tim-
l6nen enligt nationalrikenskaperna 2011 (se tabell 26). Detta
beror pd att vissa av de avtalade kollektiva avgifterna reduceras
2011. Ar 2012 éterstills delvis reduktionen av de avtalade kollek-
tiva avgifterna och arbetskostnaden 6kar didrmed lite snabbare
an timlonen.

Den reala arbetskostnaden i néringslivet, det vill sidga arbets-
kostnaden deflaterad med foridlingsvirdepriset, minskade 2010
till £6ljd av den anmirkningsvirt laga utvecklingen av den nomi-
nella arbetskostnaden (se tabell 26). Ar 2011 och 2012 ékar den
reala arbetskostnaden ddremot relativt kraftigt pa grund av de
6kade nominella arbetskostnaderna och en mattlig 6kning av
toradlingsvirdepriset.

25 skillnaden i timléneutveckling mellan nationalrakenskaperna och
konjunkturlonestatistiken diskuteras dversiktligt i Konjunkturlaget, mars 2011 samt
mer ing&ende i Sveriges ekonomi — Statistiskt perspektiv, 2010:4, SCB.



Produktiviteten i niringslivet 6kade betydligt snabbate 4n
den reala arbetskostnaden 2010 (se diagram 131) vilket innebar
att vinstandelen steg och en del av det kraftiga fallet 2008—2009
aterhdmtades. Under 2011 och 2012 6kar produktivitet och real
arbetskostnad 1 ungefdr samma takt. Vinstandelen dr darfor 1
stort sett oférindrad dessa ar (se avsnittet ”Produktionskostna-
der, priser och vinster”) nedan.

Tabell 26 Timldn och arbetskostnad per timme i naringslivet
enligt nationalrakenskaperna

Kronor per timme, procent och arlig procentuell férandring,
kalenderkorrigerade varden

Timlén 201 -0,3 3,9 3,6
Kollektiva avgifter och

l6neskatter® 79 39,4 39,3 39,5
Arbetskostnad 280 -0,7 3,8 3,8
Real arbetskostnad? -1,2 3,3 1,9

1 procent av ldnesumman.
2 Arbetskostnad deflaterad med foradlingsvardepriset i naringslivet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aven sett ur lontagarnas perspektiv minskade reallénen i eko-
nomin som helhet ndgot 2010 till £6ljd av den svaga utveckling-
en av den nominella timlénen enligt nationalrikenskaperna (se
diagram 132).2¢ I dr och nista dr 6kar reallonen didremot med 2,2
procent per ar, vilket 4r hogre 4n under de senaste fem dren.

Produktionskostnader, priser och vinster

Vinstandelen i néringslivet vinde upp 2010 och steg kraftigt (se
diagram 133). Tack vare att man inte avskedat personal i takt
med produktionsfallet 2009 (sd kallad labour hoarding) fanns
mycket lediga resurser inom féretagen som kunde tas i ansprik
da efterfrigan 6kade 2010. Dirfor steg produktiviteten kraftigt.
Foretagen fortsitter att héja produktiviteten ganska snabbt 2011
och 2012, men vinstandelen ligger trots detta kvar pd oférindrad
niva till £6ljd av bland annat den allt starkare kronkursen.2?

DEN STARKA KRONAN HALLER TILLBAKA VINSTANDELEN

I fjol sjonk enhetsarbetskostnaden f6r frsta gingen pa fyra ir,
da produktiviteten dterhimtade sig patagligt (se tabell 27,
diagram 134 och diagram 135). I 4r 6kar enhetsarbetskostnaden
mattligt, vilket innebir att de senaste arens hoga kostnadsutveck-
ling dimpas. Vinstandelen halls inda nere av den allt starkare

26 Reallénen definieras har som nominell timlén enligt nationalrakenskaperna
deflaterad med implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter.

27 Forklaringar av de begrepp som anvands har finns i en faktaruta sist i detta
avsnitt.
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Diagram 132 Realldn i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring

5= e S r5

97 929 o1 03 05 o7 09 11

— Reallon
— = Nominalldn enl. nationalrékenskaperna

Anm. Realldnen ar nominallénen enligt
nationalrakenskaperna deflaterad med
implicitprisindex fér hushallens
konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Vinstandel i naringslivet
Procent

O r50

25

-
N

5T
80 82 84 86 88

— Vinstandel

--- Trend

— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet
--- Trend

Anm. Vinstandel definieras i faktaruta nedan.
Trenden ar berédknad med ett s.k. Hodrick-
Prescott filter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

B

v A
\
2T

D R RS LS

6T T T T T T T T T T T
97 99 01 03 05 07
—— Arbetskostnad per timme

— = Produktivitet

31 Enhetsarbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 135 Foradlingsvardepris,

kronan eftersom exportforetagen inte fullt ut hojer sina priser i
enhetsarbetskostnad och

enhetsoverskott i naringslivet utlindsk valuta. Vinstandelen ligger darfér kvar pa den trend-
Arlig procentuell forandring missiga nivan under prognosiren (se diagram 133).
10+

Att vinstldget forbittrades 2010 syns ocksd i bruttodverskot-
tet som dterhdmtade sig (se diagram 136). Brutto6verskottet
fortsitter att stiga 2011 och 2012, da foradlingsvirdet stiger pa-
tagligt.

Tabell 27 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

T T T T T T T T T T o
97 99 01 03 05 07 09 11

— Foradlingsvardepris ol
Enhetsarbetskostnad Produktpris 100 1,8 1,8 1,6
— Enhetsoverskott Exportpris 31 -0,5 -1,2 -0,3
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. Hemmamarknadspris 69 2,9 3,2 2,6
Férbrukningspris? 57 2,7 2,6 1,5
Diagram 136 Bruttooverskott i Importerade produkter 17 1,6 1,0 -0,8

naringslivet exkl. finans- och

fastighetsverksamhet Inhemska produkter 40 3,2 3.3 2,4
Index 1997=100 Foradlingsvardepris® 43 0,5 0,5 1,8
200 - - 200 Enhetsarbetskostnad* 25 —4.4 0,8 1,6

Enhetséverskott® 17 8,7 0,2 2,0
1807 r1eo Vinstandel 40,6 40,4 40,5
1604 L 160 Forandring i procentenheter 3,1 -0,1 0,1

* Beraknat till baspris. ? Beraknat till marknadspris, inkluderar handelsmarginaler
- 140 samt produktskatter minus produktsubventioner.
3 Beraknat till faktorpris, tar hansyn till avdrag for 6vriga, ej l6neberoende,
produktionsskatter och tillagg av évriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran

140

1207 120 nationalrakenskapernas definitioner genom att I6neberoende produktionsskatter
ingar.
100 i - 100 * Arbetskostnad inklusive l6neberoende produktionsskatter, per producerad
| foradlingsvardeenhet.
80 ! 80 ® Bruttodverskott per producerad foradlingsvardeenhet.
97 99 01 03 05 0_7 oo 11 Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
— Bruttodverskott, I6pande pris (a=b*c/100)
— = Foradlingsvarde, fasta priser (b)
—— Enhetsoverskott (c)
Anm. Enhetsoverskott ar bruttodverskott per VINSTLAGET UNGEFAR OFORANDRAT I INDUSTRIN
producerad enhet dvs. per foradlingsvardeenhet i . L . X
fasta priser. Ar 2010 vinde produktiviteten upp i industrin och enhetsarbets-
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. kostnaden sjonk. Industrin kunde dirmed 6ka sin vinstandel (se
Diagram 137 Vinstandelar i industrin diagram 137).28 Den 6kade rejilt i basindustrin, som dessutom
Procent gynnades av snabbt stigande virldsmarknadspriser pé sina pro-
707 r7e dukter.
60 - - 60 Den starkare kronan skapar dock vissa problem foér industrin.
504 50 Intikterna i svenska kronor reduceras och foretagen mdste vilja
mellan att h6ja produktpriserna och dirigenom férlora mark-
40 - 40 . .
nadsandelar, eller behdlla marknadsandelar och acceptera ligre
801 [0 priser. Prognosen for 2011 och 2012 innebir att foretagen 1 hog
201 L 20 grad viljer det senare alternativet. Producenterna av bearbetade
10 - 4--t10
Y 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 '16 12 0 28 Konjunkturinstitutets interna berakningar visar pd en mindre nedgang i industrins

vinstandel 2009, och en likaledes mindre uppgang 2010, jamfort med vad som har

—— Total industri redovisas enligt nationalriakenskapernas utfall. Vinstandelens niva 2010 &r dock

= = Basindustri
— Investeringsvaruindustri obetydligt hégre enligt nationalrdkenskaperna &n enligt Konjunkturinstitutet.
Skillnaden i utveckling beror pa att Konjunkturinstitutet till skillnad fran de
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. preliminara nationalrakenskaperna tillampar s kallad dubbel deflatering. Detta

innebar att hansyn tas till bland annat starkt varierande ravaruprisers inverkan pa
bade industriféretagens forbrukningskostnader och pa deras produktion i I6pande
priser.



varor missgynnas dessutom dven 2011 av kraftigt 6kande priser
for insatsvaror, sirskilt petroleumprodukter och metaller.
Brutto6verskottet i industrin dterhdmtade sig patagligt 2010.
Men under prognosaren 6kar det timligen blygsamt och 2012
blir det klart ligre 4n toppéret 2007. Foradlingsvirdet (i fasta
priser) dr visserligen ungefar lika stort 2012 som 2007, men en-
hetséverskottet dr betydligt mindre. Detta innebir att brutto-
overskottet 2012 blir drygt 10 procent mindre jaimfért med 2007.

VINSTLAGET STABILISERAS | TJANSTEBRANSCHERNA

Aven for tjinsteforetagen skedde en dterhimtning av produktivi-
teten 2010 och vinstandelen 6kade (se diagram 138). En starkare
efterfrigan innebar dessutom att tjinsteforetagen kunde héja
produktpriserna. Darmed kunde man i viss utstrackning forbatt-
ra vinstandelen efter de senaste arens nedging. Aren 2011 och
2012 okar enhetsarbetskostnaden mattligt och vinstandelen sta-
biliseras.

Bruttooverskottet blir drygt 10 procent stérre 2012 jamfort
med topparet 2008. Detta till £6ljd av att forddlingsvirdet (i fasta
priser) Okar pitagligt.

DAMPAD UTVECKLING FOR PRISDEFLATORERNA

Ar 2010 6kade BNP-deflatorn lingsammare in 2009 (se diagram
139). Det var frimst en f6ljd av att enhetsarbetskostnaden i nir-
ingslivet sjonk. En forstarkning av kronan bidrog dessutom till
att export- och importdeflatorerna minskade (se diagram 139
och diagram 140). De inhemska anvindningsdeflatorerna 6kade
mittligt.

Tabell 28 Tillforsel- och anvandningspriser

Arlig procentuell férandring

BNP 69 1,3 1,0 1,9
Offentliga myndigheter* 13 2,8 2,2 2,8
Naringsliv? 47 0,5 0,5 1,8
Skattenetto® 9 2,8 1,9 1,5

Import 31 -0,2 -0,8 -0,9

Tillforsel 100 0,8 0,4 1,0

Offentlig konsumtion 19 2,2 2,2 2,7

Hushallens konsumtionsutgifter 34 1,3 1,3 1,2

Investeringar 12 0,4 0,5 1,8

Export 35 -0,5 -1,2 -0,3

Anvandning 100 0,8 0,4 1,0

* Inklusive hush&llens icke vinstdrivande organisationer.

2 Beraknat till faktorpris, tar hansyn till avdrag for 6vriga, ej léneberoende,
produktionsskatter och tillagg av 6vriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran
nationalrakenskapernas definitioner genom att I6neberoende produktionsskatter
ingar.

3 Produktionsskatter minus produktionssubventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 138 Vinstandelar i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent

35 o -35

30 7

25

20~

154

10T T T T TTT T T T T T T
80 82 84 86 88 90 92 94 9
— Tjanstebranscher
— = Handel
—— Foretagstjanster
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 BNP-deflator och
importdeflator
Arlig procentuell férandring

Lt Sl r5

— BNP-deflator
— = Importdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 Deflator for inhemsk
anvandning och exportdeflator
Arlig procentuell férandring

4

Bt T T T T T T

T T
97 929 o1 03 05 o7 09 11

— Deflator for inhemsk anvandning
— = Exportdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Figur 1 Produktionskostnader och

priser

Exportpris
@1

: Hemmamarknadspris
1 (69)
1
1

Produktpris

(100)

+

Forbrukningspris

Foradlingsvardepris

(57) (43)
Importerade Inhemska Enhets- Enhets-
produkter produkter arbets- overskott
a7 (40) kostnad a7
(25)

Anm. Inom parentes anges procentuella vikter for
2010. Forenklad figur dar 6vriga produktionsskatter
och 6vriga produktionssubventioner inte tagits med.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Ar 2011 6kar enhetsarbetskostnaden i niringslivet mattligt, vilket
héller tillbaka 6kningstakten i féradlingsvirdepriset i naringslivet,
och dirmed ocksi i BNP-deflatorn. Dessutom haller kronfor-
stirkningen nere exportpriset, frimst 2011 dé apprecieringen ar
som starkast. Importpriset dimpas ocksa av kronférstirkningen
bade 2011 och 2012 men halls uppe 2011 av starka pris6kningar
pa petroleumprodukter och andra ravaror. Ar 2011 halls BNP-
deflatorns 6kningstakt nere av att exportpriset faller kraftigt.
Men 2012 minskar exportpriset mindre dn 2011, vilket bidrar till
att BNP-deflatorn 6kar mer 2012.

FAKTA

Sambandet mellan produktionskostnader och priser

Det som produceras i niringslivet, det vill sdga bruttoproduk-
tionen, kan antingen exporteras eller levereras till hemmamark-
naden. De prisindex som hér samman med denna produktion
bendmns hir exportpris respektive hemmamarknadspris, och
det vigda genomsnittspriset £for all produktion bendmns pro-
duktpris (se figur 1).

Nir svenska produkter tillverkas férbrukas en mingd in-
satsprodukter, bide varor och tjanster. Dessa kan importeras
eller képas fran inhemska foretag. Det vigda genomsnittspriset
for dessa produkter bendmns hir férbrukningspris.

Genom att rikna av virdet for de insatsprodukter man for-
brukar fran bruttoproduktionsvirdet erhalls foéridlingsvirdet.
Detta virde kan, liksom bruttoproduktionen och férbrukning-
en, beriknas i biade 16pande och fasta priser. Kvoten av f6rid-
lingsvirdet i 16pande priser och foéridlingsvirdet i fasta priser
benidmns hir féridlingsvirdepris.

Foridlingsvirdet anger det mervirde som genereras i foreta-
gen. Detta kan 1 huvudsak delas upp pé arbetskostnader och
brutto6verskott. Genom att relatera dessa till féradlingsvirdet i
fasta priser erhdlls vad som hir bendmns enhetsarbetskostnad
(arbetskostnad per producerad enhet) respektive enhetséver-
skott (bruttoéverskott per producerad enhet). Féradlingsvirdet
ar justerat fOr sa kallade 6vriga produktionssubventionerna och
Ovriga, ej loneberoende, produktionsskatter. Produktionsskatter
som beror av 16nen, sd kallade l6neskatter, ingar i arbetskostna-
den.

Genom att dela bruttoéverskottet med foradlingsvardet i
l6pande priser erhalls vinstandelen. Denna kan sigas vara en
indikator f6r 16nsamhet i féretagen. Om syftet dr att beskriva
l6nsamhet ska vinstandelen egentligen delas med kapitalkvoten,
sd att ett Gverskott fOr insatt kapital erhalls. Kapitalkvoten vari-
erar 1 konjunkturférloppet och dr hég da kapacitetsutnyttjandet
ir lagt och tvirtom. Mittet vinstandel har emellertid ett virde 1
sig da det beskriver hur mervirdet i féretagen férdelas mellan
dgare och anstillda.



Inflation

Inflationen mitt med konsumentprisindex (KPI) uppgar till

3,0 procent 2011. Under 2012 sjunker inflationstakten till

2,4 procent. Inflationen kommer dirmed att 6verstiga Riksban-
kens mal f6r penningpolitiken som siger att inflation matt med
KPI drligen ska uppga till 2 procent. Huvudorsaken till att infla-
tionen Overstiger malet dr dock Riksbankens egna hojningar av
reporintan, som driver upp bolanerintorna. Inflationen mitt
med fast bostadsrinta, KPIF, blir i genomsnitt 1,6 procent 2011
och 2012. Aven energipriserna ger ett stort bidrag till inflationen
1ar.

KPI rensad for fordndringar i energipriser, rintekostnader
f6r boende och direkta effekter av fordndrade indirekta skatter,
det vill siga KPIX exklusive energi, 6kar jimforelsevis langsamt
14r, tor att 2012 6ka snabbare (se diagram 141). Huvudorsaken
till att inflationstrycket dr ldgt 1 4r dr att foretagens kostnader
utvecklades svagt under féregiende och innevarande ér till £6ljd
av en kraftigt forstirkt krona och en svag utveckling av enhets-
arbetskostnaderna. Ar 2012 stiger inflationstrycket nir de dam-
pande effekterna av kronforstirkningen avtar, samtidigt som
enhetsarbetskostnaden stiger snabbare.

LAGT INFLATIONSTRYCK FORSTA HALVARET 2011

I maj 6kade KPI med 3,3 procent jimfort med samma manad
foregaende ar. Under de senaste dren har inflationstakten enligt
KPI varierat kraftigt. Variationen ér i forsta hand en effekt av
indrade boldnerintor.

Mitt med KPIF, dir effekten av iandrade bolinerantor dr
borttagen, var inflationen 1,7 procent i maj. Under 2010 och
inledningen av 2011 har héga energipriser dragit upp inflationen
rejilt. Inflationstakten rensad f6r f6rindringar 1 energipriser,
mitt med KPIX exklusive energi, var i maj endast 0,8 procent.
Detta dr nigot hégre dn i inledningen av innevarande ar men ca
1 procentenhet ligre dn i borjan av 2010 (se diagram 141).

PRISERNA PA VAROR OCH TJANSTER
OKAR SNABBARE 2012

Pa ling sikt bestdms prisdkningstakten f6r varor och tjdnster i
hég grad av hur enhetsarbetskostnaden, det vill sidga arbetskost-
naden per producerad enhet, utvecklas. Enhetsarbetskostnaden
bestims i sin tur av arbetskostnads- och produktivitetsutveck-
lingen. Féretagen anpassar priserna till utvecklingen av enhetsar-
betskostnaden sa att vinsterna uppritthalls pa en rimlig niva.
Forindringar i enhetsarbetskostnaden paverkar priserna med
viss f6rdréjning, bland annat f6r att det dr férenat med kostna-
der att dndra priserna ofta. P kort och medelldng sikt spelar
dven forindrade importpriser stor roll f6r prisutvecklingen (se
diagram 142).

Loéner, vinster och priser

Diagram 141 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

B o

— KPI
— = KPIF
— KPIX exkl. energi

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 142 Varu- och tjansteprise

r,

importpris och enhetsarbetskostnad

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
15

10~

i
i
i
i
i
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95 97 99 01 03 05 07 09 11
—— Importpriser fér konsumtionsvaror
— = Enhetsarbetskostnad
—— Varor och tjanster (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 143 Importpriser for
konsumentvaror och vaxelkurs
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

154

10 A

-5

-10

— Importpriser for konsumentvaror
= = Vaxelkurs, KIX (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 144 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

e

—— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
1 Enhetsarbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 145 Energipriser i KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

151

10+

-10
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Anm. Energipriser exkl. direkta effekter av
forandrade indirekta skatter och subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Under loppet av 2010 sjonk prisdkningstakten pa varor och
tjanster 1 konsumentledet betydligt till f6ljd av sjunkande kost-
nader for foretagen (se diagram 142). Den kraftiga forstirkning-
en av kronan, vilken inleddes under andra halvaret 2009, med-
torde att importpriserna pd konsumentvaror f6ll mycket snabbt
(se diagram 143). Samtidigt bidrog laga 16ne6kningar och snabbt
stigande produktivitet till att enhetsarbetskostnaden sjénk (se
diagram 144).

I 4r 6kar enhetsarbetskostnaden mittligt, samtidigt som en
starkare krona innebir att importpriserna pa konsumentvaror
fortsitter sjunka. Den svaga kostnadsutvecklingen 2010 och
2011 leder sammantaget till att prisbkningarna pa varor helt
uteblir i 4r, samtidigt som tjanstepriserna utvecklas i mittlig takt.

Ar 2012 ddmpar importpriserna pa konsumentvaror inte in-
flationen lika mycket som de tvd ndrmast féregiende dren, sam-
tidigt som enhetsarbetskostnaderna stiger snabbare. Detta med-
for att pris6kningstakten pd bide varor och tjanster tilltar 2012.

HOGA ENERGIPRISER DRAR UPP INFLATIONEN 2011

Under vinterhalvaret steg energipriserna snabbt (se diagram
145). Det kalla vidret i kombination med tillfilliga storningar i
produktionen drev upp elpriset kraftigt i slutet av forra aret.
Spotpriset pa el har sedan dess fallit tillbaka, men det ligger fort-
farande pa nivaer som bedéms vara hogre 4n normalt.

En starkare virldskonjunktur, och framfér allt oroligheterna i
Nordafrika och Mellandstern, har samtidigt inneburit att priser-
na pa raolja och dirmed ocksa drivmedel har stigit kraftigt det
senaste halvéret. Oljepriset vintas falla tillbaka ndgot under
andra halvaret, men drivmedelspriserna f6rblir héga hela pro-
gnosperioden (se kapitlet ”Internationell konjunkturutveckling”).

Sammantaget vintas energipriserna 6ka med ca 5,5 procent i
ar (se tabell 29). Ar 2012 sjunker energipriserna nagot fore skatt,
medan priserna inklusive skatt blir oférindrade.

Den direkta effekten av stigande energipriser hojer inflatio-
nen med 0,5 procentenheter i ar. Den totala effekten 4r dock 1
praktiken storre dn sa eftersom hégre energikostnader (och
andra ravarupriser) dven piaverkar konsumentpriserna indirekt
genom att féretagens produktionskostnader stiger.



Tabell 29 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Varor 42,4 0,7 0,0 0,7
Tjanster 27,4 2,0 1,5 2,5
Boende 17,1 1,7 1.8 3,1
KPIX exkl. energi 86,8 1,3 0,8 1,8
Energi 8,9 7,2 5,6 -1,0
KPIX 95,7 1,8 1,3 1,5
Rantekostnader, huspriser* 0,4 0,3 0,2
Skatter och subventioner -0,2 0,1 -0,2
KPIF 100,0 2,0 1,6 1,6
Rantekostnader, rantesats® -0,8 1,5 0,8
KPI 100,0 1,2 3,0 2,4
HIKP 1,9 1,6 1,3

1 Bidrag till KPI-inflationen (procentenheter). Rantekostnader har en vikt p&
4,3 procent och utg6r produkten av huspriser och rantesats.

Anm. Alla priser forutom KPI, KPIF och HIKP &ar beradknade exklusive direkta
effekter av forandrade indirekta skatter och subventioner.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STIGANDE INFLATIONSFORVANTNINGAR

Inflationen beror dock inte enbart pa féretagens kostnader, utan
ocksa pa vilka inflationsférvintningar ekonomins aktorer har,
samt, pa kort sikt, pd efterfrageliget i ekonomin.

I samband med finanskrisen sjonk foéretagens och hushallens
inflationsférvintningar markant. Under de senaste tva aren har
foretagens inflationsférvintningar stigit och dr forsta kvartalet i
ar 2 procent (se diagram 146).2> Hushallens inflationsférvint-
ningar ligger mycket hégre dn féretagens, men de ér en betydligt
samre indikator pa framtida inflation dn foretagens férvintning-
ar.30

Aven om resursutnyttjandet bedéms vara ligre in normalt
under hela prognosperioden (se kapitlet ”’Produktion och ar-
betsmarknad”) talar den goda utvecklingen av hushéllens kon-
sumtion (se kapitlet ’BNP och efterfragan”) for att féretag som
sdljer varor och tjdnster 1 Sverige kan f6ra vidare en relativt stor
del av kostnadsékningarna till konsumenterna. Andelen féretag
som uppger att de avser att h6ja priserna niastkommande kvartal
steg kraftigt under slutet av 2010 och inledningen av 2011. De
senaste manaderna har férvantningarna dimpats, men andelen
féretag som planerar att héja priserna dr dnda hogre dn for ett ar
sedan (se diagram 147).

29 | Konjunkturbarometern frdgas respondenterna om den framtida utvecklingen for
priserna i allméanhet, det vill sdga inte specifikt om forvantningarna om KPI eller
KPIF.

30 se fordjupningen “Prognosprecisionen hos hushéllens och foretagens
inflationsférvantningar”, Konjunkturlaget, december 2009.
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Diagram 146 Inflationsforvantningar
pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvarden

L r5

02 04 06 08 10 12

— Hushall, tidsférskjuten 4 kvartal
— = Foretag, tidsforskjuten 4 kvartal
—— KPI-inflation, utfall

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Prisforvantningar
Nettotal, 3-manaders glidande medelvarde

80 7
60

40

03 05 07 09 11

— Livsmedel
— = Specialiserad butikshandel
—— Hotell och restaurang

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 148 Boendekostnader
Arlig procentuell férandring

4.0

3.0 1

2.0

1.0 4

0.0

— Hyror
— = Boende exkl. rantekostnader

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HYRORNA STIGER SNABBARE

Ligenhetshyrorna 6kade med 1,5 procent 2010 (se diagram 148).
Resultaten fran arets hyresférhandlingar indikerar att hyresok-
ningarna i ar kommer att landa pa knappt 2,5 procent 2011.
Nista dr vintas hyrorna 6ka med drygt 3 procent. Att hyresok-
ningarna stiger dr frimst en f6ljd av att finansieringskostnaden
f6r hyresvirdarna 6kar dé rintorna stiger, men dven hoga ener-
gipriser bidrar till att driva upp hyrorna.

PROGNOSTISERADE SKATTEANDRINGAR PAVERKAR
INFLATIONEN MARGINELLT 2012

Konjunkturinstitutet gbr beddmningen att momsen inom restau-
rang- och cateringbranschen kommer att sinkas den 1 januari
2012 i enlighet med det utredningsférslag som presenterades 1
mars 2011 (se vidare kapitlet ”Offentliga finanser”’). Momssank-
ningen gor att priserna pa tjinster 6kar lingsammare dn de skulle
ha gjort i franvaro av momssinkning. Erfarenheter frin tidigare
forindringar av momsen ér att kostnadsminskningen hos foreta-
gen inte fullt ut férs 6ver till konsumentledet pa kort sikt. Kon-
junkturinstitutet antar att priset till konsument sinks med hilften
av momssinkningen 2012.3t KPI- och KPIF-inflationen blir
dirmed ca 0,2 procentenheter ligre 2012.

Konjunkturinstitutet gér vidare bedémningen att alkohol-
och tobaksskatten kommer att h6jas den 1 januari 2012 i enlig-
het med den departementspromemotia som publicerades i
april.® Skattehdjningen, om totalt 2,2 mdkr, drar upp KPI- och
KPIF-inflationen med knappt 0,2 procentenheter.

Di effekten av de bada ovan nimnda prognostiserade skatte-
torindringarna dr ungefir lika stora och gar i motsatt riktning
blir nettoeffekten férsumbar.

Det ir dock viktigt att notera att den skatterensning som gors
1 berikningen av till exempel KPIX avser den direkta eftekten av
sankt moms, vilken definitionsmissigt dr 100 procent av skatte-
forindringen. I och med att Gverféringen till konsumentledet pa
kort sikt bedéms understiga 100 procent medfor detta att KPIX
Overskattar den underliggande inflationsutvecklingen 2012. Kon-
junkturinstitutets bedémning dr att inflationen mitt med KPIX
blir ca 0,2 procentenhet hogte till f6ljd av den sdnkta restaurang-
och cateringmomsen 4n den annars skulle ha blivit (se diagram
141).

31 Denna bedémning &r lagre &n den som redovisades i Konjunkturlaget, mars
2011. Huvudorsaken till den nya bedémningen ar att studier av genomférda
sankningar av restaurangmomsen i andra lander indikerar att effekterna blir mer
begransade. Se vidare Sankt restaurang- och cateringmoms, SOU 2011:24, for en
kort redogorelse for effekterna av tidigare momssankningar i Sverige och andra
lander.

32 »vissa skattefragor infoér budgetpropositionen fér 2012”, promemoria,
Finansdepartementet, 13 april 2011.



Ekonomisk politik

Svensk ekonomi kommer fortfarande vara i en lagkonjunktur de
narmaste aren. Penning- och finanspolitiken behover darfor vara
expansiv i syfte att h6éja produktion och sysselsattning. Penning-
politiken blir successivt mindre expansiv men reporantan nar
inte neutral niva forran 2014. Konjunkturinstitutets prognos
forutsatter ofinansierade finanspolitiska atgarder om

30 miljarder kronor 2012 samt ytterligare ofinansierade atgarder
om ca 55 miljarder kronor 2013—2015. Sammantaget innebar
denna ekonomisk-politiska mix att uppsatta mal inom penning-
och finanspolitiken n&s under prognoshorisonten samtidigt som
den expansiva politiken bidrar till att resursutnyttjandet snabba-

re normaliseras.

I detta kapitel presenteras Konjunkturinstitutets prognos for
penning- och finanspolitiken 2011-2015. Kapitlet inleds med de
vikigaste slutsatserna. Sedan redovisas prognosen av den makro-
ekonomiska utvecklingen 2011-2015. Direfter beskrivs mer i
detalj penning- och finanspolitiken i prognosen.

ATERHAMTNINGEN BEHOVER STOD AV EXPANSIV
PENNING- OCH FINANSPOLITIK

Aterhimtningen i svensk ekonomi fortsitter 2011-2013. Det
sker fraimst via en hog tillvixt 1 hushdllens konsumtion och nir-
ingslivets investeringar. Utvecklingen, som understéds av en
expansiv penning- och finanspolitik, drivs av ett uppddmt kon-
sumtions- och investeringsbehov samt optimistiska férvintning-
ar om framtida inkomster och efterfrigan. Konjunkturell balans
uppnis 2014 da BNP-gapet sluts (se diagram 149) och arbets-
l6sheten ér ca 6 procent 2015.

Penningpolitiken behdver vara fortsatt expansiv de kom-
mande aren i syfte att understodja dterhdmtningen och ddrmed
fora inflationen till inflationsmalet. Men penningpolitiken blir
successivt mindre expansiv och reporintan héjs till 4,25 procent
under 2014 f6r att ddrefter normaliseras till 4 procent, vilket
Konjunkturinstitutet bedémer ér en neutral nivé (se diagram
150). Att reporintan inte behéver héjas i en snabbare takt beror
bland annat pa att styrrintorna i euroomridet och i USA ir liga
vilket bidrar till en starkare krona. Denna penningpolitik innebir
att inflationen mitt enligt KPI med fast bostadsrinta (KPIF)
hamnar nira inflationsmalet 2013—-2015 (se diagram 151).

Den offentliga sektorns utgifter utvecklas normalt lingsam-
mare vid gillande regler 4n inkomsterna, det vill siga om inga
nya ofinansierade atgirder genomfors. Dirfor uppstar ett ut-
rymme f6r finanspolitiska dtgirder om ca 85 miljarder kronor
2012-2015. Ar 2012 prognostiseras ofinansierade dtgirder om
30 miljarder kronor utéver vad som hittills beslutats av riksdag
och regering. Det bidrar till att det konjunkturjusterade sparan-
det tillfilligt hamnar ndgot under 1,5 procent vilket, enligt Kon-
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Diagram 149 BNP-gap
Procent av potentiell BNP

4+

24

4+

-6
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90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Reporanta
Procent, kvartalsvarden

5 -

O+—T—T——T——7— 7T T T 7T 1T 171 1110
o0 02 04 06 08 10 12 14

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 KPI med fast
bostadsranta (KPIF)
Procent

3.0 7

2.5

2.0 7

1.5+

1.0 1

0.5

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 152 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 153 Hushallens konsumtion
och sparkvot

Arlig procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst
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=1 Hushallens konsumtion
— Hushallens sparkvot (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 154 BNP-andelar
Procent av BNP, I6pande priser
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— Nettoexport

— = Hushallens konsumtion
—— Offentlig konsumtion
— - Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

junkturinstitutets bedémning, 4r motiverat av konjunkturella
skil.33 Det kvarstiende utrymmet om ca 55 miljarder kronor tas 1
ansprak under perioden 2013-2015. Trots dessa atgirder f61-
stirks det konjunkturjusterade sparandet successivt till 2015 (se
diagram 152).

Med en dn mindre expansiv eller till och med atstramande
penning- och finanspolitik skulle maluppfyllelsen av savil infla-
tions- som Overskottsmalet bli simre. Dessutom skulle resursut-
nyttjandet utvecklas mindre gynnsamt.

Makroekonomisk utveckling 2011-2015

I detta avsnitt beskrivs forst den makroekonomiska prognosen
2011-2015.3 Direfter presenteras Konjunkturinstitutets be-
démning av trenderna for arbetade timmar och produktivitet
fram till och med 2015.

HISTORISKT HOG TILLVAXT | HUSHALLENS KONSUMTION

Hushillens konsumtion vixer med i genomsnitt 3,5 procent per
ar 2011-2015, vilket dr hogt 1 ett historiskt perspektiv. Flera
faktorer forklarar denna utveckling. Hushéllens sparkvot dr hog-
re dn normalt i utgangslidget och bedéms falla tillbaka de kom-
mande dren (se diagram 153). Det beror bade pa att det h6ga
torsiktighetssparandet under krisdren minskar och att demogtra-
fiska faktorer bidrar till att hushédllen konsumerar en storre andel
av sin inkomst. Dessutom vixer den reala disponibla inkomsten
1 genomsnitt med nédstan 3 procent per dr 2011-2015. Den star-
ka utvecklingen beror bland annat pa 6kad sysselsittning och
skattesinkningar. Den starka konsumtionsutvecklingen under
prognosperioden innebir att konsumtionen som andel av BNP
Okar (se diagram 154).

NETTOEXPORTEN FORTSATTER ATT FALLA TILLBAKA

Sverige har haft ett stort finansiellt sparande gentemot omvirl-
den sedan mitten av 1990-talet och bytesbalanséverskotten har
varit stora. De finansiella sparandedverskotten har foljt av ett
demografiskt betingat sparbehov hos hushéllen med stora ko-
horter i dldersintervall som vanligen har ett hogt sparande och
betydande 6verskott i de offentliga finanserna. De senaste aren
har bytesbalanséverskotten fallit tillbaka en del, vilket ocksa

33 P& grund av att resursutnyttjandet matt enligt det sd kallade BNP-gapet
historiskt varit mer negativt an positivt, ar det enligt Konjunkturinstitutets
bedémning lampligt att det konjunkturjusterade sparandet ligger p& 1,5 procent nar
ekonomin ar i konjunkturell balans. Detta for att 6ka sannolikheten att det faktiska
finansiella sparandet uppgar till 1 procent éver en konjunkturcykel.

34 se kapitlen "BNP och efterfrdgan”, "Produktion och arbetsmarknad”, "Léner,
vinster och priser” och "Offentliga finanser” for en detaljerad beskrivning av
prognosen till och med 2012.



avspeglas i att nettoexporten har minskat som andel av BNP
sedan 20006 (se diagram 154).

Den internationella finanskrisen har accentuerat sparbehoven
i stora delar av omvirlden. Tillsammans med dndrade demogra-
fiska forutsdttningar talar detta i ett lingre perspektiv for att de
svenska finansiella sparandedverskotten fortsitter att minska.
Bytesbalansoverskotten och nettoexporten bedéms ddrmed
fortsitta att falla tillbaka framover.

Den minskade nettoexporten gir hand i hand med en starka-
re vixelkurs. Exportsektorns konkurrenslige kommer dirmed
gradvis att urholkas nigot, 4ven om exportféretagen 1 nagon
mién kan kompensera f6r den starkare vixelkursen genom att
héja exportpriserna i utlindsk valuta. Exporten halls ddrmed
tillbaka i volymtermer. Samtidigt utvecklas inhemsk efterfragan
starkt. Detta driver pd importen och den inhemska produktio-
nen riktad mot hemmamarknaden. Sammantaget innebir detta
att importen vixer snabbare 4n exporten samtliga ar 2011-2015.

FASTA BRUTTOINVESTERINGAR OKAR SOM ANDEL AV BNP

De fasta bruttoinvesteringarna vixer med i genomsnitt

ca 10 procent per ar 2011-2013 (se diagram 156). Investerings-
uppgingen drivs av ett hogt kapacitetsutnyttjande, i synnerhet i
industrin, en stark efterfragetillvixt och gynnsamma finansie-
ringsvillkor. Den héga investeringstillvixten innebir att invester-
ingarna stiger som andel av BNP 2011-2013 (se diagram 154).
Nedgingen i investeringsandelen 2009 i samband med finanskri-
sen aterhimtas dirmed. Aren 2014—2015 dimpas investerings-
tillvixten till i genomsnitt 5 procent per ar. Investeringsnivan ar
da si pass hog att en mer normal investeringstillvixt ricker for
att kapitalstocken ska vixa i den takt som motiveras av stigande
efterfragan och produktion.

BNP-GAPET SLUTS 2014

BNP 6kar med 4,5 procent i ar och direfter med i genomsnitt
3 procent per ar 2012-2015. Potentiell BNP 6kar med 2,3—
2,4 procent per dr under denna period (se diagram 157 och tabell
31). BNP-gapet minskar dirmed successivt och resursutnyttjan-
det i ekonomin stiger. BNP-gapet sluts 2014 och blir svagt posi-
tivt 2015. Sysselsittningen stiger med 6ver 2 procent 2011 och i
genomsnitt med 1 procent per ar 2012-2015. Eftersom arbets-
kraften fortsitter att utvecklas relativt starkt minskar arbetslds-
heten inte i motsvarande grad och 2015 uppgar den till 6 procent
(se diagram 158).

Tabell 30 sammanfattar den makroekonomiska utvecklingen
fram till och med 2015.3

35 En mer detaljerad prognos finns p& Konjunkturinstitutets webbplats,
www.konj.se.

Ekonomisk politik 81

Diagram 155 Export, import och netto-
export

Arlig procentuell férandring respektive procent av
BNP, I6pande priser

15 Tom-mmmmmmmmmmmmmmmemmeeeeee- R -9

=1 Export
s Import
— Nettoexport (hdger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 156 Fasta bruttoinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férandring
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— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 157 Faktisk och potentiell
BNP och BNP-gap

Arlig procentuell férandring respektive procent av
potentiell BNP
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1 BNP-tillvaxt
mam Potentiell BNP-tillvaxt
— BNP-gap

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 158 Sysselsattning och
arbetsloshet

Arlig procentuell férandring respektive procent av
arbetskraften

B

-3
00 02

[ Sysselsattning
— Arbetsloshet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DEN EKONOMISKA POLITIKEN UNDERSTODJER
ATERHAMTNINGEN | EKONOMIN

Den makroekonomiska utvecklingen understéds av en expansiv
ekonomisk politik. Som beskrivs i avsnittet “Penningpolitik,
rintor och vixelkurser 2011-2015 nedan ér penningpolitiken
expansiv till och med 2013 och reporintan nar 4,25 procent
2014 61 att ddrefter normaliseras till 4 procent. Det bidrar till att
aterhimtningen gar snabbare och att inflationen narmar sig infla-
tionsmalet. Finanspolitiken, som beskrivs i avsnittet ”Finanspoli-
tiken 2011-2015” nedan, dr ocksd sammantaget expansiv under
perioden. Konjunkturinstitutet prognostiserar ofinansierade
atgirder om 30 miljarder kronor 2012 och ytterligare

55 miljarder kronor 2013-2015 utéver vad som hittills har beslu-
tats.

Tabell 30 Valda indikatorer pa medellang sikt

Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris

BNP, kalenderkorrigerad
Bytesbalans!

Antal arbetade timmar?
Sysselsattning 1574 ar
Arbetslgshet 15—74 ar3
Arbetsmarknadsgap
BNP-gap

Timlon i naringslivet*
Arbetskostnad i naringslivet?
Produktivitet i naringslivet?
KPI

KPIF

Reporanta®

Tiodrig statsobligationsrantas
Kronindex (KIX)5

BNP i véarlden

Offentligt finansiellt sparande!

Konjunkturjusterat sparande¢

-5,3 5,7 4,4 2,9 3,3 2,7 2,6
-5,2 5,4 4,5 3,3 3,3 2,8 2,6
6,8 6,2 5,4 5,7 5,5 5,0 4,8
—2,6 1,9 1,7 1,2 1,2 1,3 0,8
-2,1 1,1 2,4 1,0 1,3 0,9 0,8
8,3 8,4 7,5 7,2 6,7 6,4 6,0
—4,0 -3,3 -2,3 -1,7 -0,9 -0,1 0,2
—7,4 —4,7 -2,3 -1,3 -0,4 -0,0 0,2
3,2 2,5 2,8 3,3 3,4 3,5 3,6
2,3 -0,7 3,8 3,8 3,4 3,5 3,6
—4,2 4,2 3,4 2,1 2,4 1,7 2,2
-0,5 1,2 3,0 2,4 3,0 3,0 2,4
1,7 2,0 1,6 1,6 2,0 2,1 2,1
0,25 1,25 2,25 3,00 3,50 4,25 4,00
3,2 3,2 3,5 4,2 4,6 4,6 4,6
120,3 109,2 105,9 104,7 103,5 102,9 102,6
-0,5 5,0 4,3 4,5 4,6 4,7 4,6
-0,9 -0,2 0,2 0,5 0,7 1,2 1,5
2,0 2,0 1,5 1,3 1,3 1,5 1,6

1 Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Procent av arbetskraften. 4 Utfall enligt konjunkturlénestatistiken. 5 Vid &rets slut. ® Procent av

potentiell BNP.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken, IMF och Konjunkturinstitutet.



SNABBT VAXANDE ARBETSKSRAFT HALLER UPPE

TILLVAXTEN | POTENTIELL BNP

Den vixande arbetskraften ger betydelsefulla bidrag till utveck-
lingen av potentiell BNP. Arbetskraften vixer bland annat dér-
for att befolkningen i arbetstor alder (15-74 4r) fortsitter att Oka
framover, dven om tillvixttakten avtar (se diagram 159). Sam-
mansittningen av befolkningen dr dock sddan att befolknings-
Okningens bidrag till arbetskraften 4r mindre 4n sjdlva 6kningen i
befolkningen, men det ir fortfarande positivt (se tabell 31).
Konjunkturinstitutets bedémning ér att dven regeringens
reformer, sisom jobbskatteavdraget samt férandringar i arbets-
l6shetsférsikringen och sjukférsikringen, bidrar till att den po-
tentiella arbetskraften stiger 2011-2015. Reformerna bidrar ock-
sa sammantaget till att sdnka jimviktsarbetslosheten.3
Sammantaget innebér detta att det potentiella antalet arbeta-
de timmar fortsitter att 6ka 2011-2015, dven om det sker i lang-
sammare takt 4n under de senaste dren (se diagram 160). Det sa
kallade arbetsmarknadsgapet sluts 2014, och blir svagt positivt

2015.

DEN POTENTIELLA PRODUKTIVITETEN OKAR LANGSAMT

Den potentiella produktiviteten dr en avgérande bestimnings-
faktor f6r potentiell BNP.3 Konjunkturinstitutet bedémer att
den potentiella produktiviteten har kat mycket langsamt under
de senaste aren. Den potentiella produktiviteten i niringslivet
antas successivt vixa snabbare framéver och tillvixten uppgar
till 2,3 procent fran och med 2014, vilket ocksa dr det historiska

genomsnittet for perioden 1981 till 2010.

Potentiell produktivitet mits till faktisk kapitalstock. Kapital-
stockens faktiska utveckling dr dérfor av stor betydelse for savil
den faktiska som den potentiella produktivitetstillvixten. Mer
och bittre kapital per arbetad timme ger allt annat lika en hogre
produktivitet. Kapitalstocken 6kade mycket beskedligt 2010 som
en f6ljd av den svaga investeringsutvecklingen under finanskri-
sen (se diagram 161). Kapitalférdjupningen, det vill sdga tillvix-
ten 1 kapital per arbetad timme, gav dirmed bara sma bidrag till
den potentiella produktivitetsillvixten. I takt med att investet-
ingarna 6kar 2011-2015, vixer ocksé kapitalstocken allt snabba-
re. Men kapitalférdjupningen kommer trots detta att bli besked-
lig och verkar i sig aterhallande pa den potentiella produktivi-
tetsutvecklingen i niringslivet under perioden 2011-2015.

36 Konjunkturinstitutets bedémning av jamviktsarbetslésheten har inte reviderats
med anledning av att arbetsmarknadsprognosen nu gors for aldersgruppen 15-74 i
stéllet for tidigare 16—64 ar. Skillnaderna i faktisk arbetsléshet mellan de tva
grupperna ar normalt sett liten (se fordjupningen "Deltagande pa
arbetsmarknaden: En jamforelse mellan aldersgrupperna 15—74 ar och 16—-64 ar” i

kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”).

37 Med potentiell produktivitet avses den produktivitetsnivd som hade observerats i
avsaknad av konjunkturella variationer till faktisk kapitalstock.
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Diagram 159 Befolkning
Arlig procentuell férandring
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Anm. Data avser aldersgruppen 15-74 ar.
Kalla: SCB.

Diagram 160 Faktiskt respektive
potentiellt arbetade timmar
Miljoner, sasongsrensade varden

7800 A r 7800
7600 - r 7600
7400 - r 7400
7200 - r 7200
7000 - r 7000
6800 6800

— Faktiskt arbetade timmar
— - Potentiellt arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 161 Kapitalstock i naringslivet

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férandring

9000 - 4.0
8000 1 | 3.0
7000 - F2.0
6000 - F1.0
5000

T Tt T 0.0
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
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=1 Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 162 Totalfaktorproduktivitet

(TFP) i naringslivet
Index 1993=100
150

140 -
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110 -

100

—TFP
— =Trend

Anm. Trenden &r berdaknad med ett s& kallat
Hodrick-Prescott-filter.
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Utover kapitalbildningen finns det dven andra faktorer som
paverkar hur produktiviteten utvecklas. Den teknologiska ut-
vecklingen, arbetskraftens kompetens och f6rmdga, och effekti-
vare organisation och arbetsmetoder ir alla viktiga drivkrafter
tor produktivitetsutvecklingen. Dessa faktorer kan med ett
gemensamt namn benidmnas totalfaktorproduktivitet. Totalfak-
torproduktivitetens utveckling avser da den del av en produktivi-
tets6kning som inte kan hinféras till mer och bittre kapital per
arbetad timme. Totalfaktorproduktiviteten fingar alltsa upp
forbattringar som gor att kapital och arbetskraft blir mer effekti-
va. Totalfaktorproduktiviteten kan beriknas med hjilp av sa
kallad tillvixtbokforing. I likhet med den faktiska produktivite-
ten foll totalfaktorproduktiviteten kraftigt 2008 och 2009, och
aterhimtade sig starkt 2010 (se diagram 162).

Konjunkturinstitutets beddmning ér att den potentiella total-
faktorproduktiviteten utvecklas betydligt lingsammare dren
2011-2015 in den gjorde under senare delen av 1990-talet och
forsta halvan av 2000-talet. En anledning ér att teknikutveckling-
en for datorer, internet och annan informationsteknologi inte
ger upphov till fullt lika stora produktivitetsforbattringar som
var fallet under senare delen av 1990-talet och f6rsta halvan av
2000-talet. Aterhallsamhet med inférande av ny teknologi under
finanskrisen bedéms ocksé ha vissa kvardréjande, dterhallande
effekter pa totalfaktorproduktivitetens utveckling de nirmaste
aren.

Dessutom paverkar den ekonomiska politikens utformning
den potentiella produktivitetsutvecklingen. Politiken ér uttryckli-
gen inriktad pa att 6ka arbetskraftsutbudet hos grupper med
svag anknytning till arbetsmarknaden. Det ir troligt att arbets-
kraftens kompetens och férmaga dr nigot ldgre i dessa grupper
in i arbetskraften som helhet. En stigande sysselsittningsandel
tor denna grupp kan ddrmed antas hélla tillbaka den potentiella
produktivitetsutvecklingen via en nigot svagare utveckling av
totalfaktorproduktiviteten.

Den férda politiken stimulerar samtidigt efterfrigan pa ar-
betsintensiv produktion, bland annat via rot- och rut-avdragen.
Nir arbetsintensiv produktion stiger relativt snabbt innebir
detta, allt annat lika, att kapitalbildningen halls tillbaka och dar-
med ocksa den faktiska och den potentiella produktivitetsut-
vecklingen.

Tabell 31 sammanfattar utvecklingen av potentiell BNP fram
till och med 2015.



Tabell 31 Potentiella variabler
Arlig procentuell férandring om inte annat anges

Potentiell BNP 1,9 2,3 2,3 2,4 2,3
Potentiellt arbetade timmar 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4
Darav potentiell sysselsattning 0,7 0,5 0,4 0,4 0,3
Darav demografiskt bidrag 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1
Potentiell produktivitet 1,2 1,7 1,8 1,9 1,9
Potentiell produktivitet i
naringslivet 1,5 1,7 2,0 2,3 2,3

Anm. Berakningarna ar korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan aren.
Den potentiella produktivitetsutvecklingen ar Konjunkturinstitutets samlade
bedémning. Denna baseras bland annat pa kapitalstockens utveckling och den
trendmassiga TFP-utvecklingen i naringslivet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik, rintor och vixelkurser

2011-2015

Som beskrivits ovan i avsnittet "Makroekonomisk utveckling
2011-2015" vixer svensk ekonomi snabbt de kommande aren
och arbetslésheten sjunker. Den expansiva penningpolitiken
bidrar till denna utveckling. Under de kommande aren blir dock
penningpolitiken allt mindre expansiv. Reporintan héjs dd kon-
tinuerligt, vilket leder till en allt hégre realrinta. Konjunkturinsti-
tutet bedémer att resursutnyttjandet i svensk ekonomi 4r balan-
serat 2014. I samband med detta nar reporintan 4,25 procent
2014 f6r att direfter normaliseras till 4 procent. Den korta real-
rintan dr da ungefir 2 procent och penningpolitiken 4r dirmed
neutral.

REPORANTAN HAR HOJTS TILL 1,75 PROCENT

I april 2011 héjde Riksbanken reporintan med 0,25 pro-
centenheter till den nuvarande nivan pa 1,75 procent. Enligt
Riksbankens prognos kommer reporintan att h6jas successivt till
2,50 procent 1 slutet av 2011 och drygt 3 procent i slutet av 2012.

Marknaden férvintar sig ocksa stigande rintor. Terminerna
pé reporintan indikerar en reporinta pa 2,25 procent i botjan av
2012. Aven férvintningar mitt med implicita terminsrintor
beridknade med rintor pa statspapper med olika 16ptid 4r ungefar
torenlig med denna niva pa reporintan. I slutet av 2012 f6rvin-
tar sig dock marknaden att reporintan blir ligre 4n i Riksban-
kens prognos (se diagram 163).

I takt med att resursutnyttjandet stiger, dterfér Riksbanken
reporintan mot en mer normal niva f6r att undvika en f6r hog
inflation lingre fram. Riksbanken bedéms héja reporintan till
2,25 procent i slutet av 2011 och 3,00 procent i slutet av 2012 (se
diagram 163).
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Diagram 163 Reporanta
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Kéllor: NASDAQOMX, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 164 Skillnad mellan kort bo-
laneranta och forvantad reporanta
Procentenheter, manadsvarden
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av svenska affarsbankers listade tremanaders
bol&nerantor.

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 165 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, mé&nadsvéarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 166 Realranta, KPIF-inflation
och BNP-gap
Procent respektive procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

INTERBANKRANTOR HOGRE AN NORMALT

Interbankrintor, det vill sidga rintor som banker betalar dd de
lanar av andra banker, har under en tid varit hogre 4n vad som
var normalt f6re finanskrisen. Till exempel lag 1 mitten av juni
interbankrintan f6r lin med en 16ptid pd tre mdnader 0,4 pro-
centenheter 6ver forvintad reporintan éver samma period.’ En
normal niva pa denna differens var fore finanskrisen ungefir
0,1 procentenheter. Den férhallandevis stora skillnaden har varit
en forklaring till att rintor pa ldn med kort 16ptid till hushall och
foretag, till exempel bolanerintan, varit hdgre 4n vad som not-
malt medges av nivan pa repordntan. Allt annat lika dr ddrmed
penningpolitiken nigot mer dtstramande jimfért med vad den
skulle ha varit vid ett normalt ldge pa interbankmarknaden.
Konjunkturinstitutet antar att interbankrintorna kommer att
falla tillbaka till mer normala nivder de nirmaste manaderna.
Skillnaden mellan den korta rintan pa bolan och férvintad repo-
rinta kommer dd att bli mindre (se diagram 164). Skulle inter-
bankrintorna diremot ocksa fortsittningsvis vara hogre dn
normalt anser Konjunkturinstitutet att det bér paverka penning-
politiken. I det ldget bor Riksbanken 6verviga att hja rdntan i
en laingsammare takt den nidrmaste tiden eller vidta atgirder som
leder till att interbankridntorna normaliseras.

PENNINGPOLITIKEN BLIR EXPANSIV
FRAM TILL OCH MED 2013

Den underliggande inflationen i svensk ekonomi har stigit ndgot
de senaste manaderna. Mitt med KPIF, som bortser fran de
direkta effekterna av stigande bostadsrintor, var inflationen

1,7 procent i maj 2011. KPIF-inflationen vintas emellertid bli
négot ligre under slutet av 2011 som en f6ljd av att de tidigare
uppgéingarna i energipriserna faller ur inflationstakten. Under
2012 stiger dock KPIF-inflationen dter tillbaka till nuvarande
nivaer (se diagram 165), huvudsakligen pa grund av att enhetsar-
betskostnaderna gradvis stiger snabbare, samtidigt som de pris-
dimpande effekterna av kronfoérstirkningen avtar (se vidare
kapitlet ”Loéner, vinster och priser”).

KPIF-inflationen fortsitter stiga 2013 och 2014. Aven om in-
flationen 2014 och 2015 blir nagot hégre 4n Riksbankens mal pa
2 procent (se diagram 166) blir reporintan férhallandevis lig
2012 och 2013. Reporintan nar 4,25 procent 2014 f6r att ddref-
ter normaliseras till 4 procent. Den reala reporintan, mitt som
skillnaden mellan reporintan och implicitprisindex f6r BNP,
ligger pa en niva ldgre 4n 2 procent fram till 2014 (diagram 160).
Penningpolitiken blir ddrmed expansiv fram till och med 2013.

Riksbanken bedriver en sa kallad flexibel penningpolitik. Det-
ta innebdr att penningpolitiken har som mal att stabilisera infla-
tionen savil som den reala ekonomin. Att stabilisera den real-

38 Férvantad reporanta mats med en trem&naders swap-ranta, en s& kallad STINA-
swap.



ekonomiska utvecklingen ir liktydigt med att stabilisera resurs-
utnyttjandet kring en normal niva. Mitt i form av BNP-gapet
understiger resursutnyttjandet i svensk ekonomi en normal niva
2011-2013 (se diagram 166). Riksbanken viljer dirmed att be-
driva en expansiv penningpolitik fram till och med 2013, dven
om det innebdr att inflationen blir marginellt hégre dn infla-
tionsmalet dren direfter.

REPORANTAN BLIR HOG | FORHALLANDE TILL
STYRRANTOR I EUROOMRADET OCH USA

Styrrintorna i OECD-omradet héjs ocksd de kommande dren
(se kapitlet ”Internationell konjunkturutveckling”). I jimforelse
med styrrintan i euroomradet och USA kommer dock reporin-
tan att vara férhallandevis hog (se diagram 167).

De laga rintorna i omvirlden verkar som en restriktion for
utvecklingen av reporintan. En hégre reporinta dn den i pro-
gnosen skulle, utdver att bidra till en ligre inhemsk efterfragan,
aven ge upphov till en dn starkare krona. Sammantaget skulle en
hogre rinta resultera i ett svagare resursutnyttjande och en ligre
inflation de kommande dren. Penningpolitiken skulle ddirmed
vara mindre vil avvigd.

LANGA RANTOR HAR FALLIT UNDER VAREN

Statsobligationsrintorna har fallit under viren (se diagram 168
och tabell 32). Nedgangen ir dels ett led i allmint fallande langa
rintor i omvirlden. Férsimrade tillvixtutsikter i framfor allt
OECD-linderna under de férsta méanaderna 2011 har drivit ner
de linga rintorna. Oron 6ver hur skuldkrisen i euroomradet
kommer att utvecklats har troligen ocksd bidragit till fallet i
svenska ldngrintor, eftersom investerare betraktar en svensk
statsobligation som en férhallandevis siker placering. Den 6kade
efterfrigan pa svenska statsobligationer har drivit upp priset,
vilket innebdr en ligre rinta. Svenska statsobligationsrintor med
kortare 16ptid 4r dock fortfarande hégre 4n motsvarande ut-
lindska rintor. I mitten av juni 2011 lag rintan pa en svensk
femarig statsobligation pa 2,6 procent. Detta kan jimforas med
motsvarande rintor i Tyskland och USA som i mitten av juni lig
pa 2,3 respektive 1,6 procent. De svenska statsobligationstin-
tornas forhéallandevis héga niva forklaras av att Riksbanken de
kommande dren kommer att fortsitta hélla reporintan hogre dn
styrrantorna i flertalet andra OECD-linder. Som beskrivits ovan
torvintar sig Konjunkturinstitutet att reporintan under pro-
gnosperioden ligger betydligt hdgre dn bade styrrintan i euroom-
radet och 1 USA (se diagram 167). Den férhéllandevis hoga re-
porintan aterspeglar bland annat en prognos dir resursutnytt-
jandet dr hogre 1 Sverige dn i euroomradet och i USA.
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Diagram 167 Styrrantor
Procent, kvartalsvarden
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Kéallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 168 Statsobligationsrantor i
Sverige
Procent, manadsvarden
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Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 169 Kronans effektiva
vaxelkurs — KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvarden
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Kéallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 170 Vaxelkurser
Méanadsvarden
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Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Tabell 32 Rantor

Procent

Vid slutet av aret

Reporanta 1,25 2,25 3,00 3,75 4,25 4,00
Arsgenomsnitt

Reporanta 0,5 1,8 2,6 3,3 4,0 4,1

5-arig statsobligationsranta 2,3 3,0 3,6 4,2 4,4 4,4

10-arig statsobligationsranta 2,9 3,2 3,9 4,4 4,6 4,6

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT FORSTARKNING AV KRONAN

En stark utveckling gentemot framfor allt dollarn och euron
innebar att kronan 2010 forstirktes med drygt 9 procent, matt
med det nominella effektiva kronindexet KIX.3 Under inled-
ningen av 2011 fortsatte kronan att férstirkas och var i maj
3 procent starkare i effektiva termer dn vid arsskiftet (se diagram
169). Kronan hade da forstirkts med knappt 10 procent mot
dollar, men var i stort sett oférindrad mot euron (se diagram
170). I reala termer var kronan ungefir lika stark som fore kri-
sen. Vixelkurser kinnetecknas dock av stora kortsiktiga varia-
tioner och under juni har kronan férsvagats. Bedomningen ér att
denna f6rsvagning ér tillfallig.

Kronan forstirks nominellt med ytterligare 1 procent fram
till slutet av 2012 jamfért med virdet i maj 2011 (se tabell 33). 1
reala effektiva termer férstirks kronan under perioden enbart
marginellt d4 svensk inflation bedéms bli ligre 4n den utlindska.
Pa lingre sikt talar dock fundamentala bestimningsfaktorer, och
da sirskilt en starkare svensk nettostillning mot omvirlden, fér
en tydligare real forstirkning av kronan.4

Tabell 33 Vaxelkurser

Arsgenomsnitt

Kronor per euro 9,6 8,9 8,8 8,7 8,6 8,6
Kronor per dollar 7,2 6,3 6,2 6,2 6,1 6,1
KIX 114,3 106,2 105,2 104,0 103,0 102,7
TCW-index 129,3 120,2 118,7 116,9 1154 115,0

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

39 vaxelkurser kannetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar darfor vaxelkursers utveckling framst utifrAin méanadsdata eller
motsvarande glidande medelvarden for att i mojligaste man eliminera de kortsiktiga
variationerna.

40 | ett medelfristigt perspektiv bedémer Konjunkturinstitutet att kronan forstarks
realt med 3 procent fran 2012 till 2020.



Finanspolitiken 2011-2015

Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos tar sin
utgingspunkt i regeringens finanspolitiska ramverk.# I de
Overviganden som ligger till grund £6r den finanspolitiska
prognosen dr overskottsmalet ankaret. Konjunkturinstitutet tar
dven hdnsyn till behovet av finanspolitiska stimulanser, baserat
pd om resursutnyttjandet i ekonomin dr hégre eller ligre dn
normalt. I faktarutan nedan redovisas principerna f6r Konjunk-
turinstitutets finanspolitiska prognoser.

FAKTA

Principer for Konjunkturinstitutets finanspolitiska pro-

gnoser

Overskottsmalet ir ankaret. Konjunkturinstitutets
finanspolitiska prognoser vigleds av det av riksdagen
lagstiftande Gverskottsmalet f6r den offentliga sektorns
finansiella sparande. Aven utgiftstaket och balanskravet i
kommunsektorn beaktas (se forklaring i marginalen).
Konjunkturinstitutet betraktar éverskottsmalet som ett
framatblickande mal, det vill sdga att den prognostiserade
utvecklingen av det finansiella sparandet ska vara i linje med
milet. Konjunkturinstitutet anvinder ett konjunkturjusterat
sparande som indikator pd om 6verskottsmalet dr uppfyllt eller
ej.

Forsiktighetsprincip i tolkning av éverskottmalet.
Skillnaden mellan det faktiska och det konjunkturjusterade
sparandet beror bland annat pa BNP-gapet. BNP-gapet, sd som
Konjunkturinstitutet miter det, har historiskt i genomsnitt varit
negativt. Om sd skulle bli fallet &ven framéver kommer
medelvirdet av det konjunkturjusterade sparandet att bli hégre
in medelvirdet av det faktiska sparandet. Regeringen tar hinsyn
till denna risk vid bedémningen av maluppfyllelsen.® Av dessa
skil forutsitter Konjunkturinstitutets prognos ett
konjunkturjusterat sparande pa 1,5 procent nir ekonomin ar i
konjunkturell balans for att 6ka sannolikheten f6r att det
faktiska sparandet i genomsnitt uppgar till 1 procent 6ver en
konjunkturcykel. I den finanspolitiska prognosen tas dven
hinsyn till resursutnyttjandet i ekonomin. Exempelvis kan en
lagkonjunktur (hégkonjunktur) innebira att det 4r limpligt att
det konjunkturjusterade sparandet tillfilligt understiger
(6verstiger) 1,5 procent i syfte att ekonomin snabbare ska na
jamvikt.

41 se "Ramverk for finanspolitiken”, regeringens skrivelse 2010/11:79. Det
finanspolitiska ramverket ror saval 6verskottsmalet, utgiftstaket och det
kommunala balanskravet som ocksa diskuteras i kapitlet "Offentliga finanser”. Se
kort forklaring av dessa begrepp i marginalen.

42 se "Ramverk for finanspolitiken”, regeringens skrivelse 2010/11:79, sid. 23.
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Budgetpolitiska mal

Overskottsmalet innebér att den offentliga
sektorns finansiella sparande ska motsvara
1 procent av BNP i genomsnitt éver en kon-
junkturcykel.

Utgiftstaket innebar att statens utgifter
med undantag for statsskuldsrantorna men
med tillagg for utgifterna i alderspensionssy-
stemet inte far 6verskrida de av riksdagen
beslutade utgiftstaken (se aven kapitlet
”Offentliga finanser”).

Balanskravet innebar att kommuner och
landsting ska uppratta budgeten for nasta
kalenderar sd att intakterna overstiger kost-
naderna. Om underskott &nda uppstar ska
det negativa resultatet balanseras med
motsvarande éverskott under de narmast
foljande tre aren (se aven kapitlet "Offentliga
finanser”).
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Finanspolitikens innehall. Konjunkturinstitutets
finanspolitiska prognos styrs i stor utstrickning av férslag och
aviseringar 1 budgetpropositionen och varpropositionen.
Skillnader mellan Konjunkturinstitutets prognos och
regeringens aviserade politik kan uppkomma i de fall
Konjunkturinstitutet anser att ytterligare atgirder bor
genomforas.

For efterfoljande ar, dd det inte finns en budgetproposition
att utga ifran, baseras den finanspolitiska prognosen pa en,
enligt Konjunkturinstitutets beddmning, limplig avvigning
mellan uppfyllande av Sverskottsmalet och hinsyn till
resursutnyttjandet. Om det finns aviseringar om inriktningen pé
framtida finanspolitiska dtgirder foljer Konjunkturinstitutet
dessa. Finns inga aviseringar férdelas den prognostiserade
finanspolitiken lika mellan inkomster och utgifter.

For de ar som ingar i Konjunkturinstitutets medelfristiga
prognos, for nirvarande 2013 och framat, ar i stillet
grundprincipen f6r inkomstprognoserna att de implicita
skattesatserna dr oférindrade. For utgiftssidan 4r en
grundprincip att det tillférs medel si att ingen real férsimring
sker av transfereringssystemen. Vidare antas offentlig
konsumtion félja de demografiskt betingade behoven samt att
de offentliga investeringarna f6ljer BNP-utvecklingen. Om
yttetligare justeringar behdvs fOr att klara 6verskottsmalet sker
det genom en anpassning av transfereringarna till hushallen.+

Skillnad mellan prognos och rekommendation. Kon-
junkturinstitutet skiljer vid behov pa prognostiserad respektive
rekommenderad finanspolitik. Det sker om regeringen tydligt avi-
serar att den avser att fora en finanspolitik som enligt Konjunk-
turinstitutet resulterar i ett konjunkturjusterat sparande som
inte dr det limpligaste.

OVERSKOTTSMALET HAR UPPFYLLTS SEDAN AR 2000

Aven om Konjunkturinstitutet, liksom regeringen*, anser att
Overskottsmalet bor ges en framatblickande tolkning kan det
vara viktigt att analysera den bakatblickande maluppfyllelsen for
att identifiera eventuella systematiska avvikelser. I den man stora
systematiska avvikelser skulle finnas kan det motivera nya mit-
metoder eller dndringar i det finanspolitiska ramverket 1 syfte att
uppna en bittre maluppfyllelse i framtiden.

43 Detta ar ett berakningstekniskt antagande. Ett alternativ &r i stallet att anpassa
skatter eller offentlig konsumtion. Det skulle ge liknande effekter pa den
realekonomiska utvecklingen.

44 se "Ramverk for finanspolitiken”, regeringens skrivelse 2010/11:79, sid. 20.



Overskottsmalet infordes ar 2000. Det ir dirfér motiverat att
studera ett medelvirde som omfattar alla ar sedan ar 2000. Det
finansiella sparandet motsvarade i genomsnitt 1,0 procent av
BNP aren 2000—2010 och det konjunkturjusterade sparandet
motsvarade 1 genomsnitt 1,4 procent av potentiell BNP (se tabell
34). Att det konjunkturjusterade sparandet var hogre dn det fak-
tiska sparande forklaras av att BNP-gapet i genomsnitt varit
negativt under denna period. Slutsatsen ir att det finansiella
sparandet hittills har varit ungefir i linje med 6verskottsmalet.

Tabell 34 Finansiellt sparande, bakatblickande medelvarden

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande 1,0
Konjunkturjusterat sparande 1,4
BNP-gap -0,9

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

BEHOV AV YTTERLIGARE OFINANSIERADE ATGARDER
2011-2015

Regeringen har under 2009—2010 f6rt en nagot expansiv finans-
politik (se forklaring 1 marginalen), vilket indikeras av att det
konjunkturjusterade sparandet som andel av potentiell BNP har
minskat mellan 2008 och 2010 (se diagram 171). Utan ytterligare
ofinansierade dtgarder 2012 skulle finanspolitikens inriktning bli
atstramande redan detta dr och det konjunkturjusterade sparande
skulle da uppgd till 2,1 procent av potentiell BNP 2012 (se tabell
35).

Om det inte genomfdrs ndgra ofinansierade dtgirder under
hela den efterféljande perioden 2013-2015 fortsitter det kon-
junkturjusterade sparandet att férstirkas perioden ut. Det beror
p4 att de konjunkturjusterade inkomsterna 6kar snabbare 4n de
konjunkturjusterade utgifterna vid oférindrade regler. Det kon-
junkturjusterade sparandet uppgar i detta fall till 3,7 procent av
potentiell BNP 2015 (se tabell 35), vilket innebdr att 6verskotts-
milet 6verskrids med stor marginal och att finanspolitiken blir
kraftigt dtstramande under hela perioden.

Konjunkturinstitutet gér bedémningen att f6r att de offentli-
ga finanserna ska vara i linje med Sverskottsmalet krivs det ofi-
nansierade dtgirder motsvarande ca 85 miljarder kronor fram till
och med 2015 (se tabell 35), utéver redan beslutade och avisera-
de dtgirder.4 For tillfillet finns det inte nagon malkonflikt mel-

45 Med en s& stram finanspolitik skulle den ekonomiska utvecklingen bli betydligt
svagare. Saval produktion som sysselsattning skulle 6ka langsammare, vilket leder
till lagre skatteinkomster och hogre utgifter for transfereringar. Det finanisella
sparandet blir darmed lagre an det konjunkturjusterade sparandet. P&
Konjunkturinstitutets webbplats (www.konj.se) redovisas en modellbaserad
prognos for hur ekonomin inklusive det offentligfinansiella sparandet skulle
utvecklas fram till och med 2015 i detta fall.

46 Fr ma&nga utgiftsomraden ar det oklart vad oférandrade regler innebar. Det ar
darfor osakert exakt hur stora ofinansierade atgarder som kravs for att
konjunkturjusterat sparande ska nd 1,5 procent av potentiell BNP 2015.

Ekonomisk politik

Finanspolitiska begrepp

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

7 miljarder ar multiplikatorn 0,7.

Ofinansierade atgarder &r finanspolitiska
beslut om 6kade utgifter och/eller minskade
skatter som inte ar finansierade via beslut
om lika stora minskade utgifter och/eller
hojda skatter pa4 ndgot annat omrade. Dessa
atgarder forsamrar darmed i sig den offentli-
ga sektorns finansiella sparande och har i
normalfallet en positiv effekt (multiplikator)
pa& BNP.

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

Finanspolitikens inriktning ett enskilt ar
bedoms utifrdn férandringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som andel av potenti-
ell BNP. Ett konjunkturjusterat sparande som
minskar som andel av potentiell BNP indike-
rar att finanspolitiken ar expansiv med
avseende pa resursutnyttjandet (BNP-gapet)
i ekonomin. Det kan bero pa att de konjunk-
turjusterade skatteintakterna inte 6kar i takt
med potentiell BNP (till exempel via sankta
skattesatser) eller pa att de konjunkturjuste-
rade offentliga utgifterna 6kar snabbare an
potentiell BNP eller p4 en kombination av
bada. P& motsvarande satt indikerar ett
konjunkturjusterat sparande som 6kar som
andel av potentiell BNP att finanspolitiken ar
atstramande. Neutral finanspolitik foreligger
slutligen da det konjunkturjusterade sparan-
det ar oférandrat som andel av potentiell
BNP.

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

Diagram 171 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4+
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— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
=1 Forandring i konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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lan &verskottsmalet och behovet av finanspolitiska stimulanser.

Detta eftersom 6verskottsmalet Gverskrids 1 avsaknad av ytterli-
gare ofinansierade atgirder samtidigt som resursutnyttjandet dr

lagt.

Givet att yttetligare finanspolitiska atgirder om 85 miljarder
kronor genomférs uppgar det konjunkturjusterade sparandet till
1,6 procent av potentiell BNP 2015 (se tabell 35), vilket bedéms
vara forenligt med 6verskottsmilet. Det faktiska sparandet upp-
gar till 1,5 procent som andel av BNP (se diagram 171).

Tabell 35 Konjunkturjusterat sparande vid olika
finanspolitiska prognoser

Procent av potentiell BNP

Konjunkturjusterat sparande 1,5 1,3 1,3 1,5 1,6

Konjunkturjusterat sparande
exklusive ytterligare atgarder
2012-2015 1,5 2,1 2,7 3,1 3,7

Kalla: Konjunkturinstitutet.

EXPANSIV FINANSPOLITIK 2012

Eftersom ekonomin fortsatt befinner sig i ligkonjunktur med ett
lagt resursutnyttjande dr det motiverat att finanspolitiken har en
expansiv inriktning nasta ar. For att finanspolitiken ska fa en
expansiv inriktning 2012 krivs ytterligare atgirder utéver de som
redan ir beslutade eller aviserade. Konjunkturinstitutets prognos
ir att ofinansierade 4tgirder motsvarande ytterligare 30 miljarder
kronor genomf6rs 2012. Det konjunkturjusterade sparandet som
andel av potentiell BNP minskar dd med 0,2 procentenheter
mellan 2011 och 2012 (se tabell 35 och diagram 171). Det faktis-
ka sparandet 6kar dock, vilket férklaras av konjunkturuppgangen
(se diagram 171).

Finanspolitiken 2012 férdelas mellan inkomstsdnkningar och
utgifts6kningar sa att ett strre belopp liggs pd inkomstsidan dn
pé utgiftssidan (se tabell 36). Det beror pa att regeringen i bud-
getpropositionen och varpropositionen fér 2011 anger fortsatta
skattesinkningar som mer prioriterade dn utgiftshdjningar.+7

47 Prognosen foljer pd inkomstsidan de forslag till skattesankningar som
publicerades fore och i samband med varpropositionen, se ”Sankt restaurang- och
cateringmoms”, SOU 2011:24 och "Vissa skattefragor infor budgetpropositionen for
2012”, promemoria, Finansdepartementet, 2011.



Tabell 36 Antagen fordelning av finanspolitiken utdver redan
beslutade eller aviserade atgarder 2012

Miljarder kronor, foérandring fran féregadende ar

Skatter fr&n hushall —-19,0
Mervardesskatt och punktskatt -3,0
Inkomster —22,0
Offentlig konsumtion! 4,0
Offentliga investeringar 3,0
Transfereringar till hushall 1,0
Utgifter 8,0
Total effekt pa finansiellt sparande —30,0

1 Ar 2012 antas 3 miljarder kronor riktas till kommunal konsumtion via 6kade
statsbidrag med motsvarande belopp och 1 miljard kronor riktas till statlig
konsumtion.

Anm. | tabellen redovisas den direkta effekten pa det finansiella sparandet av en
atgard som bortser fran att atgarden kan ge upphov till beteendeférandringar, som
i sin tur kan leda till forandrade skatteinkomster och transfereringsutgifter. P&
inkomstsidan foljer férdelningen av de forslag till skattesénkningar som
publicerades fére och i samband med varpropositionen.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

LAGRE BNP OCH SYSSELSATTNING UTAN YTTERLIGARE
OFINANSIERADE ATGARDER 2012

Med de tillkommande ofinansierade dtgirderna om 30 miljarder
kronor 2012 mildras ligkonjunkturen. Det sker bland annat till
toljd av att skattesdnkningarna leder till att hushallens konsum-
tionsutgifter 6kar och att fler anstills i offentlig sektor. Utan de
ytterligare finanspolitiska dtgirderna 2012 bedéms BNP-
tillvixten bli knappt 0,4 procentenheter ligre 2012 och antalet
sysselsatta knappt 15 000 personer firre 2013.

NAGOT ATSTRAMANDE FINANSPOLITIK 2013-2015

Konjunkturinstitutets prognos ir att de dterstdende 55 miljarder
kronorna av det totala utrymmet £6r ofinansierade atgirder pa
ca 85 miljarder kronor tas i ansprik 2013-2015 (se tabell 37).
Med denna finanspolitik forstirks det konjunkturjusterade spa-
randet. Den finanspolitiska inriktningen 2013—2015 4r ddrmed
sammantaget nagot dtstramande. Nir ekonomin ir i balans 2014
uppgar det konjunkturjusterade sparandet till ca 1,5 procent av
potentiell BNP. Den prognostiserade finanspolitiken bedéms
dérfor vara i linje med 6verskottsmalet.

Fordelningen av dessa ytterligare finanspolitiska atgirder
2013-2015 foljer de principer som beskrivs i faktarutan ovan: att
offentlig konsumtion 6kar i takt med de demografiskt betingade
behoven, att de offentliga investeringarna 6kar i takt med BNP
och att det tillférs medel sd att ingen real forsdmring sker av
transfereringssystemen. Med andra ord revideras de offentliga
utgifter. Det innebir sammantaget ca 23 miljarder kronor i hégre
utgifter 2015 4n vid oférindrade reglers 2013—2015 (se tabell

48 Se forklaring i marginalen "Finanspolitisk begrepp”.
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37). For att 6verskottsmalet ska uppfyllas har transfereringarna
till hushallen 6kats med ytterligare 32 miljarder kronor 2013—
2015 (se tabell 37).4

Tabell 37 Finanspolitik utdver redan beslutade och aviserade
atgarder 2013-2015

Miljarder kronor, férandring fran féregadende ar

Total effekt pa finansiellt

sparande —24 —12 -19 —55
Dérav realvardessakring av
offentliga utgifter* _12 -3 _8 _23

Anm. Konjunkturinstitutet gor for narvarande endast berékningar av effekterna vid
oforandrad politik pd utgiftssidan. Skillnaderna p& inkomstsidan ar i férhallande till
utgiftssidan mycket sma. Ovanstaende siffror ska ses som en ungefarlig
uppskattning av storleken p& de ofinansierade atgarderna i Konjunkturinstitutets
prognos.

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

49 Detta ar ett berakningstekniskt antagande. Alternativt skulle man i stéllet kunna
anpassa skatter eller offentlig konsumtion. Det skulle ge liknande effekter pa den
realekonomiska utvecklingen.



Oftfentliga finanser

De offentliga finanserna fortsatter att forbattras framfor allt till
foljd av att utgifter for offentlig konsumtion och transfereringar
till hushallen utvecklas svagt. Den offentliga sektorns finansiella
sparande gar fran underskott 2010 till 6verskott 2011 for att
darefter forstarkas ytterligare 2012. Konjunkturinstitutet anser
att en expansiv finanspolitik behovs for att stodja den fortsatta
aterhamtningen i ekonomin. Ofinansierade atgarder om ytterli-
gare 30 miljarder kronor antas genomféras 2012 utéver de at-
garder som redan har beslutats eller aviserats i budgetproposi-
tionen och varpropositionen for 2011. Finanspolitiken bedoms

vara forenlig med de budgetpolitiska malen.

Laget 1 de offentliga finanserna

DE OFFENTLIGA FINANSERNA NAR BALANS I AR

De offentliga finanserna fortsitter att forbattras. Konjunkturin-
stitutet bedémer att den offentliga sektorns finansiella sparande
gar fran underskott 2010 till 6verskott i dr t6r att sedan forstir-
kas yttetligare 2012 (se tabell 38 och diagram 172).

Tabell 38 Den offentliga sektorns finansiella sparande

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1613 1681 1742 1 804
Procent av BNP 52,2 50,8 50,0 49,3
Utgifter 1 643 1 688 1736 1787
Procent av BNP 53,2 51,0 49,8 48,9
Finansiellt sparande -29 -7 6 17
Procent av BNP -0,9 -0,2 0,2 0,5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Forbittringen av den offentliga sektorns finansiella sparande
beror pi att utgifterna 6kar lingsammare dn inkomsterna (se
tabell 38 och diagram 173). I forhallande till BNP sjunker dock
bade utgifter och inkomster. Utgiftskvoten minskar framfor allt
till £6ljd av att offentlig konsumtion och transfereringar till hus-
héllen inte 6kar i samma takt som BNP. En viktig orsak till den
sjunkande inkomstkvoten dr de skattesinkningar som genomfors
under 2011 och prognostiseras for 2012.

Konjunkturinstitutet prognostiserar att ofinansierade dtgirder
motsvarande 30 miljarder kronor genomférs 2012, utéver de
atgirder som redan har beslutats eller aviserats 1 budgetproposi-
tionen och vérpropositionen f6r 2011. Dessa ytterligare dtgirder
antas fordelas mellan inkomstsidnkningar och utgiftshojningar sa
att ett storre belopp liggs pa inkomstsidan 4n utgiftssidan (se
tabell 39). Skilet till detta dr att regeringen i budgetpropositionen

Diagram 172 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 173 Inkomster och utgifter i

offentlig sektor
Procent av BNP
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Diagram 174 Finansiellt sparande i
delsektorer
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

och varpropositionen for 2011 anger fortsatta skattesinkningar
som mer prioriterade dn utgiftshéjningar. 50

Tabell 39 Antagen fordelning av finanspolitiken utdver redan
beslutade eller aviserade atgarder 2012

Miljarder kronor, bidrag till &rlig féorandring

Skatter fr&n hushall —-19,0
Mervardesskatt -3,0
Inkomster —-22,0
Offentlig konsumtion! 4,0
Offentliga investeringar 3,0
Transfereringar till hushall 1,0
Utgifter 8,0
Totalt —30,0

I Ar 2012 antas 3 miljarder kronor riktas till kommunal konsumtion via 6kning av

statsbidragen med motsvarande belopp. Aterstdende 1 miljard kronor riktas till
statlig konsumtion.

Anm. | tabellen redovisas den direkta effekten av en atgard. Den direkta effekten
bortser fran att atgarden kan ge upphov till beteendeférandringar, som i sin tur kan
leda till forandrade skatteinkomster och transfereringsutgifter.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Trots den expansiva finanspolitik som Konjunkturinstitutet
bedémer genomférs 2012, utéver vad som redan ir beslutat eller
aviserat, gar statens finansiella sparande frin underskott till 6ver-
skott 2012 (se tabell 40 och diagram 174). Det forklaras frimst
av minskade offentliga utgifter som andel av BNP. I dlderspen-
sionssystemet forbittras det finansiella sparandet 2011 till £6ljd
av att pensionsutbetalningarna minskar. Ar 2012 ékar pensions-
betalningarna ater vilket medfor att det finansiella sparandet
forsimras nagot. Kommunsektorns finansiella sparande forsim-
ras bide 2011 och 2012 som andel av BNP. Detta kan bland
annat férklaras av att kommunsektorns investeringar 6kar.

Tabell 40 Finansiellt sparande i delsektorer
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Staten -18 -0,6 -0,1 0,4
Alderspensionssystemet 6 0,2 0,5 0,3
Kommunsektorn 6 0,2 -0,2 -0,3
Den offentliga sektorn -7 -0,2 0,2 0,5

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

50 P& inkomstsidan féljer prognosen de forslag till skattesankningar som
publicerades fore och i samband med varpropositionen, se Sankt restaurang- och
cateringmoms, SOU 2011:24 och "Vissa skattefragor infér budgetpropositionen for
2012”, promemoria, Finansdepartementet, 2011.



POSITIVT BUDGETSALDO OCH FORTSATT MINSKAD
STATSSKULD

Statens budget uppvisar ett 6verskott bade i ar och nista ar (se
diagram 175). Budgetsaldot uppgir dessa dr till 71 respektive
34 miljarder kronor, vilket motsvarar 2,0 respektive 0,9 procent
av BNP (se tabell 41).

Konjunkturinstitutet antar att staten séljer aktier i Nordea
och TeliaSonera, till ett sammanlagt virde av 38 miljarder kronor
under 2011. Dirutéver gor skatteperiodiseringen att budgetsal-
dot Overstiger statens finansiella sparande med 75 miljarder kro-
nor 2011. Konjunkturinstitutet antar att staten sédljer aktier i
Nordea 61 ytterligare 25 miljarder kronor 2012 vilket bidrar till
att statens budgetsaldo Gverstiger statens finansiella sparande
med 18 miljarder kronor.

Till £6ljd av det forbittrade budgetsaldot minskar statsskul-
den som andel av BNP under prognosperioden, fran 33,7 pro-
cent 2010 till 27,2 procent 2012 (se tabell 41 och diagram 176).
Aven den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, den s
kallade Maastrichtskulden (se forklaring 1 marginalen), minskar
som andel av BNP under prognosperioden (se tabell 41 och
diagram 176).

Tabell 41 Budgetsaldo och statsskuld

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande i staten —-26 -18 -4 16
Procent av BNP -0,8 -0,6 -0,1 0,4
Avgréansningar, periodiseringar

med mera —150 17 75 18
Budgetsaldo —-176 -1 71 34
Procent av BNP —5,7 0,0 2,0 0,9
Vardeforandring, 6vrigt 89 37 10 4
Statsskuld, forandring 87 -36 —-81 -38
Statsskuld 1149 1113 1032 994
Procent av BNP 37,2 33,7 29,6 27,2
Maastrichtskuld 1296 1313 1273 1258
Procent av BNP 41,9 39,7 36,5 34,4

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgalden och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster

Den offentliga sektorns inkomster, som frimst utgors av skatter,
utvecklas svagt och skattekvoten (skatter och avgifter som andel
av BNP) minskar 2010-2012 med 1,3 procentenheter (se tabell
42). En viktig orsak till detta dr de skattesdnkningar som genom-
fors.
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Diagram 175 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor
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Kallor: SCB, Riksgélden och Konjunkturinstitutet.

Diagram 176 Offentlig skuldsattning
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Matt pa offentlig skuldsattning

Statsskulden avser statens konsoliderade
skuld, det vill saga statens skulder minus
statens egna innehav av statspapper. Dar-
med avses den skuld staten har till 6vriga
sektorer i Sverige och till utlandet. Mattet
anvands i exempelvis budgetpropositionen
och &rsredovisningen for staten.

Maastrichtskulden avser hela den offentli-
ga sektorns konsoliderade bruttoskuld.
Exempelvis raknas alderspensionssystemets
innehav av statspapper bort. Maastricht-
skulden &r ett matt som tas fram av alla EU-
lander. Det finns ett krav inom stabilitets-
och tillvaxtpakten att Maastrichtskulden inte
far dverstiga 60 procent av BNP.
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Diagram 177 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 178 Skatt pa hushallens
kapitalinkomster
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 42 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

Hushéllens direkta skatter 16,7 15,9 15,5 15,0
Foretagens direkta skatter 3,1 3,5 3,6 3,6
Socialavgifter 8,5 8,6 7,6 7,6
Mervérdesskatt 9,6 9,7 9,6 9,5
Punktskatter 2,9 2,8 2,6 2,6
Ovriga skatter 6,0 5,3 6,2 6,2
EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Skattekvot 46,9 45,8 45,1 44,5
Ovriga inkomster 5,5 5,3 5,1 5,0
Offentliga sektorns inkomster 52,2 50,8 50,0 49,3

Anm. Skatter som betalas till EU ingar i skattekvoten men inte i den offentliga
sektorns inkomster.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SKATTESANKNINGAR PA FORVARVSINKOMSTER LEDER
TILL RELATIVT LAGA SKATTEINKOMSTER

Den offentliga sektorns inkomster fran skatt pa férvirvsinkoms-
ter (som ingar 1 hushallens direkta skatter) minskar som andel av
BNP bade 2011 och 2012. Lénesumman, som ér den viktigaste
skattebasen for skatt pa forvirvsinkomster, dr dock relativt kon-
stant i férhéllande till BNP (se diagram 177). Minskningen i skatt
pa forvirvsinkomster forklaras 1 stillet av skattesinkningar och
av att de beskattningsbara transfereringarna utvecklas svagt (se
diagram 177). I ar har skatten pa férvirvsinkomster f6r dldre
sankts med 7,5 miljarder kronor genom ett f6rhéjt grundavdrag.
Dirutéver antar Konjunkturinstitutet, som en del av den pro-
gnostiserade finanspolitiken, att hushallens direkta skatter sdnks
med ytterligare 19 miljarder kronor 2012 (se avsnittet ”Liget i de
offentliga finanserna” ovan).

HOGRE RANTOR LEDER TILL HOGRE AVDRAG FOR
UTGIFTSRANTOR

Nettoinkomsterna frin hushallens kapitalskatter (som ingar 1
hushillens direkta skatter) minskar svagt i miljarder kronor och
som andel av BNP bade 2011 och 2012 (se diagram 178). Netto-
inkomsterna fran hushallens kapitalskatter bestir av inkomster
fran skatt pa rantor, utdelning och realisationsvinster med av-
drag f6r frimst rinteutgifter. I takt med att ridntan stiger drivs
skatteinkomsterna frin skatt pa rintor upp, men avdragen fér
utgiftsrintor 6kar dn mer, vilket bidrar till minskande skattein-
komster. Okande realisationsvinster gar i motsatt riktning och
héller uppe kapitalskatteinkomsterna. Totalt sett minskar in-
komsterna fran hushallens kapitalskatter nagot.



INKOMSTER FRAN FORETAGENS DIREKTA SKATTER OKAR I
TAKT MED BNP

Inkomsterna fran féretagsskatterna (som ingir i féretagens di-
rekta skatter) utvecklas i takt med BNP 2010-2012 (se tabell 42).
Okade vinster i foretagen driver upp skatteinkomsterna i takt
med att konjunkturen stirks och BNP stiger.

FALLANDE INKOMSTER FRAN MERVARDESSKATT OCH
PUNKTSKATTER

Som en del av Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspoli-
tik antas mervirdeskatten sinkas med 5 miljarder kronor 2012,
vilket 4r i linje med ett utredningstérslag om sinkt moms pa
restaurang- och cateringtjinster.5! Sinkningen av skattesatsen
innebir att inkomsterna frin mervirdesskatt minskar nigot som
andel av BNP 2011-2012 (se tabell 42 och diagram 179).

Punktskatterna fortsitter att minska som andel av BNP un-
der 2011 medan de 4r oférindrade 2012 (se tabell 42 och
diagram 180). Inkomster fran energiskatter minskar, vilket bland
annat beror pd att bensinkonsumtionen minskar till férdel f6r
mer miljévinliga alternativ. I Konjunkturinstitutets prognostise-
rade finanspolitik ingdr en hdjning av skatt pa alkohol och tobak,
som motverkar minskningen i inkomster frin punktskatter 2012.
Skattehojningen dr 1 linje med regeringens forslag som presente-
rades i samband med vérpropositionen f6r 2011.52

Offentliga sektorns utgifter

Den offentliga sektorns utgifter minskar som andel av BNP
2011 och 2012 (se tabell 43 och diagram 181). Det torklaras
framforallt av att bdde offentlig konsumtion och transfereringar
till hushall minskar som andel av BNP. Utvecklingen av rinteut-
gifterna gar at motsatt hall vilket beror pa snabbt stigande rin-
tor.

51 Se Sankt restaurang- och cateringmoms, SOU 2011:24.

52 se "Vissa skattefrdgor infér budgetpropositionen for 2012, promemoria,
Finansdepartementet, 2011.
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Diagram 179 Mervardesskatt
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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=1 Miljarder kronor
— Procent av BNP (héger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 180 Punktskatter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 181 Den offentliga sektorns
utgifter

Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 182 Offentlig konsumtion

Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 183 Personer i olika
aldersgrupper
Tusental, arlig férandring
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—— 80 ar och aldre

Anm. Enligt SCB:s befolkningsprognos, 2011.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Helarsekvivalenter

En heldrsekvivalent motsvarar en person
som forsorjs med full ersattning ett helt ar,
det vill sdga tva personer som fatt ersattning
pé grund av arbetsloshet i ett halvar var blir
en helarsekvivalent tillsammans. En helars-
ekvivalent ar alltsd en statistisk konstruktion
och beraknas for att ge ett jamforbart matt
over tiden pa hur stor andel av befolkningen
som forsérjs med sociala ersattningar.

Tabell 43 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Offentlig konsumtion 27,8 27,2 26,6 26,1
Offentliga investeringar 3,4 3,3 3,3 3,2
Transfereringar 20,9 19,6 18,6 18,3
Hushall 17,6 16,4 15,5 15,2
Foretag 1,7 1,6 1,5 1,4
Utland 1,6 1,6 1,6 1,6
Ranteutgifter 1,2 1,0 1,4 1,3
Offentliga sektorns utgifter 53,2 51,0 49,8 48,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

UTGIFTER FOR OFFENTLIG KONSUMTION OKAR
LANGSAMMARE AN BNP

De offentliga konsumtionsutgifterna minskar som andel av BNP
2011 och 2012, dock frin en hog niva (se diagram 182). Utveck-
lingen av statens konsumtionsutgifter paverkas av beslutad poli-
tik, senast i varpropositionen fér 2011, och den finanspolitik
som Konjunkturinstitutet bedémer att regeringen dérutéver
kommer att genomfdra. Budgetpropositionen £6r 2011 innehdoll
Okade anslag till bland annat hégskolorna. Konjunkturinstitutet
prognostiserar dessutom att ytterligare 1 miljard kronor tillférs
statlig konsumtion 2012. Trots detta extra resurstillskott utveck-
las de statliga konsumtionsutgifterna svagt 2011-2012. Detta
beror pi en lag upprikning av anslagen till statlica myndigheter
samt minskade utgifter f6r arbetsmarknadspolitiska program.

Konjunkturinstitutet prognostiserar 3 miljarder kronor till
statliga investeringar under 2012, utver redan beslutad och
aviserad politik. Utgifterna for statliga investeringar dimpas dnda
patagligt under 2011 och faller 2012. Till detta bidrar fallande
anslagsnivaer till framfor allt jairnvigsinvesteringar.

Kommunernas konsumtionsutgifter 6kar 2011-2012. Bakom
uppgangen ligger bland annat en 6kad efterfragan pa framfor allt
sjukvird och dldreomsorg till f6ljd av en 6kad befolkning 1 l-
dergruppen 6ver 65 ar (se diagram 183). Utover redan beslutat
och aviserad politik prognostiserar Konjunkturinstitutet att ytter-
ligare 3 miljarder kronor tillférs kommunsektorn 2012 via 6kade
statsbidrag.

MINSKANDE ANDEL AV BEFOLKNINGEN FORSORJS MED
SOCIALA ERSATTNINGAR

Antalet personer som f6rsotjs med sociala ersittningar under ett
helt dr, sa kallade helarsekvivalenter, minskar kraftigt 2011 och
2012. Det ir en f6ljd av det ljusare arbetsmarknadsldget och att
ohilsan fortsitter att minska (se beskrivning 1 marginalen och
tabell 44 och diagram 184).

Till £6ljd av att sysselsittningen 6kar under prognosperioden
minskar antalet personer som har sin f6rsérjning genom olika
arbetsmarknadsersittningar. Fran och med 2010 4r dock antalet
personer 1 arbetsmarknadsprogram betydligt fler 4n de Sppet



arbetslésa som har sin ersittning fran arbetsloshetsférsikringen.
Det beror pa det hoga antalet deltagare i jobb- och utvecklings-
garantin samt jobbgarantin f6r ungdomar.

Den samlade ohilsan (se tabell 44) fortsitter att minska un-
der prognosperioden. Antalet sjukskrivningar har minskat 6ver
tid och ddrmed har firre personer blivit aktuella for sjukersitt-
ning. Dessutom har inflédet till sjukersittning minskat kraftigt
till £6ljd av de nya stramare regler som inférdes i sjukforsikring-
en den 1 juli 2008 (se diagram 185).53

Tabell 44 Personer 20—64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Hel&rsekvivalenter, tusental

Ohalsa 521 476 444 419
Sjuk- och
rehabiliteringspenning 105 96 106 111
Sjuk- och aktivitetserséattning
(tidigare fortidspension) 416 379 338 308
Arbetsmarknadsersattningar 252 292 265 234
Arbetsloshetserséattning 131 117 105 104
Arbetsmarknadsprogram 121 175 160 130
Ekonomiskt bistand 89 94 98 100
Totalt 862 862 806 753
Forandring fran féoregédende ar 39 0 -55 -53

Andel av befolkningen i

aldersgruppen 20—64 ar, procent 15,8 15,7 14,6

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Antalet personer med sjukpenning 6kar 2011 £6r f6rsta gingen
sedan 2002. En bidragande orsak dr den starkare konjunkturen
som medfér en hogre sysselsittning och didrmed att fler kan bli
sjukskrivna. Antalet nya sjukskrivningar har 6kat samtidigt som
sjukskrivningstiderna har blivit lite lingre under de senaste ma-
naderna. Dessutom bedémer Forsikringskassan att 46 procent
av dem som limnade sjukskrivning under 2010 pa grund av
uppnadd tidsgrins aterigen blir sjukskrivna av samma orsak efter
3 manader. For 2012 fortsitter sjukskrivningarna att ka ndgot,
delvis som en foljd av regeringens férslag om 6kade mojligheter
att stanna kvar i sjukférsikringen efter 2,5 ar.

Personer som f6rs6rjs med ekonomiskt bistaind 6kar under
prognosperioden. Det beror framfér allt pad att det har blivit
svarare att fd sjukersittning och ldgre ersittningsnivaer vid ar-
betsléshet.

TRANSFERERINGARNA TILL ARBETSLOSA
OCH SJUKA MINSKAR

Transfereringarna till hushallen har minskat frin nistan 24 pro-
cent 1993 som andel av BNP, nir utgifterna var som hogst, till

53 Se vidare férdjupningen "Uppféljning av de personer som har lamnat
sjukforsakringen” i Konjunkturlaget, december 2010.
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Diagram 184 Personer i olika
ersattningssystem, 20-64 ar
Tusental helarsekvivalenter
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Kéallor: SCB, Socialférsakringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 185 Personer med sjuk- eller
aktivitetsersattning (fortidspension)
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 186 Offentliga transfereringar
till hushall
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 187 Personer med ersattning
vid ohalsa och arbetsmarknad, 20-64
ar
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inkomstpensioner

Inkomstpensionerna i pensionssystemet
skrivs normalt fram med ett inkomstindex
efter ett avdrag pa 1,6 procentenheter.
Inkomstindex for ett &r baseras pa de tre
senaste arens genomsnittliga realloneutveck-
ling samt utvecklingen av KPI mellan juni tva
ar innan och aret innan.

Om skulderna overstiger tillgangarna i pen-
sionssystemet aktiveras balanseringen. |
stéllet for att skriva fram pensionerna med
inkomstindex anvands da ett balansindex
(se Konjunkturlaget, mars 2009, fér en
beskrivning av hur balansindex &r konstrue-
rat). Nar tillgdngarna ater 6verskrider skul-
derna i pensionssystemet kommer balansin-
dex att 6ka mer an inkomstindex &nda tills
balansindex ligger p4 samma niva som
inkomstindex. Pensionerna skrivs da fram pa
ett normalt satt igen.

drygt 16 procent 2010 (se diagram 186). En viktig férklaring dr
att manga transfereringar skrivs fram med prisbasbeloppet och
att BNP i 16pande pris har vuxit snabbare dn prisbasbeloppet.
Dessutom ir antalet personer som f6rsotjs med ohilsorelaterade
och arbetsmarknadsrelaterade ersittningar mindre 2010 dn 1993
(se diagram 187).

Tabell 45 Transfereringar till hushall
Procent av BNP

Alderdom 9,1 8,5 8,1 8,2
Arbetsmarknad 1,1 1,1 0,9 0,8
Ohéalsa 2,6 2,2 2,0 1,9
Funktionshinder 1,0 0,9 0,9 0,9
Barn/studier 2,3 2,2 2,1 2,1
Ekonomiskt bistand 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovrigt 1,2 1,0 1,0 1,0
Transfereringar till hushall 17,6 16,4 15,5 15,2

Anm. Alderdom avser alderspensioner, avtalade pensioner samt bostadsstéd till
pensionadrer. Arbetsmarknad avser ersattning for arbetsloshet och
arbetsmarknadspolitiska program samt I6negaranti. Ohéalsa avser sjuk- och
rehabiliteringspenning samt sjuk-och aktivitetsersattning (tidigare fortidspension).
Funktionshinder avser assistansersattning, arbetsskada med mera. Barn/studier
avser barnbidrag, foraldraforsakring, underhallsstod samt studiebidrag.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Bade 2011 och 2012 fortsitter transfereringsutgifterna att mins-
ka som andel av BNP di antalet personer som frsorjs med
sociala ersittningar fortsitter att sjunka (se tabell 45). De alder-
domsrelaterade utgifterna minskar som andel av BNP 2011 vil-
ket speglar nedskrivningen av inkomstpensionerna under aret.
Ar 2012 skrivs inkomstpensionen dterigen upp vilket leder till att
utgifterna f6r dlderdom stiger som andel av BNP.

INKOMSTPENSIONERNA SKRIVS UPP 2012

Den finansiella krisen 2008 innebar ett dramatiskt fall av fond-
tormogenheten i AP-fonderna. Det fick till £6ljd att tillgingarna i
pensionssystemet inte tickte skulderna. Dirmed aktiverades
balanseringen 1 pensionssystemet (se beskrivning i marginalen).
Balanseringen (inklusive avdrag pa 1,6 procentenheter) ledde till
att inkomstpensionerna skrevs ner med 3,0 procent 2010 och
med yttetligare 4,3 procent 2011. F6r 2010 blev balanstalet dter-
igen positivt, det vill sdga tillgangarna Gversteg skulderna. Ar
2012 kommer dérfor inkomstpensionerna att skrivas upp med
3,1 procent. Det ir enligt regelverket en nigot hdgre framskriv-
ning av inkomstpensionerna dn normalt (se beskrivning i margi-
nalen). Balanseringen fortsitter flera dr framover dnda tills ba-
lansindex ligger p4 samma niva som inkomstindex. Det bedoms
inte ske under prognosperioden (se diagram 188).



Budgetpolitiska mal

OFFENTLIGA SEKTORNS SPARANDE BEDOMS VARA
FORENLIGT MED OVERSKOTTSMALET 2011 OCH 2012

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn var

—0,2 procent av BNP 2010. Under 2011 och 2012 f6rbittras det
finansiella sparandet eftersom den offentliga sektorns inkomster
Okar mer 4n utgifterna.

Det konjunkturjusterade sparandet i offentlig sektor ligger till
grund f6r Konjunkturinstitutets bedémning av om den offentli-
ga sektorns sparande ir férenligt med 6verskottsmalet. Ar 2010
lig det konjunkturjusterade sparandet som andel av potentiell
BNP pa 2 procent (se tabell 46 och diagram 189). Under 2012
faller det ner under malnivin pa 1,5 procent av potentiell BNP.
Konjunkturinstitutet bedomer att den offentliga sektorns
sparande 4r forenligt med Gverskottsmalet (se vidare i kapitlet
”Ekonomisk politik” ovan). 54

Tabell 46 Offentliga sektorns faktiska och
konjunkturjusterade finansiella sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

—0,2 0,2 0,5
Konjunkturjusterat sparande 2,0 1,5 1,3

Finansiellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STORA MARGINALER UNDER UTGIFTSTAKET 2011-2012

Marginalen till utgiftstaket blev 38 miljarder kronor 2010 (se
diagram 190). Mellan 2010 och 2011 6kar det faststéllda utgifts-
taket med 39 miljarder kronor. Okningen av de takbegrinsade
utgifterna dr betydligt mindre och marginalen under taket 6kar
till 66 miljarder kronor (se diagram 190). Den svaga 6kningen av
de takbegrinsade utgifterna 2011 beror bland annat pa att syssel-
sittningen Okar och att de arbetsloshetsrelaterade utgifterna
dirmed minskar. Reglerna i sjukférsikringen innebdr att allt firre
personer har sjukersittning (tidigare fortidspension) och att
utgifterna f6r ohilsan minskar. Dessutom medfor balanseringen
1 pensionssystemet en begrinsad dkning av inkomstpensionerna
2011 trots fler dlderpensionirer. Ar 2012 6kar de takbegrinsade
utgifterna och utgiftstaket ungefir lika mycket varfér marginalen
till utgiftstaket endast 6kar marginellt jimfort med 2011.

Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos innebir att de
takbegrinsade utgifterna 6kar med 8 miljarder kronor 2012 ut-
over det som redan beslutats eller aviserats senast 1 budget- re-
spektive varpropositionen 2011 (se tabell 47).

54 P& grund av att resursutnyttjandet matt enligt det sd kallade BNP-gapet
historiskt varit mer negativt an positivt, ar det enligt Konjunkturinstitutets
bedémning lampligt att det konjunkturjusterade sparandet ligger p& 1,5 procent nar
ekonomin ar i konjunkturell balans. Detta for att 6ka sannolikheten att det faktiska
finansiella sparandet uppgar till 1 procent éver en konjunkturcykel.
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Diagram 188 Inkomstpension
Index 2001=100
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Kallor: Férsakringskassan och Konjunktur-
institutet.

Diagram 189 Offentliga sektorns
faktiska och konjunkturjusterade
finansiella sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4+

-2

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 190 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor

80 o ---- -80
|
‘
|
[
|
T -60
40 -40

204 - 20

97

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 191 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinara
poster
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 47 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststallda utgiftstak for staten® 989 1024 1 063 1083
Procent av BNP 32,0 31,0 30,5 29,6
Summa takbegrénsade utgifter

vid prognostiserad finanspolitik 965 986 997 1012
Procent av BNP 31,2 29,8 28,6 27,7

Marginal till taket vid
prognostiserad finanspolitik 24 38 66 71

Marginal till taket vid beslutad
och aviserad finanspolitik 24 38 66 79

* Efter tekniska justeringar.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

KOMMUNSEKTORN UPPFYLLER BALANSKRAVET

I budgetpropositionen foér 2011 tillférdes kommunsektorn ett
temporirt statsbidrag pa 3 miljarder kronor fér 2011. Ar 2012
prognostiserar Konjunkturinstitutet att statbidragen héjs perma-
nent med 3 miljarder kronor, i form av bland annat riktade sats-
ningar pé utbildningsomrédet. Statsbidragen dr didrmed i det
nirmaste oférindrade mellan 2011 och 2012.

Aterhimningen pa arbetsmarknaden innebir att kommuner-
nas skatteintdkter forstirks. Tillsammans med en mattlig utveck-
ling av kommunala konsumtionsutgifter uppfylls balanskravet
f6r kommunsektorn som helhet bade 2011 och 2012 (se diagram
191).



Prognosrevideringar 2011-2012

I detta kapitel jimfors den aktuella prognosen med den prognos
som Konjunkturinstitutet publicerade i mars 2011. Syftet ér att
tydliggdra de viktigaste térindringarna i prognosen och 6versikt-
ligt redogdra f6r orsakerna.

Den internationella utvecklingen

SNABBARE TILLVAXT I TYSKLAND
OCH LANGSAMMARE 1 USA

Den fortsatta dterhimtningen i virldsekonomin efter den dju-
paste krisen sedan andra virldskriget ser ut att i 4r bli nagot ling-
sammare dn vad som férutsigs i marsprognosen. Den globala
tillvixten 2011 har reviderats ner med 0,2 procentenheter (se
tabell 48 samt diagram 192 och diagram 193). Nedatriskerna
dominerar fortfarande, bland annat till f6ljd av de statsfinansiella
problemen 1 en del linder, féretridesvis Grekland.

Tillvixten 2011 i OECD-linderna har reviderats ner med 0,3
procentenheter (se diagram 192). Det dr i férsta hand simre
utveckling i Japan och USA som ir orsaken till nedrevideringen
(se tabell 48). Prognosen for tillvixten i Japan har reviderats ner
med 1,6 procentenheter till £6ljd av att de ekonomiska effekterna
av naturkatastrofen i bétrjan av mars 2011 har blivit tydligare. 1
USA har tillvixten 2011 reviderats ner med 0,6 procentenheter
bland annat pa grund av att uppgangen i oljepriset paverkar den
amerikanska ekonomin mer 4n vad som bedémdes i mars. Till-
vixtprognosen for Tyskland har samtidigt reviderats upp med
hela 0,8 procentenheter.

Den penningpolitiska stimulansen fortsitter i flera linder,
dven om styrrintorna héjs pa grund av farhdgor att den hdga
inflationen 2011 kan pressa upp inflationsférvintningarna. Den
europeiska centralbanken, ECB, vintas hoja sin styrrinta ndgot
snabbare i 4r dn vad som férutsdgs i marsprognosen (se diagram
194). Centralbanken i USA, Fed, héjer ddremot sin ridnta senare
under 2012 4n i marsprognosen. I slutet av 2012 uppgar Fed:s
styrrinta till 1,25 procent, betydligt ligre 4n ECB:s 2,25 procent.

Inflationsprognosen f6r OECD-linderna i ar har reviderats
upp med 0,3 procentenheter till 2,8 procent (se diagram 195).
Upprevideringen beror huvudsakligen pa den snabba prisupp-
gangen for ravaror och energi, vilken i sin tur till stor del ar ett
resultat av den starka utvecklingen 1 tillvixtekonomierna. Prisut-
vecklingen pa ravaror och energi férutses bli lugnare framover
och inflationsprognosen f6r 2012 har dirfor inte reviderats.
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Diagram 192 BNP i OECD
Arlig procentuell férandring
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— Juni 2011
— = Mars 2011

Kéllor: OECD, IMF, nationella kéallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 193 BNP i varlden exkl.
Arlig procentuell férandring
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= Juni 2011
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 194 Styrranta i euroomradet
Procent, dagsvarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 195 Inflation i OECD-omradet
Procent
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Kéllor: OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 196 BNP i Sverige
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 197 Hushallens
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring
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— Juni 2011
— = Mars 2011

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 48 Nuvarande prognoser for omvarlden jamfort med

prognoserna i mars 2011

Arlig procentuell férandring nér inte annat anges

BNP
USA 2,6
Japan -0,5
Danmark 1,7
Finland 4,4
Norge 2,4
Euroomradet 2,1
Tyskland 3,6
Frankrike 2,3
Storbritannien 1,0
OECD 2,4
Indien 8,5
Kina 9,2
Varlden 4,3
Federal funds target rate! 0,25
ECB:s refiranta® 1,75
Dollar per euro® 1,43
Oljepris® 108,4
KPI i OECD 2,8

-0,6
-1,6
-0,2
0,6
0,4
0,2
0,8
0,2
-0,4
-0,3
-0,0
0,0
-0,2

0,00
0,25
0,05
3,5
0,3

3,0
2,9
2,5
2,8
2,7
1,7
2,1
2,0
1,8
2,8
8,0
9,0
4,5

1,25
2,25
1,42
103,2
1,9

-0,1
0,4
0,3
0,0
0,1

-0,0
0,3
0,1

-0,1
0,0
0,0
0,0
0,0

-0,50
0,25
0,03

0,0
0,0

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i mars

2011. Ett positivt varde anger en upprevidering.

! Procent, vid &rets slut.  Niva, vid &rets slut. ® Dollar per fat, &rsgenomsnitt.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

NAGOT LANGSAMMARE ATERHAMTNING FRAMOVER

BNP-tillvixten 2011 har reviderats upp pa grund av en upprevi-
dering av utfallet f6r det fjdrde kvartalet 2010 men
aterhimtningen av den svenska ekonomin fran och med andra

kvartalet fortsitter i nagot lugnare takt dn vad som férutsags i

marsprognosen.

BNP-tillvixten f6r 2011 har reviderats upp med 0,2
procentenheter medan den har reviderats ner med 0,1

procentenheter f6r 2012 (se diagram 196). Upprevideringen
2011 beror, térutom det uppreviderade utfallet f6r 2010, pd

lagerinvesteringarna som har skrivits upp med motsvarande 0,9

procent av foregiende ars BNP. Den nya lagerprognosen

baseras bland annat pa bedémningen att lagerstockarna

fortfarande dr f6r laga efter krisdrens lagerneddragning. Nista ar

torvintas dock lagerstockarna 6ka lingsammare och
lagerinvesteringarnas bidrag till BNP-tillvixten 2012 har

reviderats ner med 0,5 procentenheter.



Hushallens konsumtion 2011 har reviderats ner med 0,5 pro-
centenheter i férhallande till marsprognosen (se diagram 197).
De frimsta anledningarna till nedrevideringen ér ligre disponibel
inkomst samt ett svagt utfall f6r hushillens konsumtion det
forsta kvartalet i ar.

Okningstakten for fasta bruttoinvesteringar 2011 har ocksa
reviderats ner (se diagram 198). Revideringen uppgar till 1,8
procentenheter och beror frimst pa det svaga utfallet f6r f6rsta
kvartalet i 4r samt pd att investeringsenkiten fran maj 2011 indi-
kerar en nedskrivning av féretagens investeringsplaner. Tillvixt-
takten for fasta investeringar 2012 ér dock 1 stort sett oférind-
rad.

Trots att tillvixtprognosen f6r BNP 2011 har reviderats upp
(se tabell 49) d4r BNP-gapet 1 stort sett oférandrat till £f6ljd av
revideringar av potentiell BNP.5s BNP-gapet 2012 har reviderats
ner lika mycket som BNP-tillvixten.

LANGSAMMARE FALL | ARBETSLOSHETEN

Arbetslésheten sjunker ndgot langsammare dn vad som férutsags
1 marsprognosen (se diagram 199). Detta beror pi en marginell
nedrevidering av sysselsittningen (se diagram 200) och en lika
begransad upprevidering av arbetskraften.

Prognosjimférelse for arbetsmarknadsvariabler f6rsvaras den
hir gingen av att Konjunkturinstitutet frin och med denna rap-
port gbr arbetsmarknadsprognoser f6r dldersgruppen 15-74 ar i
stillet for, som tidigare, aldersgruppen 16—64 ar. Den hir gingen
jamfors foljaktligen prognoser for olika dldersgrupper. Aven om
den bredare aldersgruppen omfattar betydligt fler personer dn
den andra ger en jimforelse mellan Zi/lvixttakter tor arbetsmark-
nadsvariablerna (se diagram 200) liksom f6r arbetslésheten i
procent av arbetskraften en god uppfattning om hur prognosen
har férindrats.

NAGOT HOGRE PRODUKTIVITETSTILLVAXT

Antalet arbetade timmar i hela ekonomin har reviderats ner pa
grund av en svag utveckling enligt médnadsstatistiken under viren
2011.

Produktivitetsutvecklingen 2011 har reviderats upp jamfort
med marsprognosen. Detta dr dels ett resultat av de ovan nimn-
da revideringarna av produktion och timmar och dels av en ned-
revidering av prognosen for nettot av produktskatter och sub-
ventioner. Ligre konsumtion hos hushallen och storre lagerinve-
steringar gor att moms och punktskatter 6kar mindre 4n vad
som prognostiserats i mars. BNP till baspris, som anvinds f6r
att mita produktion och produktivitet, 6kar ddrmed snabbare dn
BNP till marknadspris.

55 Observera att tabell 49 visar revideringar i tillvaxttakten for potentiell BNP och
inte dess niva.
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Diagram 198 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring

15+ r15
10 10
5 r5
0 0
-5 r-5
O B ek Sl i r-10
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-20 L B S R S S E -20
00 02 04 06
— Juni 2011
— = Mars 2011

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 199 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften

8.5
8.0

7.5

7.0 7

6.5

6.0

5.5
= Juni 2011
— = Mars 2011

Anm. Avser aldersgruppen 16—64 i mars och
15-74 ar i juni.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 200 Sysselsattning
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser aldersgruppen 16—64 i mars och
15-74 ar i juni.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 201 KPIF-inflation
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 202 Kronans effektiva
vaxelkursindex - KIX

Index 1992-11-18=100, manadsvarden
130
125 o
120 1
115 o

110 A

105 -

100

r 130

125

r 120

r115

r110

= Juni 2011
— = Mars 2011

Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare

krona.

100

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 203 Offentliga sektorns

finansiella sparande
Procent av BNP

4 -

-2

— Juni 2011
— = Mars 2011

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOGRE INFLATIONSTRYCK NASTA AR

KPIF-inflationen (det vill sdga inflationstakten f6r KKPI med fast
bostadsrinta) 2012 har reviderats upp med 0,2 procentenheter
(se diagram 201). Uppskrivningen ér i huvudsak ett resultat av en
ny prognos for finanspolitiken. Till skillnad fran marsprognosen
antas nu att skatten pa alkohol och tobak hdéjs 1 januari 2012.
Effekten pa konsumentpriser av momssinkningen pa restau-
rang- och cateringtjdnster (som ocksa antas dga rum 1 januari
2012) vintas bli 0,1 procentenheter ligre dn vad som bedémdes i
marsprognosen. Inflationsprognosen har ocksd péaverkats av att
importpriserna har reviderats upp.

Inflationen halls tillbaka av en fortsatt stark vixelkurs. Men
den svenska kronkursen har férsvagats nagot sedan marspro-
gnosen. Det effektiva vixelkursindexet KIX har darfor revide-
rats upp (vilket innebir en svagare krona) for bade 2011 och
2012 (se diagram 202).

OVERSKOTT | DE OFFENTLIGA FINANSERNA REDAN 1 AR

Den offentliga sektorns finansiella sparande gar frin underskott
2010 till 6verskott bade i ar och nista ar (se diagram 203). Spa-
randet 2011 och 2012 har reviderats upp ytterst marginellt i f61-
héllande till marsprognosen. Det dr frimst inkomsterna som har
reviderats upp till £6ljd av 6kade kapitalskatteinkomster.

Konjunkturinstitutet prognostiserar ytterligare ofinansierade
atgirder om 30 miljarder kronor 2012. Det dr en upprevidering
med 5 miljarder kronor i férhéllande till marsprognosen.
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Tabell 49 Nuvarande prognos for Sverige och revideringar
jamfort med prognosen i mars 2011

Arlig procentuell férandring nér inte annat anges

Nyckeltal

KPI, &rsgenomsnitt 3,0 -0,1 2,4 0,2
KPIF, &rsgenomsnitt 1,6 -0,1 1,6 0,2
Timlon, hela ekonomin 2,7 -0,1 3,3 -0,0
Reporanta* 2,25 0,00 3,00 0,00
10-arig statsobligationsranta® 3,5 -04 4,2 -0,1
Kronindex (KIX)2 105,9 1,0 104,7 0,3
Sysselséttning® 2,4 -0,1 1,0 -0,1
Arbetsloshet®® 75 0,2 7,2 0,3
Bytesbalans®* 54 -0,4 57 -0,1
Offentligt finansiellt sparande® 0,2 0,0 0,5 0,0

Forsorjningsbalans

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

Potentiellt arbetade timmar® 0,7 -0,0 0,5 0,1
Arbetade timmar® 1,7 -0,2 1,2 0,1
Arbetsmarknadsgap’ -2,3 -0,4 -1,7 -0,4
Potentiell BNP® 1,9 -0,3 2,3 -0,0
Kalenderkorrigerad BNP® 4,5 0,2 3,3 -0,1
BNP-gap® -2,3 0,0 -1,3 -0,1

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i mars
2011. Ett positivt varde anger en upprevidering.

* Procent, vid arets slut. 2 Niv4, vid &rets slut. ® Niva i procent. * Procent av BNP.
® Férandring i procent av BNP foregdende ar. ¢ Kalenderkorrigerad. * Faktiskt
arbetade timmars avvikelse fr&n potentiellt arbetade timmar. ® BNP:s avvikelse i
procent frn potentiell BNP. ° Prognosjamforelsen avser olika &ldersgrupper (se
text).

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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