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stillning och svarar sjilv f6r bedémningar som redovisas.
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nomi. The Swedish Economy sammanfattar rapporten pa engelska. Alla rapporter gar att
ladda ner frin Konjunkturinstitutets webbplats, www.konj.se/konjunkturlaget och
www.konj.se/swedisheconomy.

Det finns ocksa statistik 1 form av utfalls- och prognosdata Gver den svenska och inter-
nationella ekonomins utveckling. Se www.konj.se/statistik.

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

I Konjunkturlidget mars 2011 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen
2010-2012 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet en mer dversikt-
lig bedémning av utvecklingen 2013-2020.

I ett sirskilt avsnitt jimfors den nya prognosen med de bedémningar som presenterades
i december 2010. Vidare presenteras en utvirdering av Konjunkturinstitutets prognoser
tor 2010.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av bitrddande prognosansvarig Géran Hjelm.
Berikningarna avslutades den 24 mars 2011.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Tillvaxten blev rekordhéga 5,5 procent 2010. Aterhamtningen
fortsatter 2011-2012 och andelen sysselsatta i relation till den
arbetsfora befolkningen stiger mot den hogsta nivan pa 20 ar.
Arbetslosheten ar dock fortfarande hdg. Sammantaget ar resurs-
utnyttjandet och det underliggande inflationstrycket lagre an
normalt under prognosperioden, vilket motiverar en fortsatt

expansiv inriktning av penning- och finanspolitiken.

Rekordstarkt 2010 efter rekordsvagt 2009

Utvecklingen 2009 och 2010 kan liknas vid en ekonomisk berg-
och-dalbana. BNP i Sverige f6ll med 5,3 procent 2009 och steg
sedan med 5,5 procent 2010. Samma skeende observeras i var
omvirld dven om Sverige har upplevt dn stérre svingningar dn
manga andra linder (se diagram 1). Svensk exportmarknad
minskade med ca 12 procent 2009 och ékade med ca 10 procent
2010.

Dessa dramatiska svingningar kan foérklaras av savil psyko-
logiska som ekonomiska mekanismer. Det hastiga férloppet i
den finansiella kris som blev akut i och med Lehman Brothers
fall i september 2008 innebar en fundamental osdkerhet kring
den framtida ekonomiska utvecklingen. Konsumtion och inve-
steringar f6ll darfér dramatiskt i stora delar av virlden. Efterfra-
gan pa svensk exportmarknad minskade fram till och med andra
kvartalet 2009 (se diagram 2). Tack vare en lyckosam internatio-
nell ekonomisk-politisk hantering av den akuta finansiella krisen
minskade sannolikheten f6r en utdragen recession i virldseko-
nomin. Det var en viktig orsak till att tillf6rsikten och framtids-
tron hos hushall och féretag successivt kom tillbaka.

Sverige drabbades hardare dn de flesta linder 2008-2009.
Det beror pd att export dr en stor andel av svensk BNP och
dessutom till relativt stor del bestar av insats- och investerings-
varor vars efterfragan f6ll mer under den internationella krisen.
Dirtill valde foretagen i den osikra situationen att minska sina
lager vilket ytterligare bidrog till att BNP 61 under 2009.

Utvecklingen 2010 blev rekylartad. Efterfragan pa svensk ex-
port, diribland insats- och investeringsvaror, 6kade kraftigt.
Samtidigt valde féretagen att mota den hogre efterfrigan med
6kad produktion och import i stillet f6r med minskade lager.
Det gav ett historiskt stort lagerbidrag till efterfragetillvixten
motsvarande drygt 2 procent av BNP.

Trots att tillvixten i efterfrdgan pa svensk exportmarknad
vixlar ner 2011 och att lagerbidraget blir ndgot negativt ar utsik-
terna f6r BNP-tillvixten goda 2011-2012. Bade indikatorer fran
Konjunkturbarometern, utfall frin utrikeshandelsstatistiken och
Arbetskraftsundersékningarna visar pd en stark utveckling under
inledningen av 2011. En stark inkomstutveckling och ett hogt

Diagram 1 BNP
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Eurostat, Bureau of Economic Analysis,
OECD, SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Svensk exportmarknad
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 BNP och
sysselsattningsgrad

Arlig procentuell férandring respektive procent av
befolkningen 16-64 ar, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 Global BNP,
industriproduktion och svensk
exportmarknad

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Kallor: IMF, Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Energi och ravarupriser
Index 2010=100, manadsvarden
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Kélla: Hamburg Institute of International
Economics (HWWTI).
Diagram 6 Konfidensindikatorer for
industrin
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Kallor: Institute for Supply Management, National
Bureau of Statistics of China och OECD.

sparande hos hushallen i utgingslidget samt ett snabbt stigande
kapacitetsutnyttjande hos foretagen bedéms ge en hog tillvixt i
hushallens konsumtion och niringslivets investeringar. Det bi-
drar till att den gynnsamma utvecklingen av BNP och sysselsitt-
ning fortsitter (se diagram 3).

Stora skillnader i resursutnyttjande 1 varlds-
ekonomin

Global BNP, industriproduktion och svensk exportmarknad har
aterhdmtat sig sedan andra halvan av 2009 (se diagram 4). Lager-
cykeln har spelat en betydande roll d4ven internationellt genom
att foretagen, efter att ha dragit ner pa lagren 2009, under 2010
har métt den hogre efterfrigan med 6kad produktion och im-
port.

Ett tecken pa att virldsekonomin totalt sett har ett relativt
hégt resursutnyttjande dr stigande priser pa energi, ravaror och
livsmedel, dven om politisk oro och daliga skérdar kan foérklara
en del av prisuppgiangen (se diagram 5). Oljepriset forvintas falla
tillbaka under 2011 vilket baseras pa antagandet att den politiska
oron 1 Nordafrika och i Mellandstern avtar. I slutet av 2012 be-
doéms oljepriset uppgi till strax 6ver 100 dollar per fat. Skérdar-
na antas aterga till normala nivier de kommande édren vilket gor
att livsmedelpriserna faller tillbaka nagot frin dagens héga niva.

Den makroekonomiska utvecklingen har varit tudelad i
vitldsekonomin sedan den finansiella krisen férvirrades hosten
2008. Medan inflationsutvecklingen i tillvixtekonomierna (det
vill sdga linder som inte 4r medlemmar av OECD) indikerar att
resursutnyttjandet i dessa linder dr ndgot anstringt dr resursut-
nyttjandet 1 flertalet av ekonomierna i OECD fortfarande myck-
et lagt och arbetslosheten hog.

Det dr dock viktigt att notera att konfidensindikatorer pa se-
nare tid har en stigande trend inom OECD medan de har bérjat
falla svagt i flera tillvixtekonomier (se diagram 06). Detta indike-
rar att tillvixttakten inom tillvixtekonomierna faller tillbaka
under prognosperioden. De forbittrade tillvixtutsikterna for
OECD-linderna tillsammans med hégre inflationsférvintningar
har inneburit att langridntorna stigit.

TECKEN PA OVERHETTNING I TILLVAXTEKONOMIERNA

Utvecklingen 1 tillvixtekonomierna var exceptionellt stark innan
den finansiella krisen (se diagram 7). De paverkades inte 1 lika
stor utstrickning av konjunkturnedgangen eftersom de inte
drabbades av fall i huspriser och kreditftluster i banksektorn,
vilket i manga OECD-linder ledde till stora f6rmogenhetsférlus-
ter. Tillvixten var ca 7,5 procent 2010 och bidrog med
ca 3,5 procentenheter till den globala tillvixten pa 5 procent.
Tillvixttakten dimpas och hamnar under 7 procent bade
2011 och 2012. Det finns flera orsaker till detta. Centralbankerna



har hoéjt styrrintan eftersom inflationstakten 4r hég och oversti-
ger inflationsmalen 1 flera linder. Den svaga borsutvecklingen 1
flera tillvixtlinder indikerar ocksa en avmattning framéver. Kina
har dessutom infért stramare kreditregler och restriktivare regler
for bostadslan. I Brasilien har den starka efterfragan pd ravaror
samt den héga styrrintan inneburit att vaxelkursen har forstirkts
med ca 50 procent sedan bérjan av 2009, vilket bidrar till att
tillvixten dimpas framover.

DJUP LAGKONJUNKTUR OCH FINANSPOLITISKA
ATSTRAMNINGAR I OECD

Till skillnad fréin tillvixtekonomierna befinner sig manga
OECD-linder dnnu i en djup ligkonjunktur med hog arbetslos-
het (se diagram 8). Aterhimtningen blir ocksa relativt lingsam.
Det beror bland annat pa att flera linder har drabbats av {6rmo-
genhetsforluster i samband med fallande huspriser och kreditfér-
luster 1 den finansiella sektorn. Dessutom har krisen inneburit en
dramatisk f6érsimring av de offentliga finanserna (se diagram 9).
Atstramande finanspolitik under prognosperioden dimpar ater-
himtningen. Prognosen férutsitter att linderna inom euroom-
ridet genomfor dtstramningar pd ca 1 procent av BNP bade
2011 och 2012. F6r OECD som helhet bedéms atstramningarna
uppga till ca 0,5 procent 2011 och ca 1 procent 2012.

Samtidigt finns det tecken som tyder pa en gynnsam utveck-
ling 2011. Fértroendeindikatorer f6r industrin har stigit i USA
och i euroomrédet (se diagram 6). ECB f6rvintas nu héja styr-
rintan redan under varen och Bank of England héjer vid
halvirsskiftet. Federal Reserve 1 USA férvintas dock vinta med
rintehdjningar till bérjan av 2012 (se diagram 10).

Den offentligfinansiella situationen kommer att vara fortsatt
problematisk i Grekland, Irland, Portugal, och 1 viss man, Spani-
en.

Stigande statsobligationsrintor under 2010 innebar en ohall-
bar situation f6r Grekland och Irland som tvingades att stka
nédlan 1 EU och IMF:s lanefacilitet. Rintorna har pa senare tid
ocksa stigit kraftigt 1 Portugal och 4r nu pa en nivd som enligt
miénga bedémare dr Sver en niva férenlig med en lingsiktigt
héllbar skuldutveckling (se diagram 11). Det dr ddrf6r sannolikt
att dven Portugal inom en snar framtid kommer att lana fran
faciliteten. Den senaste tidens utveckling tyder samtidigt p4 att
Spanien dven fortsittningsvis kommer att kunna finansiera sin
statsskuld pa kreditmarknaden.

Trots omfattande likviditetsfrimjande atgirder! kvarstar
grundliggande solvensproblem i framfor allt Grekland och Ir-
land. Det finns en betydande risk att dessa tva linder behdver
stilla in betalningar pa en del av sina skulder, trots dtstramningar

11 slutet av mars beslutade euroldnderna om uppréattandet av en utékad,
permanent raddningsfacilitet, European Structural Mechanism (ESM). ESM
kompletterar EU och IMF:s tillfalliga lanefacilitet som I6per ut under 2013 och syftar
till att sakra utsatta landers likviditetsbehov i det fall de inte kan finansiera sig pa
kreditmarknaden.
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Diagram 7 BNP i tillvixtekonomierna
Arlig procentuell férandring
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Kallor: National Bureau of Statistics, China,
Central Statistical Organisation, India,
National Statistics Institute of Brasilia,

IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 BNP-gap och arbetsloshet i
USA och euroomradet

Procent av potentiell BNP respektive procent av
arbetskraften

2 -

— BNP-gap, USA

— - BNP-gap, euroomradet

mem Arbetsloshet, USA (héger)

== Arbetsloshet, euroomradet (héger)

Kallor: Eurostat, Bureau of Labor Statistics,
OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Offentligfinansiellt sparande
och skuld i OECD
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Kélla: OECD.
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Diagram 10 Styrréantor
Procent, m&nadsvérden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Statsobligationsrantor i
valda euroldnder

Procent, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvérde
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Kélla: Reuters.

Diagram 12 Konfidensindikator och
anstdllningsplaner i naringslivet
Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

och subventionerade rintor pa lindernas nddlan. En nedskriv-
ning av dessa linders skulder kommer dock sannolikt att kunna
genomforas under ordnade former. Dirigenom mildras de nega-
tiva aterverkningarna pé det finansiella systemet och de realeko-
nomiska effekterna for euroomradet blir sma.

Svensk ekonomi fortsitter starkt 2011-2012

Flera faktorer samverkar till att den ekonomiska utvecklingen i
Sverige blir starkare dn flertalet andra OECD-ldnder 2011-2012.
I grunden dr den finansiella stillningen stark i savil privat som
offentliga sektor, vilket ger utrymme f6r 6kad konsumtion och
Okade investeringar framéver. Konfidensindikatorer stdder ock-
sd bilden av en stark tillvixt i savdl BNP som sysselsittning un-
der forsta halviret 2011 (se diagram 12).

Den ekonomiska politiken bidrar ocksa till en hog tillvixt
2011-2012. Penningpolitiken 4r expansiv, om 4n i avtagande
grad, och reporintan héjs frin dagens niva pa 1,5 procent till
3 procent i slutet av 2012. Finanspolitiken dr ocksa expansiv och
Konjunkturinstitutet bedémer att ofinansierade dtgiarder pa
sammantaget 5 miljarder kronor 2011 och ytterligare
25 miljarder kronor 2012 genomfors utéver vad som redan be-
slutats av riksdagen.

HOG MEN SUCCESSIVT DAMPAD BNP-TILLVAXT

Jamtort med 2010 vixlar BNP-tillvixten ner 2011-2012 pa
grund av lingsammare lageruppbyggnad och en ldgre tillvixt i
efterfragan pa svenska exportvaror (se diagram 13). Samtidigt
gynnas exportindustrin dven 2011 av efterfrdgans sammansitt-
ning vilket gor att exporttillvixten Sverstiger tillvixten for
svensk exportmarknad. Exportindustrin pressas dock av en star-
kare krona. Prissittningen 1 utlindsk valuta bedéms inte dndras
nimnvirt till f6ljd av den starkare kronan under prognosperio-
den. Volymeffekterna blir dirfér sma medan 16nsamheten ut-
vecklas relativt svagt.

Hushallens konsumtion 6kade med 3,5 procent 2010 och till-
vixten blir innu ndgot hégre 2011-2012. Perioden 2010-2012
innebdr dirmed en historiskt stark konsumtionsutveckling. Den
héga tillvixten i hushallens konsumtion forklaras bade av en
hogre sparkvot d4n normalt 1 utgangen av 2010 (vilket indikerar
ett stort konsumtionsutrymme) och av att tillvixten i de reala
disponibla inkomsterna blir i genomsnitt hela 3,5 procent per ar
2011-2012 (se diagram 14).

I en normal konjunkturcykel brukar den hogsta tillvixttakten
1 fasta bruttoinvesteringar infalla efter den hogsta tillvixttakten
to6r BNP. Det giller dven denna konjunkturuppging dd BNP-
tillvixten toppade 2010 pd dver 5 procent medan tillvixten i de
fasta bruttoinvesteringarna 1 naringslivet toppar 2011 med ca
12,5 procent (se diagram 15). Under 2010 var investeringstillvix-



ten i tjdnstesektorn stark eftersom produktionen av tjanster 6ka-
de i ett tidigt skede 1 konjunkturuppgingen. Samtidigt steg bo-
stadsinvesteringarna med hela 16 procent, mycket tack vare en
kraftig 6kning av ombyggnationer stimulerade av rot-avdraget.
Under prognosperioden vixer industrins investeringar starkt.
Den snabba produktionsékningen under 2010 har medfért att
kapacitetsutnyttjandet inom industrin pa kort tid stigit till nor-
mala nivier vilket leder till kapacitetshdjande investeringar i dr
och nista ar.

Den starka utvecklingen av export, hushéllens konsumtion
och investeringar gor att tillvixten i importen 1 genomsnitt upp-
gar till drygt 8 procent per ar 2011-2012. Trenden med en ldgre
nettoexport fortsitter dirmed och dverskottet i bytesbalansen
fortsitter att minska.

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER MINSKA MEN I
LANGSAMMARE TAKT

Sysselsittningen 6kade med ca 50 000 personer under 2010 vil-
ket kan jaimféras med fallet pd ca 100 000 personer 2009. Trots
Okningen 2010 minskade inte arbetslésheten. Det beror pa att
arbetskraften 6kade nistan lika mycket som sysselsittningen.
Arsgenomsnitten déljer dock det faktum att arbetslosheten
minskade under loppet av 2010 och f6ll fran 9 till 8 procent
mellan fjarde kvartalet 2009 och fjirde kvartalet 2010 (se
diagram 16).

Arbetslosheten fortsitter att minska i snabb takt under forsta
halvaret 2011. En ldgre tillvixt 1 produktion och sysselsittning
innebidr dock att arbetslésheten direfter minskar i lingsammare
takt. Arbetskraften bedéms fortsitta 6ka 2011-2012 tack vare
forbattrade utsikter pa arbetsmarknaden, en 6kad befolkning i
arbetsfor alder och som ett resultat av att regeringens reformer
Okar de ekonomiska drivkrafterna for att delta i arbetskraften.
Dessa faktorer bidrar till att arbetslésheten faller tillbaka férhal-
landevis lingsamt. Sysselsittningen 6kar sammantaget med
ca 160 000 personer under prognosperioden och sysselsittnings-
graden gir mot den hégsta nivan pa 20 dr (se diagram 17).2

Som visas 1 f6rdjupningen ”Har obalanserna pd arbetsmark-
naden 6kat i samband med konjunkturnedgingen?” férefaller
ligkonjunkturen inte ha foranlett en pétaglig 6kad obalans pa
arbetsmarknaden. Det giller bade {61 obalanser mellan olika
regioner och mellan olika branscher i ekonomin. Det ir goda
nyheter och indikerar att den strukturella arbetslosheten inte
behover ha 6kat trots en period med relativt hég arbetsloshet.
Diremot har lagkonjunkturen inneburit att arbetslésheten bland
ligutbildade har 6kat markant.

2 Sysselsattningsgraden &r den andel av befolkningen 16-64 &r som &r sysselsatta.
Sysselsattningsgraden paverkas av antalet som &r sysselsatta via subventionerade
anstélliningar sdsom olika sysselsattningsprogram (anstallningsstéd) och
nystartsjobb. For att bedoma utvecklingen av sysselséttningsgraden i ett ldngre
perspektiv &r det belysande att exkludera dessa typer av anstallningar fran antalet
sysselsatta som gjorts i diagram 17.
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Diagram 13 BNP och lagerbidrag

Arlig procentuell férandring respektive procent av
BNP foregdende ar

= BNP
= Lagerbidrag

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparkvot

Arlig procentuell forandring respektive procent av
disponibel inkomst

6 -

07 08 09 10 11 12

=3 Konsumtion
w Real disponibel inkomst
— Sparkvot (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring

20 T mmmmmmmmmmmmmmoooooos REEEEEES -20

- 10

--10

--20

wm N&ringsliv

== Industri

1 Tjanstebranscher
~J Bostader

Anm. Tjanstebranscher redovisas exklusive
bostader, fartyg och flygplan
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 16 Arbetskraft, sysselsattning
och arbetsloshet

Arlig procentuell férandring respektive procent av
etskraften

arb
3-

Kal

== Arbetskraft

wem Sysselsattning

— Arbetsloshet (héger)

— - Arbetsldshet, avser 4:e kvartalet resp. &r (hoger)

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Sysselsattningsgrad
Andel av befolkningen 16-64 ar

84

82+

80 -

78 1

76 4

744

72+
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-84
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- 80

-78

76

74
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70

68

AL e e o1
05 10 15

80 85 90 95 00

— Faktisk sysselsattningsgrad
— = Syss.grad exkl. sysselséttningsprog. & nystartsjobb

Anm. Se fotnot 2.

Kal

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Kvarstdende arbetslésa
och deltagare i program efter
inskrivningstid hos arbetsformedlingen
Tusental, sdsongsrensade manadsvérden

200

150 ~

100 ~

Kal

r 200

r 150

- 100
\

— Mindre &n 181 dagar
— -181-419 dagar
——420-730 dagar

— —Mer &n 730 dagar

la: Arbetsformedlingen.

Langtidsarbetslosheten har stigit relativt mer under nuvaran-
de lagkonjunktur jamfért med den tidigare konjunkturnedgingen
1 borjan pa 2000-talet (se diagram 18). Dessutom kan man notera
att langtidsarbetslosheten inte heller £6ll tillbaka sia mycket dren
innan finanskrisen da sysselsittningstillvixten var stark. Denna
utveckling dr viktig att f6lja framover eftersom en lingvarig
franvaro fran arbetsmarknaden kan leda till svarigheter att
komma tillbaka i arbete.

HOGRE LONEOKNINGAR I NASTA AVTALSRORELSE

Under hésten inleds nista storre avtalstorelse. Industrin gar ut
forst och dir har parterna som malsittning att nya avtal ska vara
tecknade senast den 30 november 2011. Eftersom bade liget pa
arbetsmarknaden och l6nsamheten i féretagen har f6rbéttrats
betydligt sedan de férra avtalen f6r perioden 2010-2011 £6¢-
handlades fram bedéms 16ne6kningarna bli hdgre 2012 (se
diagram 19). Trots en mycket snabb uppgang i sysselsittningen
stannar dock 16ne6kningarna vid 3,3 procent 2012. En viktig
faktor dr att arbetslsheten fortfarande dr hég, ndstan 7 procent
under 2012. Dessutom dr produktionsnivan inom industrin fort-
farande 1 borjan av 2012 ldgre dn fore krisen och vinstliget r
ndgot anstringt, bland annat som en £6ljd av den starkare kro-
nan. Lonedkningarna i industrin blir ddrfér nagot lagre dn i Gvri-
ga niringslivet.

INFLATIONSTRYCKET LAGT MEN STIGANDE

Sammantaget dr inflationstrycket mittligt under prognosperio-
den trots en stark utveckling pa arbetsmarknaden. Det beror pa
relativt mattliga 16nedkningar, en hég produktivitetstillvaxt och,
som ett resultat av den starkare kronan, fallande importpriser.

Det dr dock viktigt att notera att ett matt pd den underlig-
gande inflationstakten (IKPIX exklusive energi) som exkluderar
energi, direkta effekter av skatter och subventioner samt rinte-
kostnader, stiger relativt snabbt fran 1,0 till 1,7 procent mellan
2011 och 2012. Dessutom har prisférvintningar hos bade hus-
héll och fOretag stigit relativt kraftigt pd senare tid, vilket stéder
bilden av ett stigande underliggande inflationstryck.

Pa grund av stora svingningar i rintor, energi- och livsme-
delspriser dr skillnaden stor mellan olika inflationsmitt (se
diagram 20). Successivt hogre bolanerintor innebir att KPI-
inflationen ligger betydligt 6ver inflationsmalet under prognos-
perioden. Samtidigt ligger KPIF-inflationen (som exkluderar den
direkta effekten frin férindrade boldnerintor) under inflations-
malet fortfarande 2012. Nista ar bidrar ocksd den prognostise-
rade sinkningen av restaurang- och cateringmomsen till KPI-
och KPIF-inflationen med —0,3 procentenheter. De hégre ener-
gipriserna bidrar till en hégre inflation under 2011. De faller
tillbaka ndgot 2012, vilket dimpar inflationstakten.



Tabell 1 Valda indikatorer
/&rlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris -5,3 5,5 4,2 3,1
BNP, kalenderkorrigerad -5,2 5,3 4,2 3,4
Real BNI per capita -7,5 4,4 2,6 2,6
Bytesbalans ! 6,8 6,2 5,9 5,7
Antal arbetade timmar 2 -2,6 1,9 2,0 1,2
Sysselsattning 16-64 ar -2,3 1,1 2,5 1,1
Arbetsldshet 16-64 &r3 8,4 8,4 7,3 6,9
Arbetsmarknadsgap -3,8 -3,1 -1,9 -1,2
Timlén i naringslivet 4 3,2 2,5 2,9 3,3
Arbetskostnad i naringslivet 2 2,3 -0,6 4,0 3,9
Produktivitet i néringslivet 2 -4,3 3,9 2,7 2,5
KPI -0,5 1,2 3,2 2,2
KPIF 1,7 2,0 1,7 1,3
Reporanta > 0,25 1,25 2,25 3,00
Tiodrig statsobligationsrénta 5 3,2 3,2 3,9 4,3
Kronindex (KIX) > 120,3 109,2 104,9 104,4
Offentligt finansiellt sparande! -0,9 -0,3 0,1 0,4
Konjunkturjusterat sparande 6 2,0 1,9 1,3 1,1

I procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 31 procent av arbetskraften. 4 Enligt
konjunkturldnestatistiken. 5 Vid rets slut, m%nadsgenomsnitt. % Procent av
potentiell BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 19 Timlon i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

5.0 7 r5.0
4.5 T3 r4.5
4.0 1 4.0
3.5 r3.5
3.0 1 -3.0
2.5 2.5
2.0 1 r2.0
1.5 1.5

— Naéringslivet

— = Industri

—— Byggbranschen

— - Tjanstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 20 Konsumentpriser
Arlig procentuell féréndring

4-
3_
2_
14
0
-1
07 08 09 10 11 12
— KPI
— - KPIF

— KPIX exkl. energi
— - KPIX exkl. energi och livsmedel

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 21 BNP och sysselsdttning
Arlig procentuell forandring
6_

-4 4

=1 BNP
— Sysselséttning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparkvot

/irlig procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst

6 -

T = T T s T
07 08 09 10 11 12 13 14 15

=3 Konsumtion

w Real disponibel inkomst

— Sparkvot (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Nettoexport
Procent av BNP

Q

3

06 08 10

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Makroekonomisk utveckling och
ekonomisk politik till och med 2015

Beddmningen av lamplig finans- och penningpolitik 2011 och
2012 behover baseras pa den ekonomiska utvecklingen dven
efter 2012. Konjunkturinstitutet gbér mer versiktliga prognoser
tor utvecklingen i ett medelfristigt perspektiv vid varje prognos-
tillfille och hir sammanfattas utvecklingen av ndgra centrala
variabler inklusive ekonomisk politik f6r perioden 2011-2015.3

FORTSATT STARK UTVECKLING AV BNP OCH
SYSSELSATTNING 2013-2015

Det finns flera orsaker till att BNP och sysselsittning fortsitter
att utvecklas starkt 2013-2015, dven om tillvixttakten ddmpas
jamfort med perioden 2011-2012 (se diagram 21 och tabell 2).
Vid utgingen av 2012 har hushallen fortfarande en hogre spar-
kvot dn normalt vilket indikerar ett stort konsumtionsutrymme.
Foretagen behGver fortsitta att fornya och bygga ut sin kapital-
stock. Detta tillsammans med att det finns lediga resurser pa
arbetsmarknaden bidrar till att BNP-tillvixten i genomsnitt upp-
gar till ndstan 3 procent per ar 2013-2015.

Tillvixten i hushallens konsumtion uppgiar i genomsnitt till
ca 3,5 procent per ar 2013-2015 vilket far sparkvoten att ungefir
falla tillbaka till nivan fran fére ligkonjunkturen (se diagram 22).

Aven tillvixten i de fasta bruttoinvesteringarna blir hégre in
den genomsnittliga BNP-tillvixten 2013-2015 eftersom foreta-
gen har ett fortsatt behov att bygga ut kapitalstocken efter den
ekonomiska krisen och den hégre sysselsittningsnivan direfter.
Nettoexporten fortsitter att falla som andel av BNP som ett
resultat av en stark inhemsk importefterfragan, relativt omvirl-
den, och en stark krona (se diagram 23).

Produktivitetsutvecklingen i niringslivet blir i linje med den
trendmissiga utvecklingen 2013-2015 p4 2,3 procent per ér.
Eftersom produktionen i niringslivet 6kar med i genomsnitt
3,4 procent per édr 6kar féretagens efterfrigan pd arbetskraft och
arbetslosheten faller tillbaka till ca 6 procent 2015. Sysselsitt-
ningen och arbetskraften vixer med i genomsnitt 0,8 respektive
0,5 procent per dr 2013—2015 (se diagram 21 och tabell 2).

3 Se www.konj.se/statistik for prognoser pa fler variabler fram till och med 2020.



Tabell 2 Valda indikatorer pd medelldng sikt
,&rlig procentuell férandring respektive procent

Konjunkturldaget mars 2011 15

BNP till marknadspris -5,3 5,5 4,2 3,1 3,0 2,8 2,6
BNP, kalenderkorrigerad -5,2 5,3 4,2 3,4 3,0 2,9 2,6
Antal arbetade timmar2 -2,6 1,9 2,0 1,2 1,0 0,9 0,9
Sysselsattning 16-64 ar -2,3 1,1 2,5 1,1 1,1 0,7 0,7
Arbetsldshet 16-64 &r3 8,4 8,4 7,3 6,9 6,6 6,3 6,0
Arbetsmarknadsgap -3,8 -3,1 -1,9 -1,2 -0,7 -0,2 0,2
Timlon i naringslivet 4 3,2 2,5 2,9 3,3 3,5 3,6 3,6
Produktivitet i naringslivet2 -4,3 3,9 2,7 2,5 2,3 2,3 2,0
KPI -0,5 1,2 3,2 2,2 2,6 2,5 2,1
KPIF 1,7 2,0 1,7 1,3 1,9 2,0 2,1
Reporanta 5 0,67 0,50 1,84 2,68 3,70 4,25 4,25
Kronindex (KIX) > 122,8 114,3 105,4 104,6 104,1 103,6 103,2
Offentligt finansiellt sparande ! -0,9 -0,3 0,1 0,4 0,7 1,1 1,5
Konjunkturjusterat sparande ¢ 2,0 1,9 1,3 1,1 1,2 1,4 1,6

L Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 31 procent av arbetskraften. 4 Enligt
konjunkturlonestatistiken. 5/irsgenomsnitt. ® Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

EKONOMISK POLITIK OVERGAR FRAN EXPANSIV TILL
ATSTRAMANDE

Béde finans- och penningpolitiken har mildrat fallen i produk-
tion och sysselsittning under ligkonjunkturen. I Konjunkturin-
stitutets prognos ingér att regering och riksdag beslutar om ytter-
ligare 5 miljarder kronor 1 ofinansierade dtgirder fér 2011 utéver
vad som hittills beslutats eller aviserats och ytterligare 25 miljar-
der kronor f6r 2012. Det sammanfaller med vad Konjunkturin-
stitutet bedémer ér en limplig finanspolitisk inriktning. En grov
uppskattning dr att ofinansierade finanspolitiska atgirder om
totalt ca 135 miljarder kronor sammanlagt kommer att ha vidta-
gits under perioden 2009—2012. Under perioden 2013-2015
atergdr det offentligfinansiella sparandet successivt till en niva
som bedéms vara férenlig med 6verskottsmalet (se diagram 24
och tabell 2).4

Penningpolitiken har varit mycket expansiv under ligkon-
junkturen med en historiskt ldg reporinta samt extraordinira
atgirder for att pa andra sitt sinka marknadsrintorna och upp-
ritthélla en fungerande banksektor. P4 grund av tillfilliga effek-
ter fran energipriser och momssinkningen i restaurang- och
cateringbranschen dr det under prognosperioden ur penningpoli-
tisk synpunkt rimligare att 1 stillet f6r KPIF beakta inflationen
mitt med KPIX exklusive energi, som exkluderar effekter fran
energi, skatter och subventioner samt rintekostnader. Inflatio-
nen dr med detta matt endast 1 procent 2011 {6r att sedan stiga

41 denna utveckling ingdr ett antal 8tgarder som kréver aktiva finanspolitiska
beslut. Framst géller det indexering av transfereringssystemen, att utvecklingen for
offentliga investeringar antas félja utvecklingen av nominell BNP samt att statlig
konsumtion skrivs fram med demografin. Se férdjupningen “Konjunkturinstitutets
prognosmetod fér offentliga finanser pa medell&ng sikt” for en beskrivning.

Diagram 24 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 -

T T T T T
00 02 04 06
— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

= Férandring i konjunkturjusterat sparande

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 BNP-gap, KPIF och
repordnta
Procent respektive procentuell féréandring

4 -

T
00 02 04
— BNP-gap

— = KPIF (hoger)

—— Reporanta (hdger)

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 26 Reporénta till 1,7 procent 2012 (se diagram 20 ovan). Penningpolitiken
Procent, kvartalsvarden fortsitter ddrfor att vara successivt mindre expansiv, for att ren
> 2014-2015 bli nagot atstramande i syfte att stabilisera resursut-
nyttjandet och inflationstakten kring inflationsmalet (se diagram
25 och diagram 26). Denna prognos ir i linje med vad Konjunk-
turinstitutet bedémer som en vilavvigd penningpolitik.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

Aterhi@mtningen av den globala konjunkturen fortsitter med en
tillvdxt pd 4,5 procent per &r 2011 och 2012. Resursutnyttjandet
ar svagt i OECD-lédnderna dir dterhdmtningen tyngs av svaga
statsfinanser. I flera tillvaxtekonomier ar daremot resursutnytt-
jandet ndgot anstridngt. Héga ravarupriser bidrar till att pressa
upp inflationen i &r. Penningpolitiken stramas 3t i flera tillvixt-
ekonomier, men forblir expansiv i OECD-lédnderna. Riskerna for
en svagare tillvdxt dn i prognosen dominerar. Effekterna pa den

globala konjunkturen av naturkatastrofen i Japan blir dock sma.

Den globala konjunkturen

ATERHAMTNINGEN I VARLDSEKONOMIN FORTSATTER

Aterhimtningen i virldsekonomin har kommit in i en ny fas, dir
ett uppddmt behov av konsumtion och investeringar, laga rintor
och 6kad sysselsdttning driver pa utvecklingen. I bétjan av ater-
himtningen var drivkrafterna snarare finanspolitiska stimulanser
och foretagens lagerinvesteringar. Tillvixten i global BNP var
enligt preliminira uppgifter 1,1 procent det fjirde kvartalet 2010
jimfort med ndrmast féregiende kvartal (se diagram 27).

Statistik som har publicerats under inledningen av 2011 indi-
kerar att den globala tillvixten stiger ytterligare under det fOrsta
kvartalet. I OECD-linderna ir tecknen pa en alltmer robust
aterhimtning tydligare i och med att sysselsittningen stiger. F6-
retagsfortroendet har stigit till mycket héga nivéer i bland annat
USA och Tyskland (se diagram 28). I dessa linder har dven kon-
sumenternas fértroende Gkat. Statistik f6r Kina indikerar att
tillvixten mojligen mattas av nigot till £6ljd av de dtstramningar
som genomfors for att motverka den stigande inflationen.

Konsekvenserna av jordbdvningskatastrofen i Japan ir svira
att 6verblicka. Utover det humana lidandet drabbas den japanska
ekonomin hart pa kort sikt och BNP-tillvixten blir ldgre ndr
foretag tillfilligt tvingas dra ner eller stinga produktionen. Den
historiska erfarenheten av naturkatastrofer visar att tillvixten kan
bli hégre pa lite lingre sikt, eftersom ateruppbyggnaden kriver
omfattande investeringar. Problemen med kirnkraftverken, som
bland annat paverkar tillgdngen pa el i landet, komplicerar dock
denna bedémning. Aterverkningarna pa den globala ekonomin
bedéms trots allt bli sma.

Den hoga globala tillvixten har medfért att ravarupriserna
har fortsatt att stiga. Ddrutéver bidrar den politiska oron i Nord-
afrika och Mellan6stern, framfor allt 1 Libyen, till den snabba
uppgangen i oljepriset. De héga ravarupriserna, den politiska
oron och naturkatastrofen i Japan ddmpar den globala tillvixten
de nidrmaste kvartalen. Trots detta vixer global BNP drygt
1 procent per kvartal under det forsta halviret 2011.
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Diagram 27 Global BNP och
industriproduktion

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

e GGGGOE L R 4

-6 T T T T -6
06 08 10

== Global BNP
— Global industriproduktion

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

Diagram 28 Indikatorer for
industrifortroende i USA, Tyskland och
Kina

Index, m&nadsvarden

65 = mmmmmmm o m o - 115
60 - - 110
55 -4 105
50 - 100
45 - r95
40 r 90
35 - -85
30 < T - < T 80

06 08 10

— USA, inkdpschefsindex
— = Kina, inképschefsindex
— Tyskland, IFO-index (hdger)

Kallor: Institute for Supply Management, National
Bureau of Statistics of China och IFO.
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Diagram 29 Borsutveckling

Index 2008-09-15=100, 10-dagars centrerat
glidande medelvarde

1 — - 180

160 L 160

140 1 L 140

120 1

100

a0 1

60

0 7 o8 ' oo ' 10 =%
— USA, S&P 500

—— Euroomrédet, STOXX
—— Indien, Bombay 500
—— Brasilien, S&=/IFCI

Kallor: Standard & Poors och STOXX.

Diagram 30 Statsobligationsrdntor
Procent, m&nadsvéarden

5.5 === r5.5
5.0
4.5+
4.0
3.5+
3.0 1

2.5

2.0 T T T T T 2.0
05 07 09

— USA, 10 8r
— - Tyskland, 10 &r

Kéllor: ECB och Federal Reserve.

Diagram 31 Yuan per dollar
M8nadsvéarden
8.5

8.0 1

7.57

7.0 1

6.5 T T T T T T T T T ™ 6.5
00 02 04 06 08

Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

BATTRE TILLVAXTUTSIKTER OCH HOG INFLATION
PRAGLAR DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Férhillandena pa de finansiella marknaderna har fortsatt att
normaliseras efter turbulensen 2008 och 2009. Ljusare tillvixtut-
sikter i bland annat euroomradet och USA har bidragit till sti-
gande kurser pd europeiska och amerikanska bérser. Samtidigt
har stigande inflation bidragit till att exempelvis den brasilianska
och indiska aktiemarknaden har utvecklats férhallandevis svagt
sedan de senaste manaderna (se diagram 29).

Forvintningar om tidigarelagda styrrintehdjningar har med-
fort stigande statsobligationsrintor i euroomradet och i USA (se
diagram 30). De hogre férvintningarna dr en f6ljd av att tillvixt-
utsikterna har forbittrats, men beror dven pa en hogte inflation
dn vintat, till stor del driven av ravaruprisuppgangar.

Pa valutamarknaden har rérelserna under inledningen av
2011 alltmer styrts av fundamentala bestimningsfaktorer, som
forvintade rinteskillnader mellan linder och linders handelsba-
lans, snarare dn av krisrelaterade faktorer. Den europeiska cen-
tralbanken (ECB) har varslat om att en styrrinteh6jning dr att
vinta redan under varen 2011. Vid arsskiftet férvintade mark-
nadsaktorer en fOrsta rintehdjning 1 bérjan av 2012.5 Sedan ars-
skiftet har euron blivit 3 procent starkare i effektiva termer, det
vill sdga mot en korg av valutor.

Forvintningarna pa nir Federal Reserve inleder sin rintehdj-
ningscykel har inte justerats i lika stor utstrickning.¢ Sedan ars-
skiftet har dollarn férsvagats mot flertalet valutor, inte minst
mot tillvixtekonomiernas.

De kinesiska myndigheterna agerar £6r att halla yuanen svag
mot dollarn i syfte att understddja den kinesiska exporten. I juni
2010 paborjades dock en kontrollerad forstirkning som har
inneburit att yuanen har forstirkts med 4 procent mot dollarn
(se diagram 31).

FORTSATT HOG GLOBAL TILLVAXT 2011 OCH 2012

Global BNP vixer med 4,5 procent bade i ar och nista ar (se
diagram 32). Aven om tillvixtekonomierna uppvisar héga till-
vixttal drivs den globala aterhdmtningen mer 4n tidigare av
OECD-linderna, i synnerhet av den amerikanska ekonomin.
Trots tecknen pa ljusning blir BNP-tillvixten i OECD-
linderna 2011 och 2012 lag for att vara 1 en aterhdmtningsfas.
Resursutnyttjandet dr mycket lagt i utgangsldget med en arbets-
l6shet som fortfarande dr 2,5 procentenheter hégre dn fore fi-
nanskrisen. Under normala omstindigheter bidrar lediga resurser
och laga rantor till att BNP-tillvixten blir hég. Enligt det histo-
riska sambandet mellan lediga resurser, rintor och BNP-tillvixt

5 Férvantningarna ar uttryckta i implicita terminsréntor harledda fran
avkastningskurvan for tyska statsobligationer.

6 Uttryckta i terminsrantor p& den amerikanska styrrantan forvantar sig marknaden
nu en styrrantehdjning i slutet av 2011. Vid arsskiftet forvantade marknaden, enligt
samma terminsrantor, att en forsta styrrantehdjning skulle ske i bérjan av 2012.



skulle tillvixten i OECD-linderna 2011 och 2012 bli nirmare

4 procent per ar.” Kommande ér finns dock flera faktorer som
g0r att tillvixten blir ligre. Hogt skuldsatta hushdll och stater
inom OECD viljer eller tvingas att minska sin skuldsittning,
vilket i praktiken innebir att den inhemska efterfrigan vixer
lingsammare dn inkomsterna (se férdjupningen “De amerikans-
ka hushillens sparkvot”). Aven héga ravarupriser verkar aterhal-
lande pa BNP-tillvixten det kommande aret. BNP i OECD-
linderna vixer med drygt 2,5 procent per dr 2011 och 2012.

De fasta bruttoinvesteringarna var den del av efterfrigan som
foll mest i samband med finanskrisen, bland annat till f6ljd av
kraftiga fall i bostadsinvesteringarna i flera linder. Aren 2011
och 2012 idr det investeringarna som vixer snabbast i OECD-
linderna (se diagram 33). En del av tillvixten forklaras av att
investeringsnivan har varit lag efter fallet 2009. Det finns dirfor
ett 6kande behov av att ersitta féraldrat kapital framéver. 1 takt
med att utsikterna f6r konjunkturen fortsitter att f6rbittras och
kapacitetsutnyttjandet stiger 6kar dven behovet av investeringar
som hojer produktionskapaciteten i niringslivet.

Den svaga BNP-utvecklingen 2008 och 2009 var den vikti-
gaste orsaken till att statsfinanserna i alla OECD-linder snabbt
férsimrades. For att undvika ytterligare férsvagning av statsfi-
nanserna, vilket skulle kunna leda till hégre rintor for statlig
upplaning, stramas finanspolitiken 4t i mianga OECD-linder de
kommande dren. I euroomradet stramas finanspolitiken at med i
genomsnitt 1 procent av BNP per ar 2011 och 2012. F6r OECD
uppgar dtstramningarna till 0,5 procent av BNP 2011 och
1,0 procent 2012.

BNP-nivin i tillvixtekonomierna ligger i stort sett pd den
trendmissiga utvecklingsbanan frin fore finanskrisen (se
diagram 34). I delar av Asien och Latinamerika indikerar stigan-
de inflation att resursutnyttjandet dr nigot anstringt. Central-
bankerna i dessa regioner har héjt rintorna och vintas fortsitta
att h6ja under 2011. De hogre rintorna bidrar till att bromsa
tillvixten i tillvixtekonomierna som aren 2011 och 2012 blir
drygt 6,5 procent per dr. Detta dr ndgot ldgre dn tillvixten 2010,
men i linje med den trendmissiga tillvixten det senaste decenni-
et.

STARK EFTERFRAGAN OCH POLITISK ORO PRESSAR UPP
OLJEPRISET

Priserna pa ravaror har stigit betydligt det senaste aret (se
diagram 35). Flera faktorer paverkar uppgangen. Den grund-
liggande orsaken ir en stark efterfrigetillvixt, i synnerhet i till-
vixtekonomierna. Historiskt har férindringen i ravarupriser
samvarierat relativt vl med tillvixten i global BNP och industri-
produktion (se diagram 36). En férklaring 4r att produktionen av

7 Denna uppskattning &r gjord med hjalp av IMF:s globala prognosmodellen Global
Projection Model.
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Diagram 32 BNP i varlden, OECD och
tillvaxtekonomierna
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inte ar medlemmar av OECD.

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 BNP och efterfragan i
OECD-ldnderna

Index 100 = 2008, kvartal 1, sdsongrensade
kvartalsvarden
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—_— BN\P
=— Fasta bruttoinvesteringar
— Hushdllens konsurrtion

Kallor: OECD, och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 BNP i tillvaxtekonomierna
Index, logaritmerad skala, arsvarden
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— = BNP, framskrivning av trenden 1998-2007

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

Kallor: IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 35 Ravarupriser
Index, veckovéarden
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Kalla: The Economist.

Diagram 36 Industriproduktion och
pris pa icke-jarnmetaller
Procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Oljepris
Brent, dollar per fat respektive kronor per fat,
ménadsvérden

140 r 1400
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— Oljepriset i dollar
— = Oljepriset i kronor (hoger)

Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

till exempel metaller eller olja inte kan 6ka i snabb takt dven om
stigande priser till f0ljd av 6kad efterfragan signalerar att utbudet
behéver hojas. Aven efterfrigan dr relativt prisokinslig pa kort
sikt, det vill siga det krivs kraftiga 6kningar i priser f6r att
bromsa efterfragetillvixten. Den starka globala tillvixten 2011
och 2012 verkar for att priserna pa metaller stiger ytterligare
ndgot. Laga lagernivier bidrar till att dven priserna pa jordbruks-
produkter blir héga 2011, dven om den anvinda dkerarealen
Okar och viderférhallandena i virlden blir mer normala.

Priset pé rdolja uttryckt i dollar var i februari 40 procent hog-
re dn motsvarande manad 2010. Samtidigt har dollarn tappat i
virde mot flertalet valutor. Uttryckt i svenska kronor har dirfor
oljepriset i februari bara stigit med 24 procent under denna peri-
od. Utéver den starka globala BNP-tillvixten forklaras uppging-
en i oljepriset under inledningen av 2011 dven av politisk oro 1
Nordafrika och Mellan6stern. Uppgangen i oljepriset tog fart pa
allvar ndr oroligheterna i Nordafrika nddde Libyen, som produ-
cerar ungefir 2 procent av virldens olja.

Trots ett visst produktionsbortfall fran Libyen dr det ingen
brist pé olja i virlden. OPEC-linderna har beslutat om en pro-
duktionsdkning fér att méta bortfallet fran Libyen. Ovriga
OPEC-linder, frimst Saudiarabien, har dven outnyttjad produk-
tionskapacitet som motsvarar omkring 6 procent av den globala
produktionen. Den uppviger dirmed gott och vil Libyens pro-
duktion.

Fortsatt hog global tillvixt 2011 och 2012 verkar f6r att det
reala oljepriset stiger. Oljepriset faller dock tillbaka nagot i dr
eftersom den politiska riskpremien 1 priset forutsitts avta gradvis
under dret. Innan de politiska oroligheterna utbr6t 1 Tunisien i
januari 2011 lag oljepriset pa omkring 95 dollar per fat. I mitten
av mars hade priset stigit till 115 dollar per fat. Den politiska
riskpremien i oljepriset bedéms dirmed vara omkring 20 dollar
per fat. I takt med att riskpremien minskar sjunker oljepriset till
100 dollar per fat i slutet av éret. I slutet av 2012 ligger oljepriset
pa 106 dollar per fat (se diagram 37). Uttryckt som drsgenom-
snitt blir oljepriset nagot ligre 2012 dn 2011 (se tabell 3).

Tabell 3 Oljepris
Dollar per fat, arsgenomsnitt

R&olja (Brent) 80 105 103

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

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

STIGANDE INFLATION DILEMMA FOR CENTRALBANKERNA I
OECD-LANDERNA

Hogre rivarupriser har pressat upp den globala inflationen de
senaste manaderna. I januari var inflationen i OECD-linderna
2,2 procent. Motsvarande matt for underliggande inflation, matt



som inflationen exklusive energi- och livsmedelspriser, var
1,2 procent (se diagram 38). I prognosen stiger inte ravarupri-
serna i samma hoga takt fram&ver och bidraget till inflationen
blir dirmed betydligt ligre 2012 dn 2011.

Uppgangen i ravarupriser beror till stor del pi tillvixtekono-
miernas kraftigt 6kade efterfragan pa ravaror. Detta ir ett tecken
p4 att den ddmpande inverkan tillvixtekonomiernas framvixt
har haft pd globala varupriser kan vara pd vig att reverseras.
Centralbankerna i OECD-linderna kan hantera stigande varu-
priser pa tva sitt. Antingen viéljer man att inte dndra rintan och
dirmed bidra till att KPI-inflationen &verstiger inflationsmalet
en period. Risken med en sadan strategi ir att inflationsférvint-
ningarna stiger och s sméiningom genererar en uppétgaende
spiral av stigande l6ner och priser. Denna risk ¢kar om resursut-
nyttjandet i ekonomin ér anstringt. Alternativt héjer centralban-
ken rintan i strivan pa kort sikt att uppna inflationsmadlet. Den
hégre rintan bidrar bade till att stirka vixelkursen och dimpa
den inhemska efterfrigan. Inhemska priser och 16ner kommer
da att 6ka ndgot langsammare. Men detta sker till priset av en
négot svagare tillvixt och hogre arbetsléshet.

1 USA och Europa gérs denna avvigning pd lite olika sitt.
Den europeiska centralbanken har indikerat att de avser héja
styrrintan med 0,25 procentenheter under varen 2011. Mark-
nadsaktorer forvintar sig att 4ven Bank of England héjer rintan
inom ett par manader. Federal Reserve bedéms didremot vinta
med att hoja styrrantan till i borjan av 2012.

Det fortsatt laga resursutnyttjandet, svagt inhemskt kostnads-
tryck, ldg underliggande inflation och stabila eller langsamt
Okande ravarupriser de nirmaste dren motiverar fortsatt expan-
siv penningpolitik i de ekonomierna inom OECD. Rintehdj-
ningarna 2011 och 2012 kommer dirmed att ske i lingsam takt
och i slutet av 2012 ligger styrrintorna i euroomrddet och USA
pé nivaer kring 2 procent (se diagram 39). Den trots allt hogre
nivin pa de korta rintorna bidrar till att dven de langa rintorna
stiger nagot under prognosperioden (se diagram 40).

Aterhimtningen av konjunkturen ir starkare i flera mindre
ekonomier inom OECD. Centralbankerna i till exempel Kanada,
Australien, Sydkorea och Norge har darfor, i likhet med Riks-
banken, redan inlett en rintehéjningscykel (se diagram 41).

Inflationen i OECD-linderna blir 2,5 procent 2011, men fal-
ler tillbaka till 1,9 procent 2012 (se tabell 4).

FORTSATTA RANTEHOININGAR I TILLVAXTEKONOMIERNA

I flera tillvaxtekonomier, dir livsmedel utgor en férhallandevis
stor andel av hushéllens konsumtion, har inflationen stigit Gver
centralbankerna inflationsmal.

Centralbankerna i minga tillvixtekonomier, till exempel Bra-
silien och Indien, har redan héjt styrrintorna ett antal ganger det
senaste dret (se diagram 42). Den hégre globala inflationen tyder
dock pa att den samlade ridntenivan i virlden, trots detta, ir for
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Diagram 38 Inflation i OECD-omradet
Procent, ma&nadsvarden
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Kalla: OECD.

Diagram 39 Styrrdntor
Procent, dagsvéarden
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Kéllor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 40 Langréntor, tiodriga
statsobligationer
Procent, m&nadsvarden
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Diagram 41 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
B -8

— Norge
— Australien
—— Kanada
—— Sydkorea

Kallor: Nationella kéllor.

Diagram 42 Styrréantor
Procent, dagsvarden
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Kéllor: Nationella kéllor

lag. Penningpolitiken dr fortfarande i hég grad expansiv i flera
stora ekonomier. Detta driver pa den globala BNP-tillvixten och
dirmed ravarupriserna.

Tillvixtekonomierna har starkare konjunktur och hégre infla-
tion 4n OECD-linderna. Ett ndgot anstringt resursutnyttjande i
linder som Kina och Brasilien medverkar ocksa till att rdvaru-
prisuppgangarna far ett relativt snabbt genomslag i den allminna
prisnivan. Det dr ddrmed i f6rsta hand i tillvixtekonomierna som
det 4r motiverat med en snar penningpolitisk dtstramning.

RISKERNA FOR EN LAGRE GLOBAL TILLVAXT DOMINERAR

Prognosen omgirdas i huvudsak av risker f6r en svagare global
tillvixt, dven om indikatorer for till exempel féretagsfértroende i
OECD-linderna méjligen kan férebada en hogre tillvixt dn i
prognosen.

Effekterna pa den virldsekonomin av naturkatastrofen i Ja-
pan dr svara att 6verblicka. Generellt 4r dock den globala kon-
junkturen fortsatt kinslig f6r nya stérningar som ddmpar efter-
frigan eftersom styrrintorna redan dr laga och mojligheterna att
stimulera ekonomin via nya finanspolitiska stimulanspaket ér
begrinsade. Storningar till efterfragan far dirmed storre effekt
pa konjunkturen 4n vad den skulle f4 1 ett mer normalt konjunk-
turldge.

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

Den statsfinansiella situationen i Grekland, Irland, Portugal
och, 1 mindre utstrickning, Spanien dr fortsatt besvirlig. Kon-
junkturinstitutets prognoser férutsitter att vriga EU-linder och
IMF kommer att bistd de linder som behover stéd med tillrick-
liga medel f6r att sdkra dessa linders kortsiktiga finansieringsbe-
hov. Osikerheten ér dock stor och det kan inte uteslutas att
linder som Grekland och Irland i férlingningen kan tvingas
stilla in betalningar. Om detta sker under ordnade former och
spridningseffekterna till det europeiska banksystemet kan be-
grinsas behover detta inte f4 betydande realekonomiska konse-
kvenser. Om det politiska stodet f6r att fortsitta dtstramningen
av de offentliga finanserna skulle minska inom ett eller flera
statsfinansiellt svaga linder finns risken att skulderna skrivs ner
under mer okontrollerade former. Detta skulle kunna leda till
betydande problem i det europeiska banksystemet med potenti-
ellt stora realekonomiska effekter. Sannolikheten £6r en sidan
utveckling bedéms dock som liten.

I flera tillvixtekonomier dr resursutnyttjandet nagot an-
strangt, vilket bland annat tar sig uttryck i en hogre inflation. Det
ar dock svirt att bedéma vad den potentiella BNP-nivan ér i
dessa linder och det finns en risk att resursutnyttjandet ir mer
anstringt dn Konjunkturinstitutets bedémning. Detta skulle



utgbra en risk f6r hégre global inflation pa kort sikt och f6r ligre

global BNP-tillvixt pa lite lingre sikt. Detta da rintorna skulle

behoéva hojas avsevirt £for att bromsa uppgéingen i efterfrigan

och inflation i dessa lander.

Tabell 4 BNP och KPI i viriden
Arlig procentuell forandring

USA

Japan

Kanada

Danmark

Norge

Sverige

Euroomradet
Finland
Tyskland
Frankrike
Italien

Storbritannien

EU

OECD

Indien

Kina

Brasilien

Varlden

1 BNP-siffrorna &r kalenderkorrigerade och aggregaten berdkas med hjélp av

2,8
4,0
3,1
2,1
0,4
5,3
1,7
3,1
3,5
1,5
1,1
1,3
1,7
2,9
10,4
10,3
7,5
5,0

3,2
1,1
3,1
1,9
2,0
4,2
1,8
3,8
2,8
2,1
1,2
1,3
2,0
2,6
8,5
9,2
4,5
4,5

3,1
2,5
2,6
2,2
2,5
3,4
1,7
2,8
1,8
1,9
1,2
1,9
2,1
2,8
8,0
9,0
4,8
4,5

1,6
-0,7
1,8
2,3
2,4
1,9
1,6
1,7
1,2
1,7
1,6
3,3
2,1
1,9
12,2
3,4
5,1

kopkraftsjusterade (Purchasing Power Parity) vikter frn IMF.

2 KPI fér EU-lander, inklusive Sverige, avser harmoniserade KPI (HIKP) med
undantag for OECD-aggregatet som inkluderar enbart nationella KPI-serier.
Aggregaten for EU och euroomradet &r vigda med konsumtionsvikter frn Eurostat
och OECD-aggregatet ar vagt med konsumtionsvikter frén OECD.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

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

1,6
0,4
2,1
1,9
1,7
1,1
1,9
2,2
1,7
1,7
2,0
1,7
2,0
1,9
6,2
3,8
4,9
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Diagram 43 Fastighetspriser i Kina
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Kalla: National Bureau of Statistics, China.

Diagram 44 BNP och inflation i Kina
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Kallor: IMF, National Bureau of Statistics, China

och

Konjunkturinstitutet.

Kina

MILD DAMPNING AV TILLVAXTEN

BNP vixte med 10,3 procent 2010, vilket bland annat berodde
pa en stark 6kning av offentliga investeringar. Tillvixttakten
dimpades emellertid ndgot under aret, vilket frimst orsakades av
en ldgre tillvixt i investeringar och export. Det fjirde kvartalet
2010 uppgick tillvixten till 9,8 procent jimfoért med motsvaran-
de kvartal 2009.

Avmattningen i investeringstakten forklaras bland annat av
att myndigheterna har infért stramare kreditregler f6r att minska
riskerna f6r 6verhettning och spekulationsbubblor pé fastig-
hetsmarknaden. Bankernas reservkvoter och centralbankens
styrrantor har hojts och restriktivare regler f6r bostadslan har
infoérts. Detta har bidragit till att prisdkningstakten pd fastigheter
har minskat (se diagram 43). Ytterligare penningpolitiska at-
stramningar i botjan av 2011 och ett 6kat bostadsbyggande fort-
sitter att dimpa prisutvecklingen pa fastigheter framéver.

BNP-tillvixten minskar till ca 9 procent per ar 2011 och 2012
(se diagram 44). Den globala dterhimtningen fortsitter att stimu-
lera exporttillvixten, &ven om takten ddmpas av hégre export-
priser till £6]jd av bland annat en starkare yuan och snabbt sti-
gande 16ner. Aven investeringarna utvecklas i lingsammare takt
dn 2010, delvis fOr att penningpolitiken stramas at. Hushdllens
konsumtionstillvixt mattas av tillfalligt i ar till £6ljd av kraftigt
hoéjda livsmedelspriser. Hogre 16nedkningar, 6kad sysselsittning
och ligre inflationstakt 2012, bidrar till att hushéllens reala dis-
ponibelinkomster stiger snabbare, vilket ocksd 6kar hushillens
konsumtionstakt.

En kommande ddmpning av BNP-tillvixten ér i linje med re-
geringens femarsplan f6r 2011-2015, i vilken malet f6r tillvixten
har sinkts till 7 procent per ar fran de 7,5 procent som radde
2006-2010. Detta mal 6verskreds dock d tillvixten i genom-
snitt blev drygt 11 procent. En av orsakerna till att regeringen
sinker tillvixtmalet 4r att man vill flytta fokus fran produktion
som dr enkel, energiintensiv och miljébelastande till en mer
avancerad och milj6vinlig produktion. Regeringen vill dven sti-
mulera hushallens konsumtion, bland annat genom att héja 16-
nenivaerna och forbittra det sociala skyddsnitet.

Inflationen, som har stigit relativt snabbt sedan hésten 2010,
uppgick till ca 5 procent i januari 2011. Uppgangen forklaras
delvis av 6kade livsmedels- och ravarupriser. Kinas centralbank
har genom att héja in- och utldningsrintor och bankernas re-
servkvoter f6rsokt pressa ner inflationstakten. Men ett fortsatt
ndgot anstringt resursutnyttjande medverkar till att inflationstak-
ten blir h6g dven 2011, varfor rintorna hojs ytterligare framéver.
Hégre rintor och den fortsatta apprecieringen av yuanen bidrar
till att inflationstakten faller till ca 3,5 procent 2012, vilket 4r
nigot under inflationsmalet pa 4 procent.



Kinas bytesbalans fortsitter att uppvisa 6verskott under 2011
och 2012. Men &verskotten sjunker framéver jamfort med 2010
ars niva pa ca 5 procent av BNP. Detta beror bland annat pa att
importen stiger snabbare till £6ljd av den starkare utvecklingen i
hushéllskonsumtionen och den starkare yuanen.

Japan

JAPAN ATERHAMTAR SIG FRAN KATASTROFEN

BNP-utvecklingen 2011 och 2012 paverkas av effekterna av den
omfattande jordbdvningen 6ster om Japan i mars i dr. Virdet pa
den forstérda kapitalstocken dr svart att uppskatta men bedéms
uppga till ca 15-25 trillioner yen motsvarande ca 3-5 procent av
BNP. Detta kan jamféras med jordbdvningen i Kobe 1995, som
resulterade i en kapitalforstoring pa ca 10 trillioner yen. Produk-
tionen i det drabbade omradet utgdr ca 4 procent av Japans
totala produktion. Effekterna pa ekonomin férvirras denna gang
av storningar i elproduktionen for bland annat Tokyo-omradet
som producerar ca 40 procent av Japans BNP.

Stérningarna pa produktion och infrastruktur har en omedel-
bar, himmande effekt pd hushéllens konsumtion, maskininve-
steringarna och exporten, vilket drar ner BNP-tillvaxten till ndra
noll det andra kvartalet i 4r. Ateruppbyggnaden som bedéms
komma igang snabbt och bli massiv innebir att investeringarna i
stillet Okar starkt frin och med det tredje kvartalet i ar. Detta
medverkar till att BNP-tillvixten direfter blir relativt stark under
andra halvaret 2011 och 2012. Den successiva uppbyggnaden av
produktionsresurserna bidrar till att dven tillvixten i exporten
och hushallens konsumtion efterhand stirks.

I dr och 2012 far tillvixten ocksd stod av expansiv finans-
och penningpolitik fér att motverka effekterna av katastrofen.
Centralbanken stéttar tillvixten genom att skjuta till likviditet till
bankerna och utdka képen av stats- och foretagsobligationer.
Den japanska centralbanken fortsitter att halla styrrintan pa
mellan 0 och 0,1 procent under 2012. Sammantaget dimpas
BNP-tillvixten till 1,1 procent 2011, men stirks till 2,5 procent
2012 (se diagram 45).

Den japanska yenen stirktes nagot i samband katastrofen,
vilket delvis kan ha orsakats av férvintningar om att japanska
tillgdngar utomlands skulle komma att dterforas till Japan infor
ateruppbygenaden. Yenen har direfter forsvagats efter en sam-
lad intervention av G7-linderna. Didrmed minskar riskerna f6r
att dven exporttillvixten drabbas alltfér mycket, vilket ér vil-
kommet i den svara situation som Japan f6r nirvarande befinner
sig 1.
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Diagram 45 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell forandring respektive procent
4

== BNP
— KPI-inflation

Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications
och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 46 BNP och inflation i
Brasilien
Arlig procentuell forandring respektive procent
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=1 BNP
— KPI

Kéllor: IMF, The Brazilian Institute of Geography
and Statistics och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Arbetsloshet och loner i
storstdder i Brasilien

Procent av arbetskraften respektive &rlig
procentuell férandring, manadsvarden
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Kalla: The Brazilian Institute of Geography and
Statistics.

Diagram 48 Real effektiv viaxelkurs i
Brasilien

Index, manadsvérden
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Kélla: Bank for International Settlements.

Brasilien

TENDENSER TILL OVERHETTNING I BRASILIEN

Brasilien rankades 2010 som den nionde st6rsta ekonomin i
virlden i PPP-justerade termer. BNP-tillvixten pa 7,5 procent
2010 (se diagram 406) var ocksa en av de starkaste i virlden och
den hogsta pé ca 20 dr i Brasilien. Uppgéingen 2010 var kraftig
inom de flesta sektorer, men tillvixten har gynnats sirskilt av
okad export och en expansiv finanspolitik.

Den stigande efterfrdgan pa rivaror i omvirlden har gynnat
den brasilianska exporten. Tillsammans med stigande ravarupri-
ser har detta bidragit till 6kade inkomster i Brasilien. Offentliga
satsningar frimst inom infrastruktur har bidragit till att invester-
ingstillvixten varit stark. Hushallen har gynnats av minskad ar-
betsloshet och hoga 16nedkningar (se diagram 47), vilket har
understott en stark konsumtionsutveckling. Den markanta 6k-
ningen av den inhemska efterfrigetillvixten och dirtill en valuta
som har stirkts (se diagram 48) har drivit upp importen kraftigt.
Detta har medverkat till att verskottet 1 handelsbalansen har
krympt 2010. Ett negativt tjinstebalanssaldo innebar att bytesba-
lansen sammantaget uppvisade ett underskott pa 2,3 procent av
BNP 2010.

Den starka tillvixten och ett 6kat kapitalinfléde har bidragit
till ett hogre inflationstryck och till att centralbanken har hojt
styrrintan mer dn 1 manga andra linder. Dessa faktorer kan dven
forklara att den brasilianska valutan, realen, har stirkts med
ca 50 procent i reala termer sedan bérjan av 2009 och ér starkare
in fore finanskrisen. Betriffande inflationen uppgick denna i
februari i ar till 6,4 procent. Detta 6verstiger inflationsmalet pa
4,5 procent och indikerar att resursutnyttjandet i ekonomin dir-
med dr anstringt. Den brasilianska centralbanken, som sedan
april 2009 har hojt styrrintan frin 8,75 procent till
11,75 procent, fortsitter darfor att strama at penningpolitiken.

En fortsatt hog efterfragan pa ravaror i omvirlden och stora
satsningar i infrastruktur fortsitter att stimulera tillvixten 2011
och 2012. Men den stramare penningpolitiken medverkar till att
BNP-tillvixten dimpas till ca 4,5 procent per ar de kommande
tv dren. Atstramningarna av penningpolitiken bidrar ocksa till
att inflationen faller frin den nuvarande héga nivan till under
5 procent 2012, det vill siga nira inflationsmalet pa 4,5 procent.

USA

ATERHAMTNINGEN I USA FORTSATTER

Det fjirde kvartalet vixte amerikansk BNP med 0,8 procent och
nivan pd BNP dr dirmed hégre dn fore krisen. Den slutliga in-
hemska efterfrigan vixte i god takt och tog 6ver som drivkraft



da lagercykelns positiva effekter pa efterfrigetillvixten férsvann
(se diagram 49).8

En rad indikatorer tyder pa att tillvixten i borjan av 2011
fortsitter 1 ungefir samma takt som det fjarde kvartalet 2010.
Exempelvis har inképschefsindex i savil tillverkningsindustrin
som tjanstesektorn fortsatt att stiga och dr pa mycket hdga niva-
er (se diagram 50).

Arbetsmarknaden dr ddremot fortsatt svag. Den senaste ti-
dens dterhdmtning i ekonomin har endast inneburit en mattlig
forbattring av liget pd arbetsmarknaden. Sysselsittningen har
visserligen Okat de senaste minaderna, men i en lingsam takt.

I bérjan av 2011 ér det ca 7,5 miljoner firre sysselsatta jamfort
med slutet av 2007. I jimforelse med tidigare recessioner sedan
1970 har fallet i sysselsdttningen varit betydligt strre denna
gang. Samtidigt har dterhdmtningen ocksa varit mycket svagare
(se diagram 51). Den minskning av arbetslésheten som dndéd har
skett de senaste manaderna har till viss del berott pa att méinni-
skor har limnat arbetskraften, och arbetskraftsdeltagandet dr nu
nere pa nivier som ridde i mitten av 1980-talet (se diagram 52).
Langtidsarbetslésheten har dessutom 6kat till rekordnivéer.

LAGET PA ARBETSMARKNADEN FORBATTRAS FRAMOVER

Liget pa arbetsmarknaden forbittras i en snabbare takt fram-
over, vilket 6kar de disponibla inkomsterna och stimulerar kon-
sumtionen. Hushaéllen fortsitter att betala av sina skulder och
Okar sin sparkvot marginellt 2011, vilket dimpar konsumtions-
tillvixten nagot (se férdjupningen “De amerikanska hushéllens
sparkvot”). Aven det hoga oljepriset dimpar konsumtionen det
kommande aret. Ar 2011 stimuleras disponibelinkomsterna av
de finanspolitiska dtgirder som det beslutades om i slutet av
2010. I bétjan av 2012 stramas finanspolitiken dock 4t rejilt,
eftersom konsolideringsbehoven ir stora till £6ljd av den snabbt
stigande offentliga skulden. Trots att arbetsmarknaden fortsitter
att forbittras, och sparkvoten faller marginellt, kommer dérfér
hushiéllens konsumtionsutgifter att dimpas ndgot 2012 jamfort
med 2011. Sammantaget innebir detta att konsumtionen vixer
med i genomsnitt ca 3 procent per ar, ungefir som det historiska
genomsnittet.

De fasta bruttoinvesteringarna vixer snabbare 2011 och
2012. Den inhemska efterfragan stiger under prognosperioden
och exporten utvecklas férhallandevis starkt. Kapacitetsutnytt-
jandet stiger dirfor si mycket 2011 att behovet av kapacitetsho-
jande investeringar 6kar. Aven bostadsinvesteringarna ékar de
kommande édren, om 4n fran en mycket ldg niva.

8 Slutlig inhemsk efterfrdgan ar summan av hushéallens konsumtion, offentlig
konsumtion och fasta bruttoinvesteringar.
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Diagram 49 BNP och efterfradgan i USA

Procentuell féréndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Inkdpschefsindex (ISM) i
USA

Index, m&nadsvarden
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Anm. Ett varde stoérre an 50 indikerar tillvaxt.
Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 51 Sysselsattningsfall fran
historiska toppar i BNP i USA
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Kéllor: Bureau of Labor Statistics och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 52 Arbetskraftsdeltagande i
USA

Procent av befolkningen i arbetsfor alder,
mé&nadsvarden
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Kalla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 53 BNP-gap i USA
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
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Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Inflation i USA
Procent, m&nadsvéarden

6 -

4+ -4

01 03 05 07 09 11

— Konsumentpriser (KPI)
— = Karninflation (KPI exkl. livsmedel och energi)
—— Konsumtionsdeflatorn exkl. livsmedel och energi

Kéllor: Bureau of Labor Statistics och Bureau of
Economic Analysis.

FORTSATT LAGT RESURSUTNYTTJANDE

Resursutnyttjandet dr ldgt i USA (se diagram 53). Uppgéingen i
ravarupriserna, framfor allt oljepriset, har bidragit till hogre infla-
tion. Den underliggande inflationen mitt som inflationen exklu-
sive energi- och livsmedelspriser dr dock lag (se diagram 54).
Lonedkningstakten har fallit till f6ljd av den hdga arbetsloshe-
ten. Tillsammans med den héga produktivitetstillvixten har
detta lett till fallande enhetsarbetskostnader, vilket verkar for ett
fortsatt ligt underliggande inflationstryck.

Centralbanken, Federal Reserve, avslutar sitt senaste program
for kép av statsobligationer vid halvarsskiftet 2011. Den svaga
arbetsmarknaden, stabila langsiktiga inflationsférvintningar och
den ldga underliggande inflationen innebir att Fed ldter styrrin-
tan ligga kvar i intervallet 00,25 procent fram till i bétjan av
2012. Under 2012 héjer sedan Fed rintan successivt till
1,75 procent.

Bytesbalansunderskottet var 3,2 procent av BNP 2010. De
senaste arens dollarférsvagning bidrar till att stimulera exporten
framéver.

Tabell 5 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, l6pande priser, respektive rlig procentuell féréndring,
fasta priser

Hushallens konsumtionsutgifter 10 001 -1,2 1,8 3,2 2,7
Offentliga konsumtionsutgifter 2412 1,9 1,0 0,4 -0,4
Fasta bruttoinvesteringar 2220 -15,0 3,4 6,6 8,3
Lagerinvesteringar! -127 -0,6 1,3 -0,1 0,0
Export 1578 -9,5 11,8 9,0 8,5
Import 1965 -13,8 12,7 7,6 7,6
BNP 14119 -2,6 2,8 3,2 3,1
KPI -0,3 1,6 2,5 1,6
Arbetslshet? 9,3 9,6 9,1 8,4
Styrrénta3#4 0,25 0,25 0,25 1,75
Tiodrig statsobligationsranta’ 3,6 3,3 4,1 4,4
Dollar/euro3 1,46 1,32 1,38 1,39

1 Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvaxten. 2 I procent av arbetskraften.
3 Vid slutet av respektive ar. 4 Federal Funds target rate.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Euroomradet

TYDLIGARE TECKEN PA ATERHAMTNING

Enligt prelimindr statistik uppgick BNP-tillvixten i euroomradet
till 0,3 procent det fjirde kvartalet jimfért med ndrmast forega-
ende kvartal (se diagram 55). Tillvixten det fjirde kvartalet for-
klarades i f6rsta hand av ett starkt nettobidrag fran utrikeshan-
deln. Foretagens lagerinvesteringar bidrog samtidigt negativt till
tillvixten. Kallt vider i slutet av 2010 i delar av euroomradet



bidrog sannolikt till att ddmpa tillvixten i BNP med nigon eller
ett par tiondelars procentenhet.

Indikatorer f6r stimningsliget i framfor allt néiringslivet, men
dven bland hushillen, har stigit till nivaer som ligger 6ver det
historiska genomsnittet och tecknar bilden av en fortsatt dter-
himtning under inledningen av 2011. Under det férsta halvaret
2011 stiger BNP med i genomsnitt 0,5 procent per kvartal.

Aterhimtningen i euroomradet har hittills varit svagare 4n i
till exempel USA och Sverige. Det finns betydande skillnader
mellan olika linder 1 unionen. Flera linder i norra Europa, i syn-
nerhet Tyskland, med relativt stabila statsfinanser och en kon-
kurrenskraftig industri, har pabotjat en tydlig aterhdmtning.
Samtidigt kinnetecknas Irland och flera sydeuropeiska eurolin-
der av svara statsfinansiella problem och svag konkurrenskraft. I
dessa linder har dterhimtningen varit marginell (se diagram 56).

GRADVIS STARKARE SLUTLIG INHEMSK EFTERFRAGAN

Aterhimtningen i euroomridet fortsitter under det andra halv-
aret 2011 och 2012. Uppgangen har hittills i férsta hand drivits
av export och lagerinvesteringar. Under kommande dar kommer
dock den inhemska slutliga efterfragan att gradvis bli allt viktiga-
re f6r dterhdmtningen.

Den snabba aterhdmtningen i industriproduktionen innebir
att kapacitetsutnyttjandet i euroomradet har stigit relativt snabbt
det senaste aret och nirmar sig nu sitt historiska genomsnitt. 1
takt med att kapacitetsutnyttjandet normaliseras 6kar behovet av
nyinvesteringar. De europeiska bankernas behov av att 6ka an-
delen eget kapital himmar 1 viss utstrickning kredittillvixten,
men goda vinster i féretagen underlittar samtidigt egenfinansie-
rade investeringar 1 vissa sektorer. De fasta investeringarna i
euroomradet foll med 15 procent frin det fjarde kvartalet 2007
till det férsta kvartalet 2010. Ar 2011 och 2012 aterhimtar sig
investeringarna 1 euroomradet, men i slutet av 2012 4r de dnda
fortfarande ldgre dn foére finanskrisen (se diagram 57).

Fo6r hushéllen i euroomridet har en hog arbetsléshet och en
svag loneutveckling bidragit till ldg, eller under 2009 till och med
negativ, tillvixt av inkomsterna. Hushallens konsumtion har pa
motsvarande sitt utvecklats svagt och konsumtionsnivan i slutet
av 2010 var fortfarande ldgre dn fére finanskrisen (se diagram
57). Till skillnad fréin till exempel USA, Storbritannien och Sve-
rige dr hushallens sparande i euroomridet trots det inte hogre dn
det var fore finanskrisen. Sparandet 4r dock pd en hég niva och
hushiéllens konsumtion utvecklas i linje med inkomsterna 2011
och 2012. Den finanspolitiska dtstramningen och en férhéllan-
devis hog inflation innebdr att den reala inkomstutvecklingen
blir mittlig, trots att sysselsittningen stiger.

Aterhimtningen de kommande dren priglas av att finanspoli-
tiken blir dtstramande. Beslutade sparprogram i de linder som
uppvisar de svagaste statsfinanserna innebir atstramningar mot-
svarande 3-5 procent av BNP 2011. Programmen innefattar
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Diagram 55 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell féréndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 BNP i valda ldander

Index 2008 kvartal 1=100, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
Diagram 57 BNP och efterfragan i
euroomradet
Index 2008 kvartal 1=100, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 58 BNP-gap i euroomradet
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Statsobligationsrantor i
valda euroldnder
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medelvérde

14 -14
124

10

Y Pt PN )
e AL .

08 10
— Grekland
— =Irland
—— Portugal
— - Spanien
=== Tyskland

Anm. Loptid: 10 ar.
Kélla: Reuters.

bland annat pensionsreformer, frysta eller sdnkta l6ner 1 offentlig
sektor och hégre mervirdesskatt. Aven linder som Tyskland,
Frankrike och Italien pabétjar sina konsolideringar 2011. At-
stramningen bedéms f&r euroomridet som helhet uppga till i
genomsnitt drygt 1 procent av BNP 2011 och knappt 1 procent
2012. Minskade offentliga utgifter och hogre skattesatser forsva-
gar den inhemska efterfrigan och importefterfragan i de linder
som stramar at. Samtidigt bidrar ljusare utsikter pa arbetsmark-
naden och det stigande kapacitetsutnyttjandet i vissa eurolinder
till att den inhemska efterfragan dnda 6kar gradvis de kommande
aren.

Det kraftiga fallet 1 investeringar under krisen har medfort en
begrinsad uppbyggnad av produktivt kapital. Tillsammans med
en viss uppgang i jamviktsarbetslésheten bidrar detta till att den
potentiella tillvixten dr ligre en tid framdver 4n dren fore fi-
nanskrisen. Resursutnyttjandet stiger dirfér nagot trots att euro-
omridets ekonomi uppvisar férhallandevis ldga tillvixttal. De
lediga resurserna i ekonomin, mitt som BNP-gap, ir dock fort-
farande betydande i slutet av 2012 (se diagram 58).

LANGSIKTIG LOSNING AV DEN STATSFINANSIELLA
SITUATIONEN DROJER

Den statsfinansiella situationen i flera euroldnder ér fortsatt
mycket anstringd, vilket har bidragit till en betydande osakerhet
pé kreditmarknaderna. Detta giller sdrskilt Grekland, Irland,
Portugal och till viss del d4ven Spanien (se diagram 59). Under
2010 blev Grekland och Irland tvungna att séka nodlan hos
IMF, EU och &vriga eurolinder eftersom de inte lingre hade rad
att finansiera sina skulder pd kreditmarknaden. Nédlanen, som i
forsta hand dr utformade for att 16sa lindernas akuta likviditets-
problem, ir villkorade med att linderna ska genomféra omfat-
tande finanspolitiska saneringsprogram.

Den rinta Grekland och Irland betalar pa nédlinen ér betyd-
ligt ldgre 4n vad linderna skulle behéva betala pa kreditmarkna-
den men det dr dnda oklart om rintan ér tillrickligt lag for vara
forenlig med en langsiktigt hallbar skuldsituation. Fortsatt hoga
statsobligationsrintor 1 Grekland och Irland och fortsatta ned-
graderingar av lindernas kreditbetyg antyder att skuldsituationen
trots nédlanen dr ohéllbar.

Kortsiktigt dr finansieringen fér Grekland och Irland tryggad
via EU och IMF:s stabiliseringsfacilitet. Portugal och Spanien
finansierar sig ddremot tillsvidate pa den privata kreditmarkna-
den, men under inledningen av 2011 har framf6r allt portugisis-
ka statsobligationsrintor stigit. Den tioariga statsobligationsran-
tan dr nu 6ver 7 procent och manga bedémare anser att en sidan
rintenivd dr ofdrenlic med en hallbar skuldutveckling. Det it
dirfor troligt att Portugal tvingas till att s6ka finansieringsstod
frin EU och IMF inom en snar framtid. Samtidigt tyder mycket
p4 att Spanien kommer att 16sa sina finansieringsproblem pa



egen hand, d4ven om den spanska statens finansieringsbehov ar
betydande.

Eurolinderna beslutade i slutet av mars om upprittandet av
en permanent riddningsfacilitet, European Structural Mecha-
nism (ESM), till vilka linder ska kunna vinda sig i ett ldge nir
landet inte lingre kan finansiera sina lin pa kreditmarknaden.
ESM trider 1 kraft i juli 2013 och kommer att ha en utliningska-
pacitet pd 500 miljarder euro. Dirmed blir den ett komplement
till den nuvarande, tillfilliga, lanefaciliteten som 16per ut under
2013. Upprittandet av ESM 4tf6ljs av en skirpt stabilitetspakt
med en mer omfattande budgetbevakning och makroekonomisk
Overvakning.

Prognosen forutsitter att eurolinderna uppfyller den Euro-
peiska kommissionens krav pa atstramningar, angivna i respekti-
ve lands Excess Deficit Procedure (EDP). Eurolinderna férvin-
tas didrfor generellt uppvisa ett budgetunderskott som inte Gver-
stiger 3 procent av BNP ar 2013. Kombinationen av hog skuld-
sittning, hoga rintor, svaga tillvixtutsikter och socialt missndje i
Grekland och Irland innebir dock att det fortfarande finns en
risk att genomférandet av aviserade atstramningar inte ricker f6r
att 4stadkomma en tillricklig konsolidering av statsfinanserna.
Ett eller bada linderna kan da tvingas att stilla in betalningar pa
sina skulder. En ordnad omstrukturering av Greklands och/eller
Irlands statsskuld med stdd fran 6vriga EU-linder, IMF och
ECB antas i sé fall kunna genomf6ras utan stérre spridningsef-
fekter pd de finansiella marknaderna. De realekonomiska effek-
terna f6r euroomradet som helhet blir ddrmed mattliga pa kort
sikt.

ECB HOJER STYRRANTAN I LANGSAM TAKT

Uppgangen i ravarupriser har varit den frimsta forklaringen till
att inflationen i euroomradet, mitt som den drliga férandringen 1
det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP), har stigit det
senaste aret. I februari 2011 uppgick inflationen till 2,3 procent
och den vintas stiga yttetligare de nirmaste méinaderna. Den
underliggande inflationen, det vill siga HIKP, exklusive energi,
livsmedel, alkohol och tobak, har ocksa stigit det senaste éret,
men ér fortfarande ldg. I februari var den underliggande inflatio-
nen 1,2 procent (se diagram 60). Det fjiarde kvartalet 2010 var
l6netillvixten 1 naringslivet 1,4 procent jamfort med motsvaran-
de kvartal 2009 och enhetsarbetskostnaden f6ll med 0,1 procent.
Kostnadstrycket i euroomradet bedéms dirmed vara mycket
svagt.

Den europeiska centralbanken (ECB) indikerade i samband
med sitt penningpolitiska mote i mars att banken avser att héja
styrrdntan 1 euroomradet i april 2011. Rinteh6jningen motiveras
med att HIKP-inflationen har stigit ver centralbankens méal om
en inflation under men nira 2 procent. Den hogre inflationen
beror i huvudsak pa hogre internationellt bestimda ravarupriser.
ECB kan inte i nagon stérre utstrickning paverka dessa priser,
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Diagram 60 Inflation i euroomradet
Procent, m&nadsvarden
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— Konsumentpriser (HIKP)
— = HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak

Kélla: Eurostat.
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Diagram 61 Styrranta i euroomradet
Procent, dagsvéarden
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Kallor: ECB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Offentlig skuldsattning i
Storbritannien
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Kélla: Office for National Statistics.
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men genom att héja rintan och dirmed méjligen stirka euron,
kan den eventuellt begrinsa genomslaget pa inflationen i euro-
omradet.

Det liga resursutnyttjandet under flera ar fram&ver och en
négot starkare euro talar for att den underliggande inflationen
blir lig 2011 och 2012. Uppgingen i rivarupriser férutses brom-
sa de kommande aren. Detta bidrar till att HIKP-inflationen
faller tillbaka till 1,9 procent 2012. ECB viljer dirmed att héja
rintan i langsam takt. I slutet av 2012 ir refirintan 2,00 procent
(se diagram 061).

Tabell 6 Valda indikatorer for euroomradet!

Miljarder euro, I6pande priser, respektive &rlig procentuell forandring,
fasta priser

Hushé&llens konsumtionsutgifter 5 086 -1,1 0,8 1,2 1,3
Offentliga konsumtionsutgifter 1955 2,4 0,7 0,1 0,2
Fasta bruttoinvesteringar 1741 -11,2 -0,8 2,9 3,2
Lagerinvesteringar? -55 -0,8 0,4 0,1 0,1
Export 3174 -13,1 10,6 8,2 5,7
Import 3055 -11,6 8,6 7,3 5,5
BNP 8847 -4,0 1,7 1,8 1,7
HIKP 0,3 1,6 2,3 1,9
Arbetsloshet 9,4 10,0 9,8 9,5
Styrrénta34 1,00 1,00 1,50 2,00
Tiodrig statsobligationsrénta3 3,2 3,0 3,8 4,1
Dollar per euro? 1,46 1,32 1,38 1,39

1 Avser Euro12. 2 Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvéxten. 3 Vid slutet av
respektive ar. 4 Refiranta.

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Storbritannien

BUDGETATSTRAMNINGAR TYNGER BRITTISK EKONOMI

BNP i Storbritannien f6ll med 0,6 procent det fjirde kvartalet
2010, jamfort med foregdende kvartal. En osedvanligt bister
vinter férstirkte den negativa utvecklingen av BNP. Nedgingen
foljde pa fyra kvartal med positiv tillvixt. Den brittiska ekono-
mins aterhdmtning frin de stora BNP-fallen 2008 och 2009
brots dirmed.

Brittisk ekonomi befinner sig i ett problematiskt ldge. Flera ar
med stora offentliga budgetunderskott har medfdrt att den brit-
tiska statens skulder som andel av BNP har stigit till h6ga nivaer
(se diagram 62). Den brittiska staten betalar f6r nirvarande en
forhallandevis lag rinta pa sina skulder (se diagram 63). Men det
finns en ridsla bland brittiska politiska beslutsfattare att skuldni-
van kommer att stiga till nivder som orsakar hogre rintor fram-
over om inte den statliga budgeten redan nu stramas at. Denna
ridsla var en av huvudorsakerna bakom att den brittiska reger-



ingen under hosten 2010 lanserade ett budgetforslag som inne-
bir skattehdjningar och kraftiga utgiftsminskningar de komman-
de dren. Budgetitstramningarna leder till att den offentliga kon-
sumtionen faller under prognosperioden. Vidare dimpas hushal-
lens konsumtion da skatteh6jningar och sinkta ersittningar ur-
holkar hushallens disponibla inkomster. Hushallens konsumtion
stiger med mindre dn 1 procent under 2011 och med drygt

1 procent 2012. I férhdllande till historiska erfarenheter dr detta
laga tillvixttakter. Som en jimforelse vixte hushéllens konsum-
tion med 1 genomsnitt 3 procent 1992-2007.

Sammantaget blir tillvixten i den inhemska efterfragan for-
héllandevis lig i brittisk ekonomi de kommande aren, med till-
vixttakter pd mindre dn 1 procent 2011 och 2012. Det svaga
inhemska efterfragetrycket medfor dven att importefterfrigan
blir relativt lig. Samtidigt stimulerar en historiskt svag real vixel-
kurs (se diagram 64) efterfragan pa brittiska exportvaror, nidgot
som medfér att nettoexportens bidrag till BNP blir férhallande-
vis hogt. Brittisk BNP vixer med 1,3 procent 2011 och
1,9 procent 2012.

STYRRANTAN HOJS UNDER 2011

Inflationen i den brittiska ekonomin matt som KPI steg 6ver
den brittiska centralbankens inflationsmal pa 2 procent 2010. En
h6jd moms i borjan av dret forklarar en betydande del av upp-
gangen. Inflationen rensad f6r skatteférindringar var ligre (se
diagram 65). De senaste méanaderna férklarar stigande livsmedel-
och energipriser en stor del av uppgangen i1 konsumentprisindex.
Trots ett lagt resursutnyttjande, vilket verkar aterhallande pa
inflationen pa sikt, viljer den brittiska centralbanken héja rintan
under 2011. Detta for att undvika att inflationsférvintningarna
bland brittiska hushall och féretag blir alltfér héga, vilket pa sikt
skulle kunna fa aterverkningar pa den faktiskt inflationen. En
hégre rinta och fallande inflation medf6r att penningpolitiken
blir mindre expansiv under prognosperioden.
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Diagram 63 Statsobligationsrantor i
Storbritannien
Procent, ma&nadsvarden
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Kalla: Bank of England.

Diagram 64 Real effektiv vaxelkurs i
Storbritannien
Index, m&nadsvarden
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Anm. Baserad pa KPI.
Kalla: Bank for International Settlements.

Diagram 65 Konsumentpriser i
Storbritannien

Index, m&nadsvarden
6+

07 09

— KPI
— = KPI exkl. energi och livsmedel
—— KPI exkl. indirekta skatter

Kélla: Office for National Statistics.
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FORDJUPNING

Diagram 66 Hushadllens sparkvot

De amerikanska hushallens Procent v disponibel inkomst, S-minaders
sparkvot 21

. o . 10+
De amerikanska hushallens konsumtion motsvarar drygt

70 procent av BNP och deras beslut om att konsumera eller
spara har didrmed en stor betydelse f6r den ekonomiska

utvecklingen. I mitten pd 1980-talet var de amerikanska 61

hushillens sparkvot ca 10 procent.’ Direfter {61l den till som

ligst ca 1 procent i mitten av 2000-talet (se diagram 66). Sedan 4+

finanskrisen inleddes har de amerikanska hushéllen snabbt 6kat

sitt sparande. I februari 2011 var sparkvoten 5,8 procent, och 27

den bérjar nu ndrma sig genomsnittet sedan 1960 pa 7 procent

(se tabell 7). Hushillens 6kade sparande har hallit tillbaka RSPV S S A VA SV S A S
konsumtionen som i reala termer 4r i stort sett pd samma niva Kallor: Bureau of Economic Analysis och

. e . Konjunkturinstitutet.
som i slutet av 2007. I denna férdjupning analyseras de senaste

decenniernas utveckling av sparkvoten samt hur den férvintas
utvecklas i framtiden.

Tabell 7 De amerikanska hushdllens sparkvot
Procent av disponibel inkomst

Genomesnittlig
sparkvot 8,3 9,6 8,6 5,5 3,2 2,7 5,3 7,0

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

EKONOMISK TEORI OM HUSHALLENS SPARANDE

Hushallens sparandebeslut drivs av en rad olika faktorer. De
viktigaste 4r att kunna finansiera konsumtionen efter pensione-
ringen, férsiktighetssparande relaterat till en osdker framtid,
sparande for att limna arv efter sig till kommande generationer
och sparande for att ha rad att investera i bostad, bil etcetera
Minga analyser av hushallens sparande- och konsumtionsbeslut
utgdr ifrdn olika versioner av den sa kallade livscykelhypotesen.
Enligt denna teort viljer hushéllen konsumtion idag baserad pa
sin forvintade livsinkomst eller livsférmgenhet, vilken baseras
pa faktiska tillgangar, nuvarande inkomster och férvintade in-
komster. Detta implicerar att en 6kning i den férvintade perma-
nenta inkomsten leder till en 6kad konsumtion, 4ven om den
faktiska inkomsten inte férindras. For att finansiera en 6kad
konsumtion i det liget maste skuldsittningen 6ka eller tillgdngar
sdljas av, det vill sdga sparandet minska.

9 Sparkvoten definieras som hushallens sparande som andel av
disponibelinkomsten, uttryckt i procent. Hushallens sparande &r skillnaden mellan
disponibelinkomsten och konsumtionsutgifterna.
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Diagram 67 Inflation och arbetsléshet

Procent, m&nadsvarden
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Kélla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 68 Nominell ranta pa
statspapper
Procent, m&nadsvérden

16

-5

Kalla: Reuters.

Diagram 69 Hushdllens skulder

Procent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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En konsekvens av livscykelhypotesen dr att konsumtionen
jimnas ut 6ver tiden. En ytterligare £6ljd dr att konsumtionen ir
kinslig f6r de férindringar av inkomsten som uppfattas som
permanenta, men mindre kinslig f6r kortsiktiga fordndringar i
inkomsten.

Demografin eller alderstérdelningen i en population dr av
sarskild vikt enligt livscykelhypotesen, eftersom hypotesen inne-
bir att sparandet varierar med aldern. Individen sparar under
arbetsaren fOr att finansiera konsumtionen under pensionsaren.
En 6kning av antalet pensionirer i populationen férvintas dér-
med minska den aggregerade sparkvoten.

VARFOR FOLL SPARKVOTEN FRAN MITTEN AV 1980-TALET?

Det finns manga férklaringar till varfér de amerikanska
hushallens sparkvot foll frin mitten av 1980-talet till mitten av
2000-talet.10

Den makroekonomiska stabiliteten foref6ll vara hog fran
borjan av 1990-talet, med en férhéllandevis lag arbetsloshet och
en stabil och lag inflation (se diagram 67). Hushallen bedémde
sannolikt detta som att risken fOr ett ovdntat inkomstbortfall
hade minskat, vilket minskade forsiktighetssparandet.

En annan mojlig forklaring ar att hushallen justerade upp sina
férvintningar om kommande inkomster till f6ljd av den starka
Okningen av produktiviteten i den amerikanska ekonomin som
intriffade fran mitten av 1990-talet till mitten av 2000-talet. Den
forvintade permanenta inkomsten steg dirmed vilket ledde till
ett minskat sparande.

Nedgingen i sparandet kan ocksa forklaras av utvecklingen
pé kreditmarknaden med uppmjukade krav pa lantagarna och
nya instrument som gjorde att fler hushall fick tillgang till
krediter, att andra kunde lina mer dn de tidigare hade gjort och
att linekostnaderna minskade. Samtidigt f6ll rintorna
trendmissigt, savil statsobligationsrintor som styrrintan, dven i
reala termer (se diagram 68). Sammantaget ledde detta till en
mycket kraftig skulduppbyggnad och en ligre sparkvot (se
diagram 69).

En generds kreditgivning och en ldg styrrinta bidrog ocksé
till stigande tillgdngspriser och dirmed stigande
nettoférmdégenhet. I USA har sambandet mellan f6rmégenheten
och sparkvoten varit starkt sedan 1960-talet. Individer vars
formogenhet har stigit snabbt har ett minskat behov att spara av
sina l6pande inkomster. I relation till den disponibla inkomsten
Okade nettoférmbgenheten fran 450 procent i mitten av 1980-
talet till ndra 650 procent i mitten av 2000-talet (se diagram 70).
Huspriserna férdubblades frin mitten av 1990-talet till mitten av

10 Aven ménga andra lander upplevde en stor nedgdng i hushallens sparkvot under
denna period.



2000-talet och steg sdrskilt snabbt frin 2000.1! Férutom den
direkta férmogenhetseffekten skapade de snabbt stigande
huspriserna utrymme for ytterligare 6kad skuldsittning eftersom
bostaden anvindes som sikerhet for nya lan. Hushallen tycks
sammantaget ha ansett att husprisuppgangen motiverade ett
minskat sparande.

VARFOR HAR SPARKVOTEN STIGIT EFTER FINANSKRISEN?

Minga av de faktorer som bidrog till den fallande sparkvoten har
nu reverserats, vilket férklarar uppgingen i sparkvoten.
Tillgangspriserna rasade i samband med finanskrisen, da bade
bérsen och huspriserna f6ll. Sedan 2009 har fallet upphért och
framfor allt bérsen har atertagit en stor del av nedgangen.
Huspriserna har diremot inte borjat stiga. Sammantaget dr
hushillens f6rmdgenhet i borjan av 2011 betydligt ldgre dn i
slutet av 2007, vilket har resulterat i att hushéllen sparar en
storre andel av disponibelinkomsten (se diagram 70).

De senaste arens osikra ekonomiska lige och svaga
arbetsmarknad har okat forsiktighetssparandet.i2Det 6kade spa-
randet reflekterar troligen ocksa nedreviderade férvintningar om
framtida inkomster. Det hogre sparandet skulle i sddant fall
delvis syfta till att jimna ut konsumtionen éver tiden.

Hushallens bruttoskulder som andel av disponibelinkomsten
var historiskt mycket h6ga innan finanskrisen brét ut och de
bara har minskat lite sedan dess (se diagram 69). Héga skulder
g6r hushallen mer utsatta for ekonomiska storningar som
fallande tillgangspriser och stigande finansieringskostnader.
Detta har bidragit till en vilja hos hushallen att minska sina lin
och dirigenom forbittra balansrikningarna.

I samband med finanskrisen stramades kreditvillkoren at i
den amerikanska ekonomin. Fér méanga hushall dr de fortfarande
stramare eftersom kreditinstituten har stramat 4t sin
kreditgivningspolicy och eftersom kreditvirdigheten har minskat
hos méinga hushill. Sammantaget verkar detta f6r ett hogre
sparande.

Det offentliga budgetunderskottet har stigit dramatiskt, vilket
har medfért en hégre offentlig skuldsittning. Detta kan ocksa ha
bidragit till ett 6kat privat sparande eftersom hushillen inser att
de stora offentliga underskotten maste atgirdas genom
exempelvis hogre skatter i framtiden. Hushéllens forvintade
framtida disponibelinkomst blir ddrmed lgre.

11 Av bruttoférmégenheten utgdr ca 67 procent finansiella tillgdngar (aktier och
rantepapper) och ca 33 procent reala tillgdngar (av vilka bostader star for
merparten).

12 Arbetslésheten har stigit till ca 9 procent fran knappt 5 procent i slutet av 2007.
Det &r ocksa 7,5 miljoner farre sysselsatta &n i slutet av 2007. Bredare matt pa
arbetsloshet dar exempelvis manniskor som ofrivilligt arbetar deltid ingdr, visar en
arbetsloshet pd ca 16 procent.
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Diagram 70 Hushadllens sparkvot och
nettoformoégenhet

Procent av disponibel inkomst, manads-
respektive kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Federal
Reserve och U.S. Department of Commerce.
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Diagram 71 Hushallens skuldtjénst-
kvot.

Procent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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Anm. Skuldtjanstkvoten anger hur stor andel av
disponibel inkomsten som kravs for att betala
rantor och amorteringar.

Kélla: Federal Reserve.

Diagram 72 Betalningsférseningar i
bankernas bostadsutldning

Procent av utestdende utldning, kvartalsvarden
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Kélla: Federal Reserve.

FRAMTIDA UTVECKLING AV SPARKVOTEN

Sparkvoten har stigit med drygt 4 procentenheter sedan krisen
inleddes och dr nu pa den hégsta nivan sedan mitten av 1990-
talet. For att nd genomsnittet sedan 1960 pa 7 procent, miste
kvoten dock stiga yttetligare drygt 1 procentenhet. Den framtida
utvecklingen av sparkvoten hinger nira samman med hur lingt
anpassningen av hushéllens balansrikningar har nitt och hur
snart konjunkturen normaliseras.

Nettoférmégenheten i férhallande till disponibelinkomsten
har visserligen slutat att falla men var det fjiarde kvartalet 2010 pa
samma niva som i bérjan av 1990-talet. Skulderna som andel av
disponibelinkomsterna har fallit fran 130 procent 2007 till
116 procent det fjirde kvartalet 2010, men ir fortsatt hoga. Det
ar rimligt att anta att hushallen vill f6rbattra sina balansridkningar
yttetligare genom att 6ka sitt sparande och amortera pd sina
skulder.

De senaste arens svaga tillvixt och arbetsmarknad hatr 6kat
forsiktighetssparandet. Sannolikt kommer hushillen att behalla
detta hogre forsiktighetssparande de ndrmaste aren.13

Skuldtjanstkvoten har fallit tillbaka rejilt sedan krisen
inleddes 2007 och ir nu ungefir pd det historiska genomsnittet
(se diagram 71). Detta talar f6r att skulderna dr hanterbara for
hushillen. Mot detta star att utmiétningarna och antalet lintagare
som ligger efter med att betala pa sina lan fortfarande dr mycket
héga, 4ven om de har minskat nigot den senaste tiden (se
diagram 72).

SLUTSATSER

Utvecklingen av de amerikanska hushallens sparkvot har de
senaste decennierna till stor del £6ljt utvecklingen av hushallens
nettoférmdbgenhet. Hushallens skulder 6kade dramatiskt fram till
2007, vilket ledde till att konsumtionen kunde 0ka snabbare 4n
inkomsterna. En gener6s kreditgivning och en lag styrrinta
bidrog till snabbt stigande tillgdngspriser. Detta skapade i sin tur
utrymme f6r en 6kad skuldsittning.

De senaste aren har férmégenheterna minskat kraftigt vilket
har gjort att hushéllssektorns balansrikning har forsvagats.
Hushallen har dirfér borjat 6ka sitt sparande och betala av pa
linen. Skulderna dr fortfarande historiskt hoga. Sparkvoten
vintas dirmed fortsitta att stiga nagot 2011. Ar 2012 stramas
finanspolitiken 4t vilket har en dimpande effekt pa
disponibelinkomsten. Detta leder till att sparkvoten troligen
faller nagot 2012.

13 Den stora efterkrigsgenerationen som nu gar i pension kan & andra sidan
méjligen bidra till ett minskat hushllssparande framéver, d&ven om effekten &r
mycket osaker.



BNP och efterfragan

Den svenska ekonomin dterhamtar sig snabbt efter fallet 2008-
2009. Den rekordstarka BNP-6kningen 2010 skedde pa bred
front. Aren 2011 och 2012 6kar hushdllens konsumtion och
framfor allt de fasta bruttoinvesteringarna an snabbare. Trots
det didmpas BNP-tillvixten da lagerinvesteringarna slutar att
bidra positivt till efterfragetillvixten och exporten 6kar 1&dng-

sammare.

STARK AVSLUTNING PA 2010

Den svenska ekonomin har dterhimtat sig snabbt efter det stora
fallet 2008—2009 och BNP-tillvixten 2010 var en av de hogsta
sedan andra virldskriget. Avslutningen pa dret blev mycket stark
och det fjiarde kvartalet 6kade BNP med 7,3 procent jamfort
med det fjarde kvartalet 2009 (se diagram 73).14 Exporten fort-
satte att vdxa snabbt och tillvixten uppgick till 13 procent. Hus-
héllens konsumtion utvecklades ocksa starkt. Bakom uppgangen
pa 4 procent lag bland annat en stark utveckling f6r bilkonsum-
tionen och konsumtionen utomlands. Dessa delar av hushallens
konsumtion ir relativt konjunkturkinsliga, vilket tyder pd att
hushillen under senare tid har blivit allt mindre f6rsiktiga och
tillgodoser ett uppdimt konsumtionsbehov som byggts upp
sedan krisen. Bidraget fran lagerinvesteringarna till efterfragetill-
vixten dimpades men var fortsatt positivt.

De fasta bruttoinvesteringarna fortsatte att 6ka snabbt. Tak-
ten avtog dock nagot till 9 procent frin det tredje kvartalets
11 procent. Uppgangen var bred, férutom i industrin dir inve-
steringarna fortsatte att falla. Bostadsinvesteringarna och inve-
steringarna 1 tjdnstebranscherna 6kade sdrskilt snabbt.

Ocksi i sdsongsrensade termer var BNP-tillvixten hog det
fjarde kvartalet 2010, eller 1,2 procent jimfoért med nirmast
foregiende kvartal (se diagram 74). De sdsongsrensade tillvixtta-
len dr dock mycket osakra till f6ljd av de senaste drens mycket
stora variationer i utvecklingen.1s

FORTSATT UPPGANG MEN TILLVAXTTOPPEN AR PASSERAD

Aven om uppgangen i de flesta indikatorer har stannat av under
den senaste tiden befinner de sig pa hoga nivder (se diagram 75).
Trots det dr bedémningen att tillvixten dimpas framover (se
diagram 73 och diagram 74). Det beror till stor del pa lagercy-
keln. Foretagen 6kar sina lager ytterligare 2011, men i en ldgre
takt dn under 2010. Di byggdes lagren upp efter de mycket stora

14 Siffrorna i detta stycke avser férandringen jamfért med det fjdrde kvartalet 2009
i kalenderkorrigerade termer.

15 Se férdjupningen “Bilden av BNP-utvecklingen under 2009 - en historia att skriva

m” i Konjunkturléget, mars 2010 samt faktarutan “"Andrad metod for
sasongrensning ger ny bild av konjunkturférioppet 2008” i Konjunkturldget, juni
2009.
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Diagram 73 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten

Index, m&nadsvarden respektive &rlig procentuell
forandring, kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 75 Hushallens och
ndringslivets fortroendeindikatorer
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
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Diagram 76 BNP och efterfragan
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Diagram 77 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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neddragningarna 2009. Ar 2012 6kar lagren dnnu nigot ling-
sammare. Fran att 2010 ha gett ett bidrag till efterfragetillvixten
med motsvarande drygt 2 procent av BNP, ger lagerinvestering-
arna 2011 och 2012 dirtér nagot negativa bidrag till efterfrage-
tillvixten (se tabell 8).

Utvecklingen for lagerinvesteringarna hos flertalet viktiga
handelspartner dr lik den i Sverige, vilket innebdr att efterfrige-
tillvixten minskar dven ddr. Det innebir i sin tur att svensk ex-
porttillvixt dimpas efter den héga tillvixten 2010. Aven det
forsta kvartalet 2011 blir exporttillvixten hég, men den vixlar
direfter ner. Ar 2012 Skar exporten med 6 procent (se diagram
76), vilket dr i linje med det historiska genomsnittet.

Hushallens konsumtion var tidigt en drivkraft i uppgangen.
Skattesdnkningar och Riksbankens rintesdnkningar bidrog till att
disponibelinkomsterna, trots den kraftiga 6kningen 1 arbetslos-
heten, steg med ca 1,5 procent bade 2009 och 2010. I takt med
att dterhimtningen fortskrider blir penningpolitiken successivt
mindre expansiv. Riksbanken har hojt reporintan fran
0,25 procent under krisen till 1,5 procent och kommer att fort-
sitta att hoja rdntan de nirmaste aren. Det paverkar bolanerin-
tan, som frin en nivd pa ca 3 procent i slutet av 2009 bedéms
stiga till knappt 5 procent i slutet av 2012.1¢ Utvecklingen pa
arbetsmarknaden dr dock sa stark att de reala disponibelinkoms-
terna (vilka beaktar férindrade bolanekostnader) kar med ca
3,5 procent bade 2011 och 2012. Dessutom ir bedémningen att
hushillens sparande i utgiangsliget ligger pa en sd pass hog niva
att de kommer att 6ka konsumtionen nagot mer 4n disponibe-
linkomsterna stiger.

INVESTERINGARNA TAR FART

Nir finanskrisen slog till minskade féretagen sina investeringar
markant (se diagram 77). Sedan dess har efterfragan bade i Sve-
rige och i omvirlden 6kat, vilket har medfért en férhallandevis
snabb uppgang i kapacitetsutnyttjandet. Detta gor att foretagen
nu behéver bygga ut sin kapacitet igen. Sirskilt patagligt dr detta
1 industrin, ddr investeringarna f6ll med sammanlagt 30 procent
2009-2010 och uppgingen 2011-2012 4r i samma storleksord-
ning. Men dven i tjinstebranscherna f6ljs ett stort fall i invester-
ingarna av en markant uppgang. Hir var dock inte fallet riktigt
lika stort och uppgangen inleddes redan 1 bérjan av 2010. Bo-
stadsinvesteringarna 6kade snabbt 2010. Det giller inte minst
ombyggnadsinvesteringarna, vilka stimuleras av rot-avdraget.
Aren 2011 och 2012 drivs uppgéingen i bostadsinvesteringarna
av att dven nybyggnationen kommer iging pa allvar.

16 Avser ett vagt genomsnitt av rantor med olika bindningstid.
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STARK UTVECKLING AV EFTERFRAGAN FORTSATTER ATT
GENERERA HOG IMPORTTILLVAXT

Importen har dterhimtat sig starkt efter nedgangen som pagick
fran mitten av 2008 till mitten av 2009 (se diagram 78). Det var i
stor utstrickning varuexporten som drog med sig importen i
uppgangens forsta skede. Men dven hushallens konsumtion
genererade import relativt tidigt. Under 2010 kom édven lagerin-
vesteringarna och de fasta bruttoinvesteringarna med hogt im-
portinnehall iging ordentligt, vilket bidrog till att importtillvix-
ten Okade ytterligare. Den starka vixelkursen, en fortsatt stark
utveckling f6r hushallens konsumtion och de fasta bruttoinve-
steringarna férklarar en fortsatt stark import 2011 och 2012.
Tillvixttakten dimpas dock nagot jamfort med 2010 eftersom
lagercykelns positiva effekter pa efterfragetillvixten dr 6ver och
exporttillvixten dimpas.
I linje med utvecklingen de senaste fem dren fortsitter im-
porten att 6ka snabbare 4n exporten. Detta bidrar till att 6ver-
skottet i bytesbalansen som andel av BNP faller tillbaka ytterliga-  piagram 78 Import
re (se tabell 8). For en beskrivning av utvecklingen av det svens- ~ Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden

ka bytesbalanssaldot, se férdjupningen ’Sparsamma hushéll har

480 r6

skapat ett stort 6verskott 1 den svenska bytesbalansen”.
420

Tabell 8 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréandring, fasta 360
priser

300 +

Hushallens konsumtionsutgifter 1527 -0,4 3,5 3,5 3,7

Offentliga konsumtionsutgifter 858 1,7 2,6 0,8 0,2 2407 -6
Fasta bruttoinvesteringar 550 -16,3 6,3 10,7 9,0

Slutlig inhemsk efterfr8gan 2934 -3,3 3,8 4,1 3,8 180 57 99" 01" 03’ ‘o5’ o7 ‘oo’ ‘11’ -9
Lagerinvesteringar! -47 -1,5 2,1 -0,1 -0,2 — Miljarder kronor

Total inhemsk efterfr8gan 2888 -4,9 6,1 39 35 = Procentuell forandring (hoger)

Export 1495 -13,4 10,7 9,3 5,7 Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Total efterfrgan 4 383 -8,0 7,6 5,8 4,3

Import 1294 -13,7 12,7 9,4 7,0

Nettoexport! 201 -0,8 -0,1 0,5 -0,3

BNP 3 089 -5,3 5,5 4,2 3,1

BNP, kalenderkorrigerad -5,2 5,3 4,2 3,4

Bytesbalans? 209 6,8 6,2 5,9 5,7

Real BNI per capita -7,5 4,4 2,6 2,6

L Férandring i procent av BNP f(‘jregé’ende &r.21 procent av BNP, I6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT HOG BNP-TILLVAXT 2011 OCH 2012

Ar 2010 gar till historien som ett ar d4 den svenska ekonomin
vixte exceptionellt snabbt. Den omvirldsberoende svenska eko-
nomin drabbades hirt av finanskrisen, men har av samma skil
aterhdmtat sig snabbt i takt med att den globala efterfrigan sti-
ger. Det faktum att Sverige gick in i krisen med ett hogt sparan-
de i bide den privata och den offentliga sektorn har ocksa en
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Diagram 79 Hushallens reala
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stor betydelse, dd det inte finns samma efterfrigehdmmande
behov av att spara som i manga andra OECD-linder. Lagercy-
kelns positiva effekter pd efterfragetillvixten dr av engangskarak-
tir och har nu férsvunnit bade i Sverige och i omvirlden. Samti-
digt 6kar tillvixten i hushéllens konsumtion och i de fasta brut-
toinvesteringarna ndgot ytterligare 2011 och 2012. Sammantaget
dimpas BNP-tillvixten jamfért med rekordaret 2010, men £61-
blir hég i ett historiskt perspektiv.

Hushallens konsumtion

FORBATTRAD ARBETSMARKNAD DRIVER OKNINGEN AV
HUSHALLENS DISPONIBLA INKOMST

Hushallens reala disponibla inkomst steg med 1,4 procent 2010
(se tabell 9). Okningen berodde framfor allt pa det forbittrade
liget pa arbetsmarknaden med ett 6kat antal arbetade timmar
och dirmed en hogre l6nesumma.

I 4r och 2012 vixer hushillens reala disponibla inkomst
snabbare med 3,3 respektive 3,6 procent (se diagram 79). Loéne-
summan fortsétter att bidra mest till hushallens inkomstokning.
Overforingarna fran den offentliga sektorn utvecklas diremot
svagt 2011. Lagre arbetsloshet leder till att de arbetsloshetsrelate-
rade ersittningarna sjunker. Samtidigt utvecklas pensionerna
svagt och sjukersittningarna minskar. Denna utveckling fortsit-
ter 2012 men med skillnaden att pensionsutbetalningarna da
aterigen stiger. Konjunkturinstitutet prognostiserar atgirder som
Okar transfereringarna till hushéllen med 1 miljard kronor 2012,
ut6ver vad som beslutats eller féreslagits senast 1 budgetproposi-
tionen for 2011.

Inkomstskattesinkningar bidrar ocksa till att hushillens dis-
ponibla inkomst vixer i ar och 2012. I 4r sinks skatten fér per-
soner som ir 65 ér eller dldre med 7,5 miljarder kronor. Utéver
detta prognostiserar Konjunkturinstitutet inkomstskattesink-
ningar f6r hushdllen pa 15 miljarder kronor 2012.

Den allt mindre expansiva penningpolitiken de kommande
aren ddmpar hushillens inkomstékning. Hégre rdntor bidrar
visserligen till att rinteinkomsterna stiger, men rinteutgifterna
stiger 4n mer vilket har en dimpande effekt pa hushéllens dis-
ponibla inkomster. De hogre rintenivier som hushallen méter
2012 jimtort med 2010 sinker sammantaget den disponibla
inkomsten med ca 1 procentenhet.



Tabell 9 Hushéllens inkomster
Miljarder kronor, I6pande pris respektive procentuell férédndring

Lénesumma 1 306 0,1 3,0 5,9 4,5
Timl6n enligt NR! 3,0 0,9 3,9 3,3
Arbetade timmar!.2 -2,8 2,1 2,0 1,1

Ovriga faktorinkomster 278 -3,7 3,7 3,4 5,0

Overforingar fran offentlig sektor 528 7,4 -0,2 -0,1 2,7

Overforingar frén privat sektor 79 5,0 8,6 3,4 3,4

Skatter och avgifter -550 -4,2 2,0 3,0 2,6

Disponibel inkomst 1 640 3,5 2,7 4,5 4,6

Konsumentpris3 1,9 1,3 1,2 1,0

Real disponibel inkomst 1,6 1,4 3,3 3,6

1 Kalenderkorrigerat. 2 Avser anstalldas timmar. 3 Implicitprisindex for hushallens
konsumtionsutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARK KONSUMTION UNDER 2010

Efter den svaga konsumtionsutvecklingen daren 2008—2009 6ka-
de hushillen sina konsumtionsutgifter med 3,5 procent 2010.
Inledningsvis tog hushallens bilkép rejdl fart men Skningstakten
mattades av mot slutet av aret (se diagram 80). Bilkonsumtionen
for helaret 2010 6kade inda med hela 37 procent (se tabell 10).
Aven konsumtionen utomlands 6kade starkt, med 13,6 procent
tor helaret 2010 (se diagram 81). Detta trots ett svagt andra kvar-
tal da askmolnet fran vulkanen pd Island himmade flygtrafiken
fran Sverige. Bida dessa konsumtionsposter foll kraftigt under
finanskrisens ar 2008—2009. Konsumtionsékningen ar 2010 kan
saledes ses 1 ljuset av att hushillen tillfredsstillde tidigare efter-
satta konsumtionsbehov. Under andra halvan av 2010 breddades
konsumtionsuppgangen, exempelvis bérjade konsumtionen av
sillank6psvaror 6ka mer patagligt.
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Diagram 80 Hushallens
nyregistreringar av personbilar
Tusental, sdsongsrensade m&nadsvérden
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Kalla: SCB.

Diagram 81 Hushadllens konsumtion i
utlandet
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 82 Olika matt pa hushallens

sparande
Andel av disponibel inkomst,

procent
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 83 Hushallens finansiella

nettoformogenhet
Miljarder kronor respektive kvot, kvartalsvarden
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Kélla: SCB.

Tabell 10 Hushdllens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Séllankdpsvaror 303 1,6 4,2 5,3 5,5
Bilar 35 -14,3 37,3 7,6 2,8
Dagligvaror 244 2,4 0,4 0,7 1,7
Ovriga varor 52 -2,2 -6,0 -1,0 1,2
Tjanster exkl. bostad 463 0,0 3,2 3,3 4,8
Bostader inkl. energi 395 0,4 1,1 1,2 0,8
Konsumtion i utlandet 65 -13,8 13,6 16,6 10,9
Avgar: Utlanningars konsumtion i

Sverige 80 4,9 -1,6 0,7 1,4
Ideella organisationer 50 3,5 0,8 1,8 1,6
Konsumtionsutgifter 1527 -0,4 3,5 3,5 3,7
Sparkvot! 225 12,9 10,8 10,6 10,5
Sparkvot, dldre definition® 113 6,9 5,0 4,8 4,7

! Sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive i procent av disponibel
inkomst. I "Sparkvot, aldre definition” ingdr inte sparande i avstals- och
premiepensoner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOGT SPARANDE 2010 OCH STIGANDE INKOMSTER
FRAMOVER

Hushallens reala disponibla inkomster 6kar relativt mycket 2011
och 2012, eller med sammanlagt nira 7 procent. Trots att kon-
sumtionen 6kade starkt 2010 kdnnetecknades det aret ocksi av
att hushallen i ett historiskt perspektiv sparade en ovanligt hég
andel av sina inkomster (se diagram 82). Sparkvoten enligt dldre
definition, vilken tydligast beskriver det sparande som hushallen
sjilva kan paverka, var 3 procentenheter Gver genomsnittet se-
dan 1993. Hushallssektorn har didrmed i utgingsliget en bety-
dande marginal for att 6ka konsumtionen snabbare 4n inkoms-
terna de nirmaste iren.

STIGANDE NETTOFORMOGENHET TROTS SNABB
SKULDTILLVAXT

Hushallens finansiella nettoférm&genhet har 6kat pd senare tid
efter att ha minskat under den virsta fasen av finanskrisen. Hus-
héllens finansiella nettoférmdgenhet var strre 4n ndgonsin det
fjarde kvartalet 2010 (se diagram 83). Detta trots att hushallens
skulder 6kade i relativt hég, om dn avtagande takt. Under det
fjdrde kvartalet 2010 6kade hushallens skulder med ca

7,5 procent jamfort med samma kvartal 2009, enligt finansridken-
skaperna. En sidan 6kningstakt for skulderna 4r knappast hall-
bar pa lang sikt, men tva faktorer drev sannolikt upp skuldék-
ningen tillfalligt. Omsittningen pa fastighetsmarknaden 6kade
mot mer normala nivaer 2010 efter det svaga aret 2009, utan att
marknaden kan beskrivas som 6verhettad. Dessutom fick rot-
avdraget som subvention ett sa kraftigt genomslag att hushallen



troligen har lanefinansierat en ansenlig del av motsvarande reno-
veringsutgifter.

Fore finanskrisen 6kade skulderna 4nnu snabbare, eller med
ca 10 procent per ar 2005-2007. Tillvixten i skulderna denna
period var sannolikt kopplad till hég omsittning och stark pris-
utveckling pa marknaden f6r bostider. Fastighetsprisindex 6ka-
de med drygt 10 procent per ar under den perioden. Prisutveck-
lingen pa dagens bostadsmarknad 4r betydligt lugnare och kan
inte forklara varfér hushallens skulder fortfarande Skar sd myck-
et. Villapriserna har i princip varit oférindrade pa senare tid och
Smahusbarometerns képeskillingskoefficient var 1 februari
knappt 2 procent hégre dn for ett ar sedan (se diagram 84). Diir-
emot 6kade omsittningen pa villamarknaden successivt under
storre delen av 2010, jamfort med de bottennivaer som priglade
2009. Aven om béade kopare och siljare dr hushall 4r det troligt
att en avslutad affir innebdr att deras sammanlagda skuld har
Okat. Efter november i fjol har omsittningen planat ut och
marknaderna f6r bade villor och bostadsritter ser ut att ha gatt
in 1 en ny fas med lugnare pris- och omsittningsutveckling.

Rot-avdraget kan ocksa ha medfort att hushéllen linefinansi-
erat en del av de kraftigt 6kade utgifterna f6r ombyggnader,
reparationer och underhall av den egna bostaden. Under 2010
betalades det ut drygt 13 miljarder kronor i subventioner av
arbetskostnader. Enligt regelverket 61 rot-avdrag och med den
schablon for materialkostnaderna som SCB anvinder i national-
rikenskaperna, bor hushillens totala utgifter ha uppgitt till ca 40
miljarder kronor dr 2010. Framé&ver vintas dessa utgifter stabili-
seras pd ungefir denna nivé och inte leda till ndgon ytterligare
skuldtillvixt f6r hushéllen.

HUSHALLENS RANTEUTGIFTER REKORDLAGA 2010

Ett viktigt matt pa hushallens f6rmaga att hantera sina skulder
pa lingre sikt utgors av rinteutgifternas utveckling i férhéllande
till inkomsterna. Hushallens rinteutgifter utgjorde endast

3,1 procent (efter skatteavdrag) av inkomsterna 2010, vilket dr
den ldgsta andelen sedan 1993. Orsaken var forstis de mycket
liga rintenivaerna. Rintorna stiger framéver 1 takt med att pen-
ningpolitiken blir mindre expansiv.

FORUTSATTNINGAR FINNS FOR FORTSATT STARK
KONSUMTIONSTILLVAXT 2011 OCH 2012

Sammantaget ser hushillens ekonomiska situation ljus ut, bade i
utgdngsliget och med en rimlig beddmning av vad som hinder
framover. Det finns dirmed utrymme f6r relativt starka kon-
sumtionsokningar de narmaste aren. Hushéllen vintas 6ka kon-
sumtionen i ar och nista dr, med 3,5 respektive 3,7 procent (se
diagram 85). Samtidigt faller sparandet, men samtliga matt pa
spatkvoter dr fortfarande hégre 2012 dn de varit under den tio-
arsperiod som foregick den finansiella krisen. Det finns sdledes
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Diagram 84 Fastighetsmarknaden,
smdhus

Tusental respektive &rlig procentuell férandring,
mé&nadsvérden
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== Omsattning, uppskattad trend
— Kopeskillingskoefficient (héger)

Anm. Képeskillingskoefficient =
kdpeskilling/taxeringsvérde.

Kalla: SCB.

Diagram 85 Hushdllens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 86 Tjanstekonsumtion exkl.
bostader
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB oc onjunkturinstitutet.

Diagram 87 Offentliga
konsumtionsutgifter

/irlig procentuell férandring, fasta priser
respektive procent av BNP, 16pande priser
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== Procentuell féréndring
— Procent av BNP (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

forutsittningar fOr relativt stora konsumtionsdkningar dven de
ndrmaste dren efter 2012 (se kapitlet "Markoekonomisk utveck-
ling 2013-2020)

Konsumtionsékningarna under storre delen av 2010 f6ljde
monstret av en rekyl efter tidigare kraftigt eftersatta konsum-
tionsbehov. Aren 2011 och 2012 breddas konsumtionsokning-
arna 4ven till andra omraden, daribland till konsumtionen av
“tjanster exklusive bostad”, som bestar av hotell- och restau-
rangtjanster med mera, och som brukar ta fart lite senare 1 kon-
sumtionsuppgangarna (se diagram 86). Aren 2011 och 2012
vintas denna konsumtion 6ka med 3,3 respektive 4,8 procent (se
tabell 10). Den starka kronan vintas bade bidra till att svenskat-
nas turistande utomlands och grinshandeln 6kar. Av samma skl
vintas en tydlig dimpning av utlinningars konsumtion i Sverige
och av deras kop via grinshandel i Sverige.

Offentlig konsumtion

FORBATTRAD ARBETSMARKNAD OCH ANSTRANGD
KOMMUNAL EKONOMI HALLER TILLBAKA KONSUMTIONEN

Den offentliga sektorns konsumtion 6kade med hela 2,6 procent
2010 (se diagram 87). Inom bade staten och primirkommunerna
Okade konsumtionen relativt mycket, delvis till f6ljd av de fi-
nanspolitiska stimulanser som sattes in pa grund av ligkonjunk-
turen. Den offentliga konsumtionen vixer med knappt

1 procent 2011, men 2012 ir den 1 det nirmaste oférindrad.

Den statliga konsumtionen 6kar nagot 2011, men minskar
2012. Okade anslag till hégskolor och forskning bidrar bland
annat till uppgangen (se kapitlet "Produktion och arbetsmark-
nad”). Héga utgifter f6r arbetsmarknadspolitiska program var en
viktig faktor bakom att den statliga konsumtionen Skade kraftigt
2010. Statens inkdp av arbetsmarknadspolitiska program mins-
kar 2011 och 2012 i takt med att arbetsmarknaden férbittras och
arbetslésheten gir ner. Ar 2012 faller den statliga konsumtionen
med nidrmare 1 procent (se tabell 11).

Kommunsektorn moéter en 6kad efterfrigan pd framfor allt
sjukvard och dldreomsorg. Kommunsektorns inkép av verk-
samhet fran niringslivet, som 6kat mycket de senaste aren, vin-
tas fortsitta 6ka, om 4n i en lingsammare takt dn tidigare. Inf6-
randet av vardval i samtliga landsting bidrar till uppgangen.
Kommunsektorns ekonomiska situation blir mer anstraingd mot
slutet av prognosperioden och konsumtionen 6kar langsammare.
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Tabell 11 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande pris respektive
procentuell féréndring, fasta priser

Statlig konsumtion 227 1,2 4,7 0,4 -0,9
Kommunal konsumtion 631 1,9 1,9 1,0 0,6
Offentliga konsumtionsutgifter 858 1,7 2,6 0,8 0,2
Procent av BNP, I6pande priser 27,8 27,2 26,8 26,3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet

Fasta bruttoinvesteringar

INVESTERINGSTILLVAXTEN OKAR SNABBT FRAMOVER

De fasta bruttoinvesteringarna vixer snabbt aren 2011-2012 (se

tabell 12 och diagram 88). Okningen drivs av en stark tillvixt i

efterfrigan pa foretagens varor och tjanster som pressar upp

kapacitetsutnyttjandet i foretagen. Samtidigt hat foretagens lon- Diagram 88 Fasta bruttoinvesteringar

e g e .. N o . Miljarder kronor, fasta priser respektive arli
samhet forbittrats under loppet av 2010, om 4n fran en lag niva, proJcentue“ forandring P P g

négot som ytterligare bidrar till en bred uppging i niringslivets 800 - -15
investeringar. Offentliga myndigheters investeringar utvecklas
. . . e 1 . . 720 T - 10
dock samtidigt svagt, till f5ljd av minskade anslag till Trafikver-
ket. I slutet av 2012 ir de fasta bruttoinvesteringarnas andel av 6401 B
BNP pi samma nivd som fore krisen (se diagram 89). 560 0
480 --5
Tabell 12 Fasta bruttoinvesteringar
400 --10
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser 3204 Lboas
240 4T <20
Industrin 79 -22,2 -7,5 143 15,7 80 8 %0 95 00 05 10
L — Miljarder kronor
Ovriga varubranscher 79 -14,9 6,3 12,9 9,9 === Procentuell féréndring (héger)
Tjanstebranscher 291 -20,7 10,8 11,9 9,9 Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Varav: Tjanster exkl. bostader,
fartyg och flygplan 203 -18,6 8,8 10,4 10,1
Bostader 87 -23,3 16,0 13,1 8,0
Néringslivet 449 -20,0 6,8 12,4 10,8 Diagram 89 Investeringar
Varav: Naringslivet exkl. Procent av BNP, I6pande priser
bostéder, fartyg och 1 R I
flygplan 362 -18,7 4,7 11,7 11,1 |
Offentliga myndigheter 101 4,2 4,3 2,6 0,1 1
Investeringar 550 -16,3 6,3 10,7 9,0 ‘
15T oy =715
Anm. Ovriga varubranscher omfattar jord- och skogsbruk, fiske, el-, gas-, vdrme- N T \ //‘\\ 2O\ e
och vattenférsérjining samt byggverksamhet (branscherna 01, 02, 05, 40, 41 och \ - - ~7
45 enligt SNI 2002). 10 o N AT iorie
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. 3
g e e L e R R 4--+5
P
A 0+ 0
ATERHAMTNINGEN INLEDDES 2010 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
. . . - . — Totala investeringar
Ar 2010 vinde bostadsinvesteringarna och maskininvesteringar- — - Néringslivet exkl. bostader
PR . o N —— Bostader
na i tjnstebranscherna kraftigt uppét. Aven byggverksamheten — _ Offentliga myndigheter

6kade sina investeringar. Den positiva utvecklingen av naringsli- 4101 scB och Konjunkturinstitutet.

vets investeringar ddmpades dock av ldgre investeringar i indu-
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Diagram 90 Naringslivets investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férédndring

L N 14
510 1 -7
420 0
330 L7
240 - --14
150 4 m-t-21
i
i
60 TrrrrrrrrrTrrrrrrr T -28
8082848688909294969800020406081012
— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 91 Industrins
kapacitetsutnyttjande och
investeringsandel
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
respektive procent av BNP, I6pande priser
95 14
/
/
90 - /--r12
85 ---r10
80 —-lg
T

1

— Kapacitetsutnyttjande
— - Investeringsandel (hdger)

Anm. Investeringsandel for naringslivet exklusive
bostader.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Indikatorer for
tillverkningsindustrin
Sdsongsrensade kvartalsvarden

40 - oo -40

'
] ]
! g Y !

20 ----- Top-mmmmee v yF--T-20
\ ' 1)
/ “

-40 +—=r—r =T -40

97 99 01 03 05 07 09

— Brist pd maskin- och anlaggningskapacitet, andel
— = Lénsamhetsomddme, nulage
— Planer pd 6kad produktionskapacitet, nettotal

Kélla: Konjunkturinstitutet.

strin. Sammantaget 6kade investeringarna i niringslivet med
ndrmare 7 procent dr 2010 (se diagram 90). Offentliga myndig-
heter 6kade samtidigt investeringarna med ca 4 procent. Detta
ger en total investeringsdkning motsvarande drygt 6 procent f6r
helaret 2010 (se tabell 12).

Det fjirde kvartalet 2010 6kade de fasta bruttoinvesteringar-
na med ca 9 procent jimfért med motsvarande period foregaen-
de 4r i kalenderkorrigerade termer. Okningen var jimnt fordelad
mellan niringslivet och offentliga myndigheter. Det var framfor
allt investeringarna inom foretagstjansteverksamheten och bygg-
verksamheten som 6kade mycket. Men 4ven investeringarna i
bostadssektorn, handeln samt el-, gas-, virme- och vattenkraft
Okade kraftigt. Industrins investeringar var dock fortsatt svaga.

PLANER PA GKAD PRODUKTIONSKAPACITET

I februari 2011 uppgav industriforetagen i SCB:s investeringsen-
kit att de planerar férhillandevis stora Gkningar av investering-
arna innevarande r. Generellt brukar dock industriféretagen
Overskatta sina investeringar for innevarande ar i februarienki-
ten, men i ldgre grad i en konjunkturuppging. Liksom f6r indu-
striféretagen férvintas dven stora investeringsékningar i majori-
teten av tjdnstebranscherna, inte minst inom foretagstjansteverk-
samheten.

I borjan av 2011 har l6nsamheten 1 niringslivet aterhdmtat
sig fran 2009 ars ldga nivder och foretagens tillférsikt infér fram-
tiden har stirkts. I Konjunkturbarometern fran mars framgar
bland annat att férvintningarna pé efterfrigeutvecklingen inom
bygg- och anlidggningsverksamheten samt inom de privata tjins-
tendringarna dr mycket positiva. Inom industrin dr dock vinstlé-
get fortsatt svagt 2011 och 2012, bland annat med anledning av
den starka kronutvecklingen, (se kapitlet ”Lonet, vinster och
priser”). Detta har en viss aterhéllande effekt pa utvecklingen av
investeringarna inom industrin. Vinstliget inom basindustrin
(skogs- och metallindustrin) 4r dock gynnsamt och det dr fram-
for allt dessa foretag som planerar att 6ka investeringarna 2011.

Enligt SCB:s matt uppgick kapacitetsutnyttjandet inom indu-
strin till 89 procent det fjarde kvartalet 2010 (se diagram 91).
Detta indikerar att produktionen i flertalet industriféretag borjar
ndrma sig fullt kapacitetsutnyttjande, vilket 6kar behovet av
kapacitetshjande investeringar. Denna utveckling har st6d i
Konjunkturbarometern for det fjirde kvartalet 2010, dér en
stigande andel industriféretag anger att de avser 6ka produk-
tionskapaciteten kommande kvartal (se diagram 92).

BRED UPPGANG I NARINGSLIVET

Efter det kraftiga fallet i efterfragan 2009 priglades foretagens

investeringsbeslut av den omfattande osikerhet som ridde om
den framtida utvecklingen. Manga foretag valde att skjuta inve-
steringar pd framtiden och invinta en 6kad efterfrdgan och for-



bittrad 16nsamhet. Samtidigt var det manga féretag som effekti-
viserade verksamheten och anpassade produktionen till det sva-
gare efterfriageliget. Kapaciteten inom fOretagen dr darfor ligre
in fore krisen. Under loppet av 2010 6kade dock efterfrigan och
produktionen kraftigt, vilket dter 6kar kraven pa produktionska-
paciteten. Den fortsatt vixande efterfragan pa sivil hemma-
som exportmarknaden leder till en bred uppgang i niringslivets
investeringar 2011 och 2012. Sammantaget vixer niringslivets
investeringar exklusive bostider, fartyg och flygplan med i ge-
nomsnitt 11,5 procent per ar 2011-2012. Som andel av BNP
Okar ndringslivets investeringar exklusive bostdder successivt
fram il r 2012 (se tabell 12).

Vid ingingen av 2011 dr kapacitetsutnyttjandet i industrin
tillbaka pd en langsiktig genomsnittlig niva. Tillsammans med en
fortsatt stark produktionstillvixt leder det till att industrins inve-
steringar Okar kraftigt 2011 (se diagram 93). Detta innebir att
produktionen kan fortsitta att 6ka utan att det uppstér flaskhal-
sar 1 produktionen. Utvecklingen ar fortsatt stark 2012, {or att
sedan mattas av nagot.

Aven inom byggverksamheten vixer investeringarna starkt
2011 och 2012. Lonsamheten inom byggverksamheten har sti-
mulerats av det 6kade bostadsbyggandet och foretagen 6kade
sina investeringar kraftigt redan under 2010. Den fortsatt héga
efterfrigetillvixten innebdr goda utsikter for byggverksamheten
dven framéver. Inom el-, gas-, virme- och vattenkraft okar inve-
steringarna 1 god takt 2011 och 2012, inte minst till f6ljd av stora
satsningar pd utbyggnad av vindkraft.

Inom tjanstebranscherna exklusive bostider, fartyg och flyg-
plan uppgir investeringstillvixten sammantaget till ca 10 procent
per ar 2011-2012 (se diagram 94). Aterhimtningen ir inled-
ningsvis starkast 1 foretagstjansteverksamheten, som till exempel
inkluderar féretag inriktade pa data- och konsulttjdnster. Under
loppet av 2011 6kar dock dven investeringarna i andra tjanste-
branscher snabbare.

BOSTADSINVESTERINGARNA LYFTES UPP AV
OMBYGGNADER 2010

Bostadsinvesteringarna bérjade minska det tredje kvartalet 2007
och f6ll sedan under tva ar (se diagram 95). Det fjirde kvartalet
2009 bérjade dock bostadsinvesteringarna att ater 6ka, mycket
tack vare ombyggnadsinvesteringar dir rot-avdraget har innebu-
rit en betydande skattesubvention. Sedan rot-avdraget inférdes
vid slutet av 2008 har rot-utbetalningarna vuxit snabbt och bi-
dragit till att kraftigt h6ja nivan pa ombyggnadsinvesteringarna
(se diagram 96). Ombyggnadsinvesteringar som har delfinansie-
rats med rot-avdraget uppgick 2009 till ca 9 miljarder kronor och
2010 till ndrmare 28 miljarder kronor enligt nationalrikenska-
perna. Mycket av fjoldrets tillvixt i bostadsinvesteringarna hade
térmodligen inte materialiserats utan rot-avdraget. Den héga
tillvixten i rot-avdragen dimpas framdver. Detta innebir att rot-
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Diagram 93 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férédndring

120 - - 45
100 - L 30
80 - L 15
60 - Lo
40 - F-+-15
i
.
20 T <30
80 84 8 92 96 00 04 08 12

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Tjanstebranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive &rlig
procentuell férédndring

300+ -20
240+ -10
180 o
i
i
1204 t-—-1-10
|
i
Ll
—t—1—-20

0 LU RS S R e S e S S S s S S
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (héger)

Anm. Exklusive bostdder, fartyg och flygplan.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden

35+ r15

307 10

254

20

15+

107 r-10

-15

— Miljarder kronor
== Procentuell forandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 96 Investeringar i bostdder

Arlig procentuell forandring respektive miljarder
kronor

140 T --m-mmmmmmm oo FmoT20
120 - - 10
100 0

80 1 --10
60 1 --20
40 r-30
20 —r—--40

LI s e s B B s S St S e e
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Offentliga myndigheters
investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig

procentuell férandring
120 - r15

101 +

82

63

43 4

24 4

— Miljarder kronor
=1 Procentuell féréandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

avdragets effekt pd ombyggnadsinvesteringarna stabiliseras nist-
kommande ér och de vixer darfér inte lika kraftigt som under
2010 (se diagram 90).

FLERBOSTADSHUS I STORSTADSREGIONER DRIVER
TILLVAXTEN 2011

Fran hushallens perspektiv har en vindning pd arbetsmarkna-
den, en hégre disponibelinkomst och till viss del det laga rinte-
liget bidragit till att 6ka efterfrigan pa nyproduktion. Efterfra-
gan dr sdrskilt stark i storstadsregionerna dir bostadsbestindet
vixer langsammare dn befolkningen. Nyproduktionen pa flerbo-
stadshus utvecklas dirfor starkare 4n nyproduktionen pa smahus
under 2011.

Under storre delen av 2010 var antal bygglov f6r smahus be-
tydligt fler 4n antalet paborjade smahus. Mot slutet av 2010 bor-
jade smahusbyggandet dock 6ka och givet statistiken 6ver bygg-
lov finns det forutsittningar for att smahusbyggandet tar fart
under 2011 och 2012.

Ytterligare faktorer talar for att produktionen av nya bostider
fortsitter att 6ka. Byggforetagens orderstock har stigit det senas-
te dret och ca 55 procent av byggtoretagen forvintar sig en fort-
satt stigande orderstock, enligt Konjunkturbarometern. Byggan-
det dimpas ndgot framover av en mindre expansiv penningpoli-
tik, som hojer finansieringskostnaderna. En relativt god in-
komstutveckling f6r hushéllen haller dock uppe efterfrigan.
Sammantaget vixer bostadsinvesteringarna med 13 procent 2011
och 8 procent 2012.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR PLANAR UT

De offentliga investeringarna har 6kat med ca 4 procent per ar
de senaste aren (se diagram 97). Under 2011 och 2012 ddmpas
uppgangen, nir investeringstillvixten inom bade staten och
kommunsektorn vixlar ner.

De statliga investeringarna styrs till stor del genom anslagen
till Trafikverket. Utover redan beslutade anslag prognostiserar
Konjunkturinstitutet att 2 miljarder kronor tillférs investerings-
anslagen 2011 och ytterligare 3 miljarder kronor 2012. Trots det
faller de statliga investeringarna 2011 och 2012. Den statliga
investeringsvolymen ér fortfarande betydligt hdgre 2012 jAmfort
med perioden fore ligkonjunkturen.

Nedgingen i investeringarna orsakas frimst av minskade in-
vesteringar i jirnvigar. Flera prioriterade jarnvigsprojekt som
finansierats med lin firdigstills under perioden. Dessutom
minskar Trafikverkets anslag till jirnvigar. Trafikverkets anslag
till vigar 6kar dock ndgot, liksom vigprojekt som delvis ér lane-
finansierade.!” Detta ger ndgot hogre viginvesteringar framéver.

17 Det galler investeringar som delvis finansieras med inkomster fran trangselskatt
eller vagavgifter.
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De kommunala investeringarna 6kade patagligt 2010 och
uppgangen fortsitter i dr. En viktig forklaring dr de tillfalliga
resurstillskott som kommunsektorn fick fran staten under lag-
konjunkturen. Dessutom dr landstingen i bland annat Stockholm
och Vistra Gotaland med och finansierar stérre anldggningspro-
jekt 1 sina respektive regioner. Det 6kade demografiska behovet
av framfor allt skolplatser och idldreomsorg innebir att kommu-
nernas ekonomiska situation blir mer anstringd mot slutet av
prognosperioden. Investeringarna vintas da 6ka i betydligt lang-
sammare takt.

Lager

REKORDSTORT BIDRAG TILL EFTERFRAGANS TILLVAXT
FRAN LAGERINVESTERINGAR FORRA ARET

Efter den stora neddragningen 2009 byggdes lagren dter upp Diagram 98 Lagerinvesteringar
2010 (se diagram 98 och tabell 13). Det var i forsta hand indu- Miljarder kronor, fasta priser
strin som byggde upp sina lager, men dven handeln om én i 207 20

mindre omfattning. Inom industrin var det frimst lager av varor 104 L 10

i arbete som Okade nir produktionen ater tog fart. Inom handeln

var det frimst partihandeln med maskiner, detaljhandeln med
hemutrustning och bilhandeln som svarade f6r lager6kningen. "101 10

-20 r-20

Tabell 13 Lagerinvesteringar 30+ L 30
Miljarder kronor, fasta priser

-40 - - -40

-50

-50

Industrins lager av insatsvaror -15,0 -0,8 1,7 -1,6
Industrins lager av varor i arbete — L”adn‘:f;”

och fardigvaror -23,3 8,2 2,8 1,4

Handelslager -23,7 2,4 0,3 -1,5 Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Skogslager 6,5 6,4 6,0 6,0

Ovriga lager! 8,7 1,3 1,9 0,5

Summa lagerforandring -46,7 17,5 12,6 4,8

Lageromslag? -49,6 64,2 -4,8 -7,8

Bidrag till tillvaxt i total
efterfrdgan, procentenheter® -1,1 1,5 -0,1 -0,2

Férandring i procent av BNP

foregdende &r, procentenheter’ -1,5 2,1 -0,1 -0,2
! Ovriga lager &r i synnerhet branslelager i el- och gasindustrin samt véardeféremal.
2 Lageromslaget &r rets lagerférandring minus foregdende ars lagerférandring.

3 Om lagren 6kar mer, eller minskar mindre, &n foregdende ar &r lageromslaget
positivt och registreras i nationalrakenskaperna som ett positivt bidrag till BNP-
tillvaxten (det omvénda géller om lageromslaget &r negativt). Nettoeffekten pd BNP
ar dock normalt mindre eftersom lagerféréndringar aven berér importen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORETAGEN AR NOJDA MED STORLEKEN PA SINA LAGER

Initialt fick ménga féretag vissa problem med att tillgodose den
efterfrigan de motte ndr denna i snabb takt dter vinde upp.
Dessa svirigheter kan delvis kopplas till de tidigare langtgiende

51
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Diagram 99 Lageromdodomen i industrin

Nettotal, kvartals- respektive mdnadsvérden

50 rmm=m = oo e - 50
40 - 40
30 - 30
20+ - 20
104 - 10
0 -0
-10 +——T——T——T——T————T——— - 10

— Insatsvarulager
— - Fardigvarulager

Anm. Hégre nettotal innebar att fler féretag ar

missndjda med for stora lager.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Lageromddmen i handeln
Nettotal, m8nads- respektive kvartalsvirden
100 === === r 100
80 4 - 80
60 r 60
40 - 40
20 r 20
0 0
-20 - r-20
-40 - -40
-60 T T T T T T T T T T T T T T -60
97 99 01 03 05 07 09 11
— Bilhandel
— = Séllankdépsvaruhandel
—— Partihandel

Anm. Hogre nettotal innebér att fler foretag ar

missndjda med for stora lager.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
500 T~
L R 7

400

350+

ri2

300

250 7

200 +

150

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

lagerminskningarna i samband med finanskrisens mest akuta
skede.

I Konjunkturbarometern svarade féretagen inom flera bran-
scher att lagren runt halvirsskiftet 2010 till och med var mindre
in de 6nskade. Frimst gillde detta f6r den industri som i huvud-
sak producerar insatsvaror, men dven andra delar av industrin
gav liknande svar. Inom handeln var bilhandeln det mest fram-
tridande exemplet.

I Konjunkturbarometern f6r mars redovisar féretagen att de-
ras syn pa lagrens storlek har férindrats en del (se diagram 99
och diagram 100), och det ir firre féretag som uppger att deras
lager dr mindre 4n 6nskvirt. Samtidigt svarar nigra fler bran-
scher att deras lager dr stérre 4n de 6nskar, exempelvis sagvet-
ken och vissa delar av detaljhandeln. Overlag ir dock féretagen
mycket ndjda med storleken pi sina lager.

LAGERUTVECKLINGEN BROMSAR EFTERFRAGANS TILLVAXT
2011 OCH 2012

Aven for dren 2011 och 2012 vintas en viss lagerékning, men
som successivt blir allt mindre. Férutom den trendmissiga k-
ningen av skogsbestandet antas dven industrins lager 6ka nigot.
Inom handeln vintas lagerhallningen bli ndrmast oférdndrad i ar
och dras ner nagot nista dr. Sammantaget betyder detta att fore-
tagens lagerutveckling kommer att ha en svagt dterhallande ef-
fekt pa efterfrigetillvixten 2011-2012 (se tabell 13).

Export

SNART AR EXPORTTAPPET INHAMTAT

Exporten f6ll mycket kraftigt under 2008 och forsta halviret
2009 i samband med finanskrisen. Direfter har exporten Skat
successivt och det tidigare stora bortfallet dr nu 1 det ndrmaste
aterhdmtat (se diagram 101).

Den snabba exportékningen 2010 berodde delvis pa lagerut-
vecklingen i utlandet, efter den kraftiga lagerneddragningen
2009. Denna efterfragedrivande effekt bedoms nu vara avslutad.
Dessutom kan en del av exportdkningen forklaras av ett 6kat
behov av insatsvaror bland handelspartner med god exportut-
veckling till tredje land. Diremot har den inhemska slutliga efter-
fragan varit fortsatt nerpressad pé de viktigaste exportmarkna-
derna.

I OECD-linderna ir resursutnyttjandet fortsatt ligt, men
tecknen pd en alltmer robust dterhdmtning blir allt tydligare i och
med att sysselsittningen stiger. Hushdllens inkomster stiger
dirmed, vilket gynnar konsumtionen. Féretagsfértroendet inom
industrin har stigit till mycket héga nivaer i bland annat USA och
Tyskland. Behovet av investeringar 6kar nir kapacitetsutnyttjan-
det gradvis stiger, vilket tillsammans med ett vixande behov av



ersittningsinvesteringar ir det som frimst driver efterfrigan

2011 och 2012. Jamfort med tidigare konjunkturuppgangar vixer

dock efterfrigan forhallandevis lingsamt i dessa f6r svensk ex-
port viktiga mottagarlinder (se kapitlet ”Internationell konjunk-
turutveckling”).

Marknaden f6r den svenska exportindustrin vixer 1 4r med
7,7 procent och nista ar med 6,6 procent (se diagram 102). Till-
sammans med en gynnsam sammansittning av efterfraigan inne-
bir detta att svensk export vixer Gver 9 procent i ar. Ar 2012
vixer exporten med ytterligare nira 6 procent (se tabell 14).

LONSAMHETEN I EXPORTSEKTORN DAMPAS AV STARK
KRONA

Kronan har stirkts mycket snabbt efter den stora férsvagningen
1 samband med finanskrisens mest intensiva fas. Mitt som ex-
portvigt effektivt vixelkursindex har kronan inte varit starkare
sedan november 1992 (se diagram 103). Aven om foretagen
inom de flesta branscher rapporterar om en stigande 16nsamhet
betyder den starkare kronan att intdkterna i svenska kronor blir
mindre, eftersom exporten i huvudsak prissitts i utlindsk valuta.
Kronan bedéms dessutom stirkas ytterligare de kommande
aren. For den mest nirliggande perioden antas kronforstirkning-
en endast 1 mindre utstrickning paverka volymutvecklingen.
Detta eftersom féretagen inte bedéms dndra sin prissittning i
utlindska valuta nimnvirt pa kort sikt. Det innebér sammanta-
get att foretagens marginaler minskar. Fr export som siljs i
svenska kronor, och dirmed omedelbart paverkar priset f6r den
utlindske importéren, bér dock volymeffekten vara mer direkt.
Ett exempel pa sidan export dr utlinningars konsumtion i Sveri-

ge.

Tabell 14 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Export av varor 1014 -17,5 14,3 10,8 5,4
Varav: Bearbetade varor 808 -20,1 16,1 12,5 5,8
R3varor 203 -6,4 6,7 2,4 3,6

Export av tjanster 481 -3,4 3,2 5,8 6,6
Export 1495 -13,4 10,7 9,3 5,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ALLT MER NOJDA VARUEXPORTORER

Varuexporten minskade kraftigt 2009 nir virldsefterfrigan pa
sadana varor som viger tungt i den svenska varuexporten mins-
kade snabbt. Sammantaget krympte exporten av motorfordon,
maskiner, metallvaror och stdl med 6ver 35 procent. I fjol vinde
utvecklingen och varuexporten 6kade starkt nir effekterna av
finanskrisen borjade ebba ut. I slutet av 2010 ldg varuexporten
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Diagram 102 Svensk exportmarknad

Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
Diagram 103 Nominell véaxelkurs,
exportvagd
Index 1991 = 100, kvartalsvarden
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Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 105 Exportorderingang,
industrin
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Exportorderstock,
industrins omdome
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Tjansteexportens andel
av total export
Procent
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Kéllor: SCB oc

onjunkturinstitutet.

mycket nira de tidigare toppvolymerna (se diagram 104 och
tabell 14)

I Konjunkturbarometern fran mars svarar en majoritet av in-
dustriféretagen att exportorderingingen har fortsatt att 6ka (se
diagram 105). Aven enligt SCB:s statistik har exportorderinging-
en utvecklats starkt under 2010. I Konjunkturbarometern fram-
kommer dven att féretagen Gverlag dr ndjda med storleken pé
sin exportorderstock (se diagram 106). En positiv syn pa den
nirmast kommande utvecklingen framkommer dven av de
svenska varuexportorernas resultatrapporter.

Varuexporten fortsitter att 6ka i en férhallandevis god takt
den nirmaste tiden, vilket delvis beror pé en stark efterfriagan pd
varor som viger tungt i svensk export. Exempelvis utvecklas
efterfrigan pa motorfordon relativt starkare dn efterfrigan pa
andra varor. Inte minst bedoms efterfragan pa lastbilar vixa
patagligt i Visteuropa i dr. Inom OECD-linderna kommer re-
sursutnyttjandet att stiga gradvis, vilket leder till att dven de eu-
ropeiska maskininvesteringarna tar fart. Exporten av varor
kommer ddrfor att vixa i god takt savil i 4r som 2012, dven om
den starkare kronan i viss utstrickning verkar himmande pa
utvecklingen, frimst 2012 (se diagram 104 och tabell 14). Den
stirkta kronans effekt pa exportvolymerna bedéms dock vara
torhallandevis liten, en bedémning som far stéd i bland annat
SEB:s Finanschefsindex.

EXPORTEN AV TJANSTER TAR FART I AR

Tjansteexportens andel av den totala exporten har vuxit succes-
sivt under 2000-talet fran drygt en femtedel till knappt en tredje-
del. Denna andel steg 2009 eftersom exporten av tjanster da bara
minskade med 3,4 procent 2009 samtidigt som varuexporten
minskade betydligt mer (se diagram 107 samt tabell 14). Nir
omvirlden byggde upp sina varulager igen 2010 6kade didremot
svensk varuexport kraftigt. Tjinster kan inte lagerhallas och
gynnades ddrmed inte pa samma sitt av lagercykeln.

I 4r vixer tjdnsteexporten med 5,8 procent. Den nar en ny
toppnotering redan vid bérjan av éret (se diagram 108) och
tjdnsteexporten vixer dnnu snabbare dn varuexporten 2012 (se
tabell 14). Vissa delar av tjdnsteexporten piaverkas tidigare av den
starkare globala efterfrigan pa svenska exportvaror och vixer
dirmed snabbare in genomsnittet for tjdnsteexporten. En av
dessa delar 4r merchanting, som dr den export som produceras i
utlindska dotterbolag och siljs vidare utan att passera svensk
grins, men som faktureras frin moderbolaget i Sverige.!s Efter
att ha fallit med 18 procent 2009 6kade merchanting med 6ver
13 procent 2010 och merchanting vixer i genomsnitt snabbare
in tjansteexporten som helhet 2011-2012.

18 Se &ven "Sveriges ekonomi — statistiskt perspektiv” nr 1, 2010, SCB, fér en mer
utférlig diskussion om merchanting.



Okad handel med omvirlden 2011 bidrar till att 6ka exporten
av frakttjanster. Enligt Konjunkturbarometern har utvecklingen
av transportbranschens verksamhet 6kat sedan mitten av 2010
och sektorn férvintar sig en starkare efterfrigan pd sina tjinster,
dven om de inte ir njda med orderstocken. Ovrig export (dir
olika typer av finansiella tjinster och foretagstjinster ingar) 6kar
ocksd, men inte lika mycket.

Ar 2012 6kar tjinsteexporten snabbare dn 2011 da frakttjins-
ter, merchanting och 6vrig tjansteexport vixer i god takt. En
starkare krona ddmpar dock utlinningars konsumtion i Sverige
som dr i stort sett oférindrad 2011 och 2012 (se diagram 109).

Import

STARK IMPORTTILLVAXT 2010

Den totala efterfrigan i Sverige minskade kraftigt med 8 procent
2009. Det bidrog till att importen minskade sd mycket som

14 procent (se tabell 8). Detta kan ocksa till viss del forklaras av
att efterfragan tillgodosags till storre del 4n tidigare av lager i
stillet f6r av import. Lagerneddragningen sinkte importen med
2 till 3 procentenheter enligt en uppskattning gjord med Kon-
junkturinstitutets input-output-modell. Mot slutet av 2009 bor-
jade dock importen dterhdmta sig (se diagram 110 och diagram
111). Under 2010 utvecklades den totala efterfragan starkt och
moéttes 1 Okande grad med bade produktion och import. En stor
del av importSkningen féljde av att efterfrigan pa varor med
hégt importinnehall, sisom exportvaror och lagerinvesteringar,
6kade mycket. Importen av motorfordon, teleprodukter, jirn
och stdl 6kade mest med tillvixttal nira 40 procent. Importen av
raolja 6kade med 8 procent. Hushillens goda inkomstutveckling
och kronans forstirkning har ocksd paverkat importen av sillan-
képsvaror och hushallens konsumtion utomlands som bada
Okade starkt.

Tabell 15 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Import av varor 914 -16,2 17,3 9,6 6,3
Varav: Bearbetade varor 661 -18,0 21,0 11,1 7,2
Révaror 251 -10,9 7,7 3,5 2,9

Import av tjanster 379 -6,6 1,6 8,7 9,2
Import 1294 -13,7 12,7 9,4 7,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturldaget mars 2011 55

Diagram 108 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Export av tjdnster
Arlig procentuell féréndring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 111 Import

Index 1999=100, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 112 Import
Miljarder kronor, fasta priser respektive 8rlig
procentuell férdndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 113 Nominell vaxelkurs,
importvagd
Index 1991 = 100, kvartalsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

EXPORTEN FORKLARAR TILLVAXTEN I IMPORTEN 2011
OCH 2012

Lagercykeln, exporten och svenskars relativt starka konsum-
tionstillvixt bidrog till att importen vixte starkt 2010. Bidraget
fran lagercykeln klingar av i r, och 2012 bidrar den till och med
ndgot negativt till importutvecklingen. Aren 2011 och 2012 nir-
mar sig industrin sitt normala kapacitetsutnyttjande vilket 6kar
importen av investeringsvaror. Det dr dock framfor allt exporten
som driver importtillvixten. Under prognosperioden férklarar
exportutvecklingen nistan 50 procent och investeringarna

20 procent av importtillvixten enligt Konjunkturinstitutets in-
put-output-modell. Aven hushillens konsumtion har stor bety-
delse f6r importutvecklingen. Inképen av sillanképsvaror, dir
importerade klider och elektronik dr stora poster, gynnas sarskilt
av den starka kronan. Importen av teleprodukter vixer snabbt i
ar jamfort med 2010. I denna kategori ingar bdde insatsvaror
som ir nddvindiga f6r industrin och manga av hushallens sil-
lanképsvaror. Importékningen av personbilar blir dock lagre dn
2010.

Révaruimporten vixte med nistan 8 procent 2010, mycket till
foljd av stora lagerinvesteringar. I 4r vixer den i en ligre takt,
men 4ndd ndgot 6ver det historiska genomsnittet. Den interna-
tionella konjunkturuppgingen har drivit upp priset pa manga
révaror (till exempel rdolja) och prognosperioden priglas av
ndgot hogre ravarupriser (se avsnittet "Export- och importpri-
ser’”). Manga ravaror dr dock svira att substituera bort, vilket gor
att virdet pa rivaruimporten stiger kraftigt.

REKORDSTARK KRONA DRAR UPP TJANSTEIMPORTEN

Importen av tjinster 6kade med endast 1,6 procent 2010 medan
varuimporten 6kade med 17 procent. Tjinster som importeras
kan inte lagerhillas och dr dirmed mindre konjunkturkinsliga.
Tjansteimporten vixte dirmed inte lika mycket som varuimpor-
ten 2010.

I 4r 6kar importen av frakttjanster till f6ljd av stérre han-
delsvolymer, men det dr svenskarnas konsumtion utomlands
som agerar draglok at tjansteimporten. Effekten av hogre dispo-
nibla inkomster och en starkare krona (se diagram 113) slar ige-
nom 2011 och 2012. Effekten av den starka kronan bestar under
hela prognosperioden, vilket gér att denna post vixer med ytter-
ligare 12,5 procent 2012.



Export- och importpriser

STARKARE KRONA SANKER PRISERNA TROTS HOGRE
RAVARUPRISER

Utvecklingen f6r de svenska export- och importpriserna priglas
frimst av fortsatt stigande ravarupriser och en allt starkare kro-
na. Ravarorna verkar héjande pé prisnivierna, men kronans
utveckling gor att bade export- och importpriser uttryckta i
svenska kronor dimpas bade i ar och nista dr.

Den sedan ett drygt decennium tillbaka snabba expansionen i
utvecklingslinderna har kraftigt drivit upp priserna pa olika rava-
ror. Det dr framfor allt den mycket starka tillvixten i Kina som
har pressat upp priserna. Mitt i svenska kronor har exportpriset
f6r de varor som definieras som réivaror i den svenska exporten
Okat med i genomsnitt nira 5 procent per dr mellan 1998 och
2010. Samtidigt har priserna pa importerade ravaror i genomsnitt
stigit med drygt 6,5 procent per ir under samma period (se
diagram 114 och diagram 115). Frimst dr det kraftiga prishoj-
ningar pa raolja och metaller som férklarar prisdkningarna, men
dven pa 6vriga ravaror har priserna stigit.

Trots betydande prisékningar pa ravaror har prisutvecklingen
1 efterféljande produktionsled varit svag. Mellan 1998 och 2010
har export- och importpriserna pd bearbetade varor mitta i
svenska kronor sjunkit med 1 genomsnitt 0,3 respektive
0,1 procent per ar. Att dessa priser sjunkit férklaras av utveck-
lingen for teleprodukter. Men dven bortsett frin dessa varor har
prisutvecklingen varit svag, med 6kningar pa i genomsnitt ca
0,5 procent.

Révarupriserna antas generellt ligea kvar pa hoga nivder un-
der prognosperioden. Framfor allt kommer priserna pd riolja
och metaller att vara fortsatt hga. Priserna pa olika typer av
jordbruksprodukter kommer ocksa att ligga kvar pa hoga nivder
till dess att mer normala skérdar fyllt pa lagren igen. Fér den
svenska exporten av ravaror dr utvecklingen f6r sigade trivaror
och avsalumassa viktig. Priset pd avsalumassa f6ljer den generel-
la prisbilden f6r ravaror och vintas ligga kvar pa hoga nivaer
hela prognosperioden dven om en nedging ir att vinta. For
sagverken dr situationen mer pressad, med en efterfrigan i Eu-
ropa forra dret som understeg toppnoteringen 2007 med ca
20 procent.

I prognosen antas att prisutvecklingen blir fortsatt relativt
svag for bearbetade varor, dven om en viss Gverviltring av 6kade
insatsvarukostnader dr att vinta. En fortsatt prispress, inte minst
via stora utbudsokningar i linder med ldga produktionskostna-
der, fortsitter att halla tillbaka prisutvecklingen. Dessutom fort-
sitter kronan att stirkas, vilket dimpar prisutvecklingen. Att
priset pa importerade tjdnster utvecklas svagare dn pa exportera-
de tjanster i ar beror huvudsakligen pa att svenskars konsumtion
utomlands blir billigare nir kronan stirks.

Konjunkturldaget mars 2011 57

Diagram 114 Exportpris

Index 2009=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Importpris

Index 2009=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Diagram 116 Bytesforhallande
Index 2009=100
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Bytesbalans
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Riksbanken (1950-1992), SCB och
Konjunkturinstitutet.
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I 4r sjunker ddrmed export- och importpriserna med drygt 2
respektive 1,5 procent (se tabell 16). Ar 2012 blir prisutveckling-
en pa virldsmarknaden ndgot starkare. Kronans fortsatta fo1-
stirkning innebér dock att exportpriserna totalt sett sjunker ni-
got dven detta ar. Importpriserna sjunker med drygt 1 procent.
Bytesforhallandet, som foérsvagas ndgot i ar, stirks darmed 2012
(se diagram 116).

Kronans férstiarkning kommer att paverka lénsamheten f6r
exportforetagen 1 negativ riktning. I synnerhet nir gjorda kurs-
sikringar har fallit bort. Fér de importerande foretagen innebir
den starkare kronan tvirtom en moijlighet till béttre I16nsamhet.

Tabell 16 Export- och importpriser
Procentuell férandring

Exportpris totalt 0,7 -0,4 -2,2 -0,3
Bearbetade varor 3,7 -4,5 -3,5 0,2
Ravaror -9,2 15,7 5,5 -3,2
Tjanster 0,3 0,4 -2,7 0,3

Importpris totalt 0,0 -0,2 -1,5 -1,1
Bearbetade varor 3,6 -4,6 -4,7 -0,9
Ravaror -11,6 12,9 11,7 -2,4
Tjanster 2,7 -0,2 -4,3 0,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Bytesbalans, finansiellt sparande och BNI

FORTSATT STORT SPARANDE SOM DOCK MINSKAR SOM
ANDEL AV INKOMSTERNA

Som andel av BNP har bytesbalansen minskat tva ar i rad. Fram-
tor allt dr det faktorinkomsterna som minskat efter tidigare
mycket stora aktieutdelningar, netto. Utvecklingen forklaras
dessutom av en svagare handelsbalans. I ett historiskt perspektiv
var dock dverskottet fortsatt mycket hégt 1 miljarder kronor (se
tordjupningen ”Sparsamma hushall har skapat ett stort Gverskott
i den svenska bytesbalansen”). I ir och nista ar berdknas bytes-
balansen bli nirmast oférindrad i miljarder kronor. Som andel
av BNP innebir dock detta att bytesbalansen fortsitter att mins-
ka ndgot (se diagram 117 och tabell 17).



Tabell 17 Bytesbalans
Miljarder kronor, 16pande priser

Handelsbalans 99 80 81 87
Tjanstebalans 102 114 114 111
Léner, netto -2 -2 -2 -3
Kapitalavkastning, netto 52 59 58 64
Transfereringar med mera, netto -42 -46 -48 -51
Bytesbalans 209 205 203 208
Procent av BNP 6,8 6,2 5,9 57

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sveriges samlade finansiella sparande, som ut6ver bytesbalansen
dven inkluderar kapitaltransfereringar, berdknas till drygt 200
miljarder kronor 2011, vilket innebdr att det fortsitter att minska
till ca 6 procent av BNP. Ar 2012 ékar visserligen sparandet
nagot, men som andel av BNP minskar det nagot dven detta ar
(se diagram 118 och tabell 18).

Efter tvi 4r med finansiella underskott kommer den samlade
offentliga sektorns finansiella sparande att bli nira noll 2011 och
sedan positivt 2012 (se kapitlet ”Offentliga finanser och finans-
politik”, samt diagram 118 och tabell 18).

Nir arbetsmarknaden forbittrades 2010 innebar detta till-
sammans med stigande kapitalinkomster att hushallens disponib-
la inkomster steg. Efter tvd ar med svag utveckling minskade
hushallen sitt sparande och 6kade sin konsumtion med
3,5 procent 1 volym. Hushallen fortsitter att konsumera en allt
storre andel av sina inkomster under prognoséren, men det fi-
nansiella sparandet f6rblir 4ndd hogt 1 ett historiskt perspektiv
(se avsnittet “Hushallens konsumtion” samt diagram 118 och
tabell 18).

Nir foretagssektorns intikter minskade kraftigt 2009 drog
foretagen ner sina investeringar kraftigt. Det gjorde att sektorns
finansiella sparande inte minskade lika mycket som annars hade
blivit fallet. Nér konjunkturen vinde upp 2010 och 16nsamheten
1 foretagen forbittrades 6kade de dter investeringarna, vilket holl
tillbaka det finansiella sparandet som didrmed 6kade endast
svagt. Aven 2011 och 2012 fortsitter foretagens bruttoéverskott
att 6ka. Samtidigt 6kar dven investeringarna, vilket gor att det
finansiella sparandet faller tillbaka nagot (se kapitlet ”Loner,
vinster och priser” samt diagram 118 och tabell 18).
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Diagram 118 Finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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Diagram 119 Real BNI per capita
Tusentals kronor, fasta priser, referensar 2009
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Kallor: SCB oc onjunkturinstitutet.

Tabell 18 Finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande pris

Offentliga sektorn -29 -11 4 16
Procent av BNP -0,9 -0,3 0,1 0,4
Hushallssektorn 190 156 148 144
Procent av BNP 6,2 4,7 4,3 4,0
Foretagssektorn 44 57 46 44
Procent av BNP 1,4 1,7 1,3 1,2
Finansiellt sparande totalt 205 201 198 204
Procent av BNP 6,6 6,1 5,7 5,6

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2009 ARS REKORDSTORA NEDGANG I REAL BNI PER
CAPITA HAR HAMTATS IN 2012

BNP miiter virdet av det som produceras inom landet medan
BNI miter inkomsterna f&r de personer som ir folkbokférda i
landet. Eftersom inkomsterna i f6rsta hand anvinds f6r kon-
sumtion och investeringar inom landet beriknas volymutveck-
lingen £6r real BNI med hjilp av prisutvecklingen f6r den in-
hemska anvindningen. For att mita den genomsnittliga invana-
rens inkomstutveckling maste dven befolkningsutvecklingen
beaktas. Real BNI per capita steg betydligt 2010 och fortsitter
att stiga 2011 och 2012. Detta innebir att det stora inkomstbort-
fallet 2009 till fullo 4r dterhdmtat 2012 (se diagram 119 och tabell
19).

Tabell 19 BNI
Miljarder kronor, l6pande priser respektive arlig procentuell féréandring

BNI, I6pande pris 3145 -5,2 6,9 4,7 51
Deflator, inhemsk anvéndning 1,6 1,5 1,2 1,6
Real BNI -6,7 54 3,5 3,4
Befolkning 0,9 0,9 0,8 0,8
Real BNI per capita -7,5 4,4 2,6 2,6

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Sparsamma hushall har skapat ett
stort Overskott 1 den svenska

bytesbalansen
Pa 20 4r har den svenska bytesbalansen gitt fran att visa ett Diagram 120 Bytesbalans
underskott pa nira 40 miljarder kronor 1990 till ett Gverskott ~ Ande! av BNL lopande priser
10 oo -10

pa drygt 200 miljarder kronor 2010. Overskottet 2010 mot-
svarar ca 6 procent av bruttonationalinkomsten (BNI) (se 8-
diagram 120). OECD-omradet som helhet uppvisar ett un-
derskott (se diagram 121) och bland OECD-linderna ir det
bara Norge och Schweiz som har ett storre bytesbalansover- 4
skott relativt ekonomins storlek (se diagram 122).19 Det
svenska bytesbalansverskottet har ddrmed p4 ett icke f61-
sumbart sitt finansierat andra linders underskott (f6r en be-
skrivning av det ldga sparandet 1 hushallssektorn 1 USA, se
térdjupningen ”De amerikanska hushallens sparkvot”). Syftet 27

med denna férdjupning dr att beskriva det svenska bytesba-
lanssaldots utveckling sedan 1980 och hur de senaste drens
overskott har uppstatt.

-4 -4

. s s
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Bytesbalans i OECD och

VAD AR BYTESBALANSEN? valda lander
Andel av BNP, I6pande priser

Bytesbalansen dr nagot forenklat uttryckt ett matt pa ett lands S 15
nettosparande gentemot omvirlden. Bytesbalansen hinger

dirmed intimt samman med hur mycket av ett lands inkoms- 107

ter som sparas. 5

Foérsérjningsbalansen beskriver dels ett lands tillférsel av
varor och tjinster eller “utbud”, dels hur efterfrigan utveck- 0
las, eller om man si vill, hur det som tillfors forbrukas. Ut- y
budssidan visar produktionen av varor och tjdnster inom
landet (BNNP) samt importen av varor och tjinster fran utlan- L o o i vt o it wt  at a
. . . R 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
det (M). Efterfragesidan beskriver den inhemska konsumtio- — OECD
. . . . - =USA

nen (C) och investeringarna i realkapital? (I), samt hur ut- — Kina

. o o — - Tyskland

lindsk efterfragan pa svenskproducerade varor och tjinster - S?',Zrigg

forsorjs via export (X). Killa: OECD.

Anm. 2010 avser OECD:s prognos.

1) BNP+M=C+I1+X

Betalningsbalansen (BesB) dr en sammanstillning av ett lands
transaktioner med utlandet och bestar av bytesbalansen
(BytB), kapitalbalansen (KapB) och den finansiella balansen

19 Kalla: OECD. Galler utfall fér 2009 och som andel av BNP. Enligt OECD:s
prognos frén december 2010 hade &ven Luxemburg ett stérre dverskott i
bytesbalansen som andel av BNP 2010.

20 Har avses bade privata och offentliga sektorns konsumtion och investeringar.
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Diagram 122 Bytesbalans 2009 i OECD
Andel av BNP, I6pande priser
15 oo oo -15

10 rmmmmmmmm e oo m oo - 10

10 PR - --10

-15 -15

Anm. Staplarna avser i tur och ordning Grekland,
Portugal, Spanien, Australien, Italien, Slovakien,
Irland, Nya Zeeland, Kanada, USA, Turkiet,
Island, Polen, Frankrike, Slovenien,
Storbritannien, Tjeckien, Mexico, Ungern,
Belgien, Chile, Osterrike, Finland, Japan,
Danmark, Israel, Nederlanderna, Tyskland,
Sydkorea, Luxemburg, Sverige, Schweiz och
Norge.

Kalla: OECD.

(FinB). Betalningsbalansen summerar definitionsmissigt till
noll.

(2) BetB=BytB+ KapB + FinB=0

I bytesbalansen redovisas nettot av exporten och importen av
varor och tjdnster (X—M), faktorinkomster, netto, till och fran
utlandet (F), som i huvudsak utgdrs av avkastning pa finansi-
ella tillgangar och skulder och l6neutbetalningar, samt de
l6pande transfereringarna gentemot utlandet (IL'T), som bland
annat innefattar EU-avgifter, livsmedels- och katastrofbistind
med mera. Bytesbalansen kan alltsa skrivas som:

(3) ByB=(X-M)+F+LT

Kapitalbalansen, som normalt uppgir till i sammanhanget
modesta belopp, beskriver kapitaltransfereringar och 6verla-
telser av rittigheter till och fran utlandet.2! Den finansiella
balansen visar férindringar av landets tillgingar och skulder
gentemot utlandet.2

BYTESBALANSEN PAVERKAS AV VALET MELLAN ATT
KONSUMERA ELLER ATT SPARA

Ett lands samlade inkomster utgdrs av BNI. Inkomster kan
endera anvindas f6r omedelbar konsumtion eller sparas for
framtiden. Valen mellan att konsumera och att spara (investe-
ra) kan askéadliggoras av forsorjningsbalansen, bytesbalansen
och kapitalbalansen tillsammans. I en ekonomi utan ekono-
miskt utbyte med omvirlden begrinsas konsumtionen och
sparandet () till vad som produceras inom landet, det vill
sdga BNP som da dr det samma som BNI. Sparandet maste da
per definition motsvaras av investeringar inom landet.

4) BNI=BNP=C+8S,S=1

I en ekonomi i samspel med omvirlden bestér landets in-
komster dven av dess faktorinkomster, netto, gentemot utlan-

det (F).

(5)  BNI=BNP+F

21 Exempel p& kapitaltransfereringar ar gavor for realinvesteringar i
mottagarlandet och 6verféringar av finansiella tillgdngar utan krav pa
motprestation.

22 som tillgdngar réknas till exempel svenska l&nefordringar pa utlandet och
svenskt innehav av vardepapper med utlandsk emittent. Som skulder réknas till
exempel svenska I8n fran utlandet och utldndskt innehav av vardepapper med
svensk emittent. Aven valutareserven ingdr i finansiell balans.



Inkomsterna kan liksom i den slutna ekonomin anvindas for
omedelbar konsumtion eller sparas f6r framtiden, men dess-
utom kan delar av inkomsterna 6verforas till invinare i andra
linder, till exempel i form av bistand (LT och KapB i ekvation
(6)). Férutom att spara genom att investera i realt kapital i det
egna landet kan man nu dven spara i finansiella tillgingar i
omvirlden. Det totala sparandet (§) utgdrs dirmed av sum-
man av investeringar i realkapital i det egna landet (§,) och
finansiellt sparande (5)).

6 BNI-C+LT+KapB=S=S,+S,,S, =1
M S,=5-1

Det finansiella sparandet motsvaras ocksé av nettot av utti-
keshandeln med varor och tjanster, samt nettot av faktorin-
komster och transfereringar till utlandet. Férutom kapital-
transfereringar, som bokfdrs 1 kapitalbalansen, bokfors trans-
fereringarna i bytesbalansen.2

® S;=(X-M)+F+LT+KapB,
©) S, =BytB+KapB=—FinB

Ett finansiellt sparande motsvaras sdledes av en lika stor post 1
den finansiella balansen. Dirmed summerar per definition
betalningsbalansens saldo alltid till noll (se ekvation 2).
Eftersom kapitaltransfereringarna normalt utgor ett relativt
litet belopp f6ljer bytesbalansens utveckling det finansiella
sparandets utveckling mycket nira (se diagram 123).

EN ALLT STORRE ANDEL AV INKOMSTERNA SPARAS

Det ir alltsd i utvecklingen av det finansiella sparandet som
man bor ska svaret pa frigan om hur det stora svenska by-
tesbalanséverskottet har uppstitt. Vi botrjar dock med att
unders6ka hur det totala sparandet, det vill siga summan av
investeringar i realkapital och finansiellt sparande i utlandet
(netto), har utvecklats. Under 1980-talet 6kade sparandet som
andel av inkomsterna successivt (se diagram 124). Nir den
ekonomiska krisen slog till i bérjan av 1990-talet £f6ll emeller-
tid det totala sparandet som andel av BNI kraftigt. Vil ute ur
denna kris 6kade sparandet ater fram till aren 2007 och 2008
da det uppgick till ca 28 procent av BNI. I och med den fi-
nansiella krisen minskade sparandet markant 2009 till

23 Transfereringarna &r uppdelade i kapitaltransfereringar och Idpande
transfereringar.
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Diagram 123 Bytesbalans och finansi-
ellt sparande
Andel av BNI, |6pande priser

10 mm = mm oo - 10

(T St B R S B St e st S S S e s s e e st
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Bytesbalans
— - Finansiellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Realt och finansiellt
sparande
Andel av BNI, |6pande priser

307
20+
B 10
_——TN
-
/
0 L0 YA a 0
/\/ \/\/
S0t rrorrrrrrrrrrr T -10
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

— Realt
— = Finansiellt
— Totalt

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 125 Realt sparande
Andel av BNI, I6pande priser
12 o -12

[ s . s
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

— Maskiner

— - Bostader

—— Bygg och anldaggningar exkl. bostader

— - Ovriga investeringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

23 procent av BNI. Trots minskningen var dock sparandet
som andel av BNI storre dn det varit ndgon gang under 1980-
och 1990-talen. Ar 2010 6kade sparandet ter som andel av
BNI ater (se diagram 124).

FRAMST LAGA BOSTADSINVESTERINGAR BAKOM ETT
LAGRE REALT SPARANDE SEDAN 1990-TALSKRISEN

Till skillnad frin det totala sparandet har det reala sparandet
som andel av BNI legat pa en ldgre nivéd de senaste 20 dren
jamfort med 1980-talet (se diagram 124). Det storsta negativa
bidraget till minskningen for de reala investeringarna har
kommit fran bostadsbyggandet (se diagram 125). I samband
med krisen i bérjan pd 1990-talet 61l bostadsinvesteringarna
kraftigt. Den viktigaste forklaringen till detta 4r skatterefor-
men som genomfordes 1991 och som dels minskade mojlig-
heten till avdrag for rintekostnader, dels innebar sinkta bo-
stadssubventioner. Den inférda inflationsmalspolitiken bidrog
ocksa till att minska realvirdet av hushallens rinteavdrag.
Detta har inneburit att bostadsinvesteringarna inte ens under
den senaste byggboomen 2007—2008 har atertagit sin tidigare
relativa betydelse. Aven maskininvesteringarna och invester-
ingarna i byggnader och anliggningar har minskat som andel
av BNI jimfort med pa 1980-talet, men inte alls 1 samma
omfattning. Ovriga investeringar, frimst investeringar i mjuk-
vara, har dock vuxit f6r att successivt utgéra en allt storre
andel av det totala reala sparandet.

DET OKADE SPARANDET DE SENASTE 20 AREN UTGORS
ISTALLET AV ETT OKAT FINANSIELLT SPARANDE

Sedan bérjan av 1990-talet har det Skade sparandet som andel
av BNI i Sverige utgjorts av ett gradvis allt storre finansiellt
sparande (se diagram 124). Det finansiella sparandet minskade
1 samband med hogkonjunkturen i slutet av 1980-talet, men
nir 1990-talskrisen kom steg det finansiella sparandet markant
och har sedan 1994 varit positivt. Ar 2009 f6ll det finansiella
sparandet nagot, men det dr fortsatt mycket stort.

SPARSAMMA HUSHALL STORSTA ANLEDNINGEN TILL
DET HOGA FINANSIELLA SPARANDET

De frimsta forklaringarna till att det finansiella sparandet har
oOkat dr hushéllens férindrade sparbeteende och den demo-
grafiska utvecklingen med en dldrande befolkning. Dock har
politiska beslut paverkat sparandet pa olika sitt under olika
perioder. Efter skattereformen 1991 stirktes incitamenten att
spara finansiellt.



Pa 1980-talet var incitamenten att spara realt hdga (se
ovan) och omvint incitamenten att spara finansiellt laga. 1
bérjan av 1990-talet 6kade hushallens finansiella sparande
markant och har direfter legat kvar pa en hog nivi (se
diagram 126). Férutom de ovan nimnda férsdmrade villkoren
for realt sparande 1 form av exempelvis bostider férklaras
detta sannolikt till stor del av avskaffandet av valutareglering-
en samt ett nytt pensionssystem med 6kat personligt ansvar
for de framtida pensionsutbetalningarna.

Okningen av det finansiella sparandet i bérjan av 1990-
talet underlittades av att exportinkomsterna 6kade. For det
forsta tog virldsekonomin fart. For det andra slipptes kronan
fri att flyta gentemot andra valutor i november 1992 och f6t-
svagades kraftigt. Det stirkte den svenska exportindustrins
konkurrenskraft patagligt. Samtidigt verkade den svagare kro-
nan iterhallande pa importen, vilket yttetligare drog upp net-
tot fran utrikeshandeln. Sammantaget vixte nettoexporten
som andel av BNI snabbt fram till omkring 1997 f6r att déref-
ter ligga kvar pa ungefir oférindrad niva (se diagram 127).
Det finansiella sparandet fortsatte dock att 6ka dven efter
1997. Denna utveckling har sitt ursprung i att dven faktorin-
komsterna (netto) successivt har 6kat i takt med att nettostall-
ningen mot utlandet har f6rbittrats. Dessutom har en forbitt-
rad nettostillning mot utlandet bidragit till denna utveckling.

CYKLISKA SVANGNINGAR I DET FINANSIELLA
SPARANDET

Man kan dven skonja ett cykliskt ménster ndr det giller det
finansiella sparandets andel av inkomsterna. Hushallens finan-
siella sparande hat varit som storst i samband med svagare
konjunkturlige. I stillet for att spara mindre nir arbetsmark-
naden férsimras har hushallen tvirtom blivit mer férsiktiga
och 6kat sitt finansiella sparande, frimst genom kraftigt mins-
kad konsumtion av sillankdpsvaror och bilar (se diagram
126). Detta kan tolkas som att ett stigande forsiktighets-
sparande dominerat sparbeteendet nir risken for att bli ar-
betslos okat. Fallande tillgingspriser under krisen och/eller en
nedjustering av férvintade framtida inkomster skulle ocksi
kunna ligga bakom 6kningen i sparandet som andel av in-
komsterna.

Niringslivets finansiella sparande verkar ha varit som
hégst under vad som skulle kunna utgéra konsolideringsfaser
1 slutet av lagkonjunkturer i samband med att konjunkturen
ater tagit fart. En hypotes ir att innan foretagen stirkt sina
finanser haller man tillbaka sina reala investeringar, vilket
atminstone delvis omférdelar realt sparande till finansiellt
sparande (se diagram 126, samt utvecklingen f6r maskininve-
steringarna i diagram 125). Bortom dessa cykliska svingningar
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Diagram 126 Finansiellt sparande
Andel av BNI, |6pande priser
10 o - 10
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— Offentlig sektor

— = Hushé&llen

— Néringslivet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Finansiellt sparande
Andel av BNI, |6pande priser
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— Totalt

— = Utrikeshandel med varor och tjénster, netto
—— Faktorinkomster frén utlandet, netto

— - Transfereringar till utlandet, netto

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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tycks foretagens finansiella sparande ha hallits uppe av direkt-
investeringar utomlands.

Den offentliga sektorns finansiella sparande uppvisar ett
annorlunda ménster jimfért med hushallens och féretagens
sparande. Det har varit som ligst i samband med att konjunk-
turen varit som svagast och vice versa. Detta beror dels pa
minskade inkomster till den offentliga sektorn, dels pa ckade
utgifter f6r den expansiva finanspolitik som forts i samband
med ligkonjunkturer. Den finansiella krisen medférde att den
offentliga sektorns finansiella sparande dterigen minskade,
och blev negativt 2009 och 2010 (se diagram 1206). Férind-
ringarna i den offentliga sektorns finansiella sparande har ofta
varit sd pass stora att de mer dn vil har motverkat f6rindring-
ar i den andra riktningen av hushallens och féretagens finan-
siella sparande.

Bortom dessa cykliska variationer férklaras den offentliga
sektorns finansiella sparande av 6verskottsmalet, som motive-
ras av att de offentliga finanserna ska klara av de demografis-
ka utmaningarna framéver.

AVSLUTANDE KOMMENTARER

Som andel av inkomsterna dr Gverskottet 1 det svenska bytes-
balanssaldot storre dn i de allra flesta jimférbara linder. Det
ar ocksa storre dn det uppmirksammade kinesiska Gverskottet
(se diagram 121). Tolkningen hir dr att det hoga sparandet till
stor del kan forklaras av att en aldrande befolkning viljer att
spara nu for att kunna konsumera senatre. Detta beteende
skulle 1 sa fall gilla f6r bade hushill, via till exempel privat
pensionssparande, och den offentliga sektorn. Dessutom kan
svaga incitament f6r bostadsinvesteringar vara en forklaring.
Vidare bidrog tidigare underskott i bytesbalansen till att bygga
upp en stor utlandsskuld och en del av de senaste 20 arens
sparandeéverskott kan ses som en 6nskan att betala av pa
denna skuld.

En nations finansiella sparande bestdms av sparbenigen-
heten relativt den 1 omvirlden. Da dven mdnga andra linder
har en éldrande befolkning, inklusive linder som uppvisar
underskott i bytesbalansen, dr det inte uppenbart varfor just
Sverige skulle ha ett hégt finansiellt sparande och ett Gver-
skott i bytesbalansen. En moijlig forklaring dr att svenska hus-
hall underskattar hur mycket medel som avsiitts till pensions-
sparande i det allminna pensionssystemet och 1 avtalspensio-
ner. I sd fall skulle det 1 nigon bemirkelse ske ett ”Gverdrivet
sparande” 1 den svenska ekonomin. Eller sa dr sparbendgen-
heten f6r lig i omvirlden eftersom man (i hégre grad dn i
Sverige) underskattar kommande kostnader f6r en dldrande
befolkning. Det kan ocksa vara sd att det svenska systemet f6r
att ta hand om éldre ar relativt kdnsligt f6r demografiska for-



indringar och att man i Sverige har ett storre behov av att
spara i en fas da befolkningen hiéller pa att dldras snabbt.

Det dr inte rimligt att tro att Sverige pd ling sikt ska ha ett
sd stort positivt finansiellt nettosparande mot omvirlden.
Overskottet i bytesbalansen kommer alltsa att minska. Den
demografiska utvecklingen med en 6kande andel pensionirer,
samt eventuellt en mer korrekt uppfattning om hur mycket
som sparas inom ramen fér pensionssystemet, talar for att det
finansiella sparandet kommer att minska. Stigande efterfragan
innebdr att importen 6kar snabbare, vilket innebir en svagare
bytesbalans. Nir sparandet 6kar i de linder som idag har
sparandeunderskott bidrar dven detta till att bytesbalansen
forsvagas, men dé frimst via en svagatre exportutveckling.
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Produktion och arbetsmarknad

Svensk ekonomi viaxte mycket snabbt 2010. Bdde produktion och
sysselsittning fortséatter att 6ka de kommande &ren men i en
lugnare takt. Sysselsittningsgraden 6kar mot den hégsta nivadn
pa 20 &r. Resursutnyttjandet stiger ocks& snabbt men da det ar
13gt i utgdngsliget finns det fortfarande lediga resurser 2012.

Svensk ekonomi utvecklades starkt under 2010. Savil inhemsk
som utldndsk efterfrigan bidrog till utvecklingen. Produktionen i
niringslivet vixte mycket snabbt och fallet i samband med ned-
gangen 1 konjunkturen ér aterhimtat (se diagram 128). Svensk
ekonomi fortsitter att vixa framdver men 1 en lugnare takt. Ut-
vecklingen drivs frimst av att konsumtion och investeringar
béde i Sverige och i utlandet 6kar (se kapitlen "BNP och efter-
frigan” och “Internationell konjunkturutveckling”).

Antalet arbetade timmar i niringslivet har ocksa stigit snabbt
och nivin i slutet av 2010 var ungefir densamma som i slutet av
2007. Eftersom bade produktion och antalet arbetade timmar i
néringslivet ér tillbaka pa ungefir samma nivier som innan kri-
sen sd dr produktivitetsnivan i princip oférdndrad sedan 2007.
Detta trots att produktiviteten steg kraftigt 2010. Den svaga
produktionsutvecklingen ir exceptionell i ett historiskt perspek-
tiv. Produktiviteten 6kar framéver men i en férhéllandevis ling-
sam takt och det dr inte f6rrdn 2012 som den faktiska produkti-
viteten nir upp till en konjunkturellt normal niva.

Aven antalet sysselsatta har ¢kat snabbt och ir ocksa pa
samma niva som fore konjunkturnedgangen. Men dnnu har inte
sysselsittningsgraden dterhdmtat sig helt. Ledande indikatorer
talar for en fortsatt snabb forbittring av ldget pa arbetsmarkna-
den under forsta halviret 2011. Direfter 6kar sysselsdttningen,
precis som produktionen och antalet arbetade timmar, i ling-
sammare takt. Samtidigt fortsitter arbetskraften att 6ka. Arbets-
16sheten faller dirmed tillbaka lingsamt och vintas i genomsnitt
bli 7,3 procent 2011 och 6,9 procent 2012 (se diagram 129). Det
ar fortfarande 6ver Konjunkturinstitutets bedémning av jam-
viktsarbetslésheten 2012 pa drygt 6 procent.

Utvecklingen i bade produktion och sysselsittning innebdr att
resursutnyttjandet stiger i snabb takt, men det svaga utgangsliget
medfor dock att bide BNP-gapet och arbetsmarknadsgapet
forblir negativa 2012. Konjunkturell balans nds forst under lop-
pet av 2014 ndr BNP-gapet sluts (se diagram 130).
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Diagram 128 Naringslivets produktion
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Sysselsdttning och
arbetsloshet

Tusental respektive procent av arbetskraften,
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— - Arbetsléshet (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 130 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

4 -

i

BT 0 1 L
818385878991939597990103050709111315
— BNP-gap

— = Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Diagram 131 Naringslivets produktion
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férandring, sésongsrensade
kvartalsvéarden

650
600 -
550 +

500 -

450

400

350+

300

— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Produktivitet i
ndringslivet

Foradlingsvarde per timme, fasta priser. Kronor
per timme respektive &rlig procentuell férandring.
Kalenderkorrigerade varden

480 -
440 +
400 +

360

320

280

=== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Konfidensindikator och
produktion i naringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden
respektive &rlig procentuell férandring,
kalenderkorrigerade kvartalsvarden

40

20+

i
|
i
|
20 e $mmmmmm e --6
|
|
i
i
|
.

T -12
03 05 07 09 11

— Konfidensindikator, hela naringslivet
=1 Produktion (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

FALLET I NARINGSLIVETS PRODUKTION AR ATERHAMTAT

Produktionen i niringslivet 6kade kraftigt 2010 (se tabell 20).
Fjirde kvartalet var den marginellt hogre édn fjarde kvartalet 2007
och niringslivet har dirmed aterhdmtat fallet i produktionen
som skedde i samband med den senaste konjunkturnedgingen
(se diagram 131). Aven antalet arbetade timmar i niringslivet lig
pd ungefir samma niva 1 slutet av 2010 som i slutet av 2007. Det
innebir att produktiviteten inom svenskt niringsliv inte har Skat
sedan 2007. Att det gatt tre ar utan ndgon pataglig forbattring av
produktiviteten dr en exceptionellt svag utveckling i ett historiskt
perspektiv (se diagram 132).

Konjunkturbarometern indikerar att bide produktion och
sysselsittning inom ndringslivet fortsitter att 6ka den nirmaste
tiden (se diagram 133). Det dr en hogre efterfragan pa bade ex-
porterade och inhemskt konsumerade varor och tjinster som
g0r att niringslivets produktion 6kar under innevarande och
nista ar (se tabell 20).

Den hogre efterfragan gor ocksa att foretagen fortsitter att
anstilla under 2011 och 2012. Antalet arbetade timmar i nirings-
livet 6kar ddrfor bada dren (se tabell 21). Naringslivets produk-
tion stiger med totalt 9,7 procent fran 2010 till 2012 medan anta-
let arbetade timmar 6kar med 4,3 procent.

Tabell 20 Produktion

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

Varubranscher 711 -12,8 12,2 7,4 4,2
Varav: Industri 434 -17,8 15,7 9,6 51
Byggverksamhet 141 -5,4 7,6 5,3 3,5
Tjanstebranscher 1373 -4,3 4,6 4,4 4,0
Varav: Handel 309 -6,7 8,7 5,6 4,1
Foretagstjénster 316 -6,6 6,1 5,9 4,8
Naringsliv 2 084 -7,4 7,2 5,4 4,1

Offentliga myndigheter 567 1,0 -0,5 0,1 0,7
BNP till baspris? 2 692 -5,6 54 4,3 3,4
Produktskatter/subventioner 398 -2,9 4,0 3,7 3,7

BNP till marknadspris 3 090 -5,2 5,3 4,2 3,4

Inklusive produktion i hushallens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



INDUSTRIPRODUKTIONEN FORTSATTER ATT OKA

Industriproduktionen steg med nistan 16 procent 2010 (se
diagram 134). Uppgangen i produktionen drevs framfér allt av
att exporten aterhimtade sig, men dven av att lagerinvesteringar-
na 6kade. Under krisen minskade féretagen sina lager. Nir efter-
frigan Okade igen fanns ddrmed stérre behov for féretagen att
Oka produktionen. Mojligheten att moéta efterfrigan genom leve-
ranser ur lager var mer begrinsad. En liknande lagerutveckling i
utlandet paverkade efterfrigan péd svensk export positivt 2010.
Det positiva bidraget frin lagerutvecklingen till efterfrigan har
nu i stort sett upphért. Under 2011 och framover ar det den
underliggande efterfrigan pa konsumtion och investeringar bade
1 Sverige och i utlandet som skapar behov av 6kad produktion.

Samtidigt medf6r den starka kronan att industrins l16nsamhet
pressas (se dven kapitlet ”Loner, vinster och priser”), da foreta-
gens exportintikter i svenska kronor blir ligre. Konkurrensen pa
hemmamarknaden blir svarare eftersom det blir mer 16nsamt for
utlindska bolag att exportera till Sverige. Det forsvarar situatio-
nen for de svenska industriféretag som redan nu brottas med
l6nsamhetsproblem. Den svaga 16nsamheten dr en bidragande
orsak till att antalet arbetade timmar i stort sett stagnerar i indu-
strin 2012, efter en viss uppging 2011 (se diagram 135). Dessut-
om medger forbittringar 1 produktiviteten att produktionen kan
6ka utan att antalet arbetade timmar behéver 6ka mer.

Antalet arbetade timmar i industrin som andel av arbetstim-
marna i hela ekonomin fortsitter att sjunka, vilket dr i linje med
den trendmissiga utvecklingen de senaste 30 aren (se diagram
1306). Denna nedgiende trend beror férmodligen inte enbart pd
en hég produktivitetstillvixt, utan dven pa 6kad outsourcing,.
Allt fler st6dtjanster som tidigare utférdes av den egna persona-
len képs nu in frin externa tjansteféretag. En annan faktor bak-
om trenden kan vara den 6kade betydelsen av personalinhyrning
frin bemanningsféretag.

Tabell 21 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

Varubranscher 1911 -7,8 2,7 2,4 0,9
Varav: Industri 1132 -11,1 1,3 2,0 0,6
Byggverksamhet 504 -3,4 6,3 3,9 1,5
Tjanstebranscher 3160 -0,5 3,4 2,9 2,0
Varav: Handel 928 -3,1 2,8 2,8 1,2
Foretagstjanster 800 1,9 2,9 3,6 2,6
Naringsliv 5071 -3,3 3,1 2,7 1,6

Offentliga myndigheter
Totalt*

1 956 -1,2 =1, (0) 0,0 0,1
7 179 -2,6 1,9 2,0 1,2
!Inklusive arbetade timmar i hushéllens ideella organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 134 Industriproduktion
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

180
160
140

120

100

80

60

40

— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 135 Arbetade timmar i
naringslivet
Index 2000=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

130 7 - mmmmm oo —==—-- r130
i
120 i
110 1 |
i
100 :
i
90 1
i
)
80
70 T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12
— Naringsliv
— = Industri
—— Tjanstebranscher

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Arbetade timmar i
industrin

Procentandel av totalt antal arbetade timmar i
hela ekonomin

247 r24
22+ 22
20 + 20
18 + 18
16 16
R 53 88 87 89 o1 14

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Diagram 137 Arbetade timmar i
byggbranschen
Miljoner timmar, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 138 Foradlingsvardeandelar i
naringslivet
Lépande priser
100 100
NNNNNNNNNNNNY

80 - 80

60 - 60

0 0
808284 8688909294969800020406081012

mmm Industri

1 Byggverksamhet

=1 Tjénstebranscher
~x Ovriga varubranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOG EFTERFRAGAN SKAPAR BRIST I BYGGBRANSCHEN

De héga fastighetspriserna skapar incitament f6r nybyggnatio-
ner. Samtidigt har inférandet av rot-avdraget och behovet av att
renovera aldrande fastigheter skapat en stor efterfrigan pa bygg-
tjdnster. Antalet arbetade timmar i byggbranschen ér nu pd den
hégsta nivan sedan slutet pa 1980-talet (se diagram 137), och en
viss brist pa kvalificerad arbetskraft har uppstatt. Denna brist
kan skapa vissa problem f6r byggforetagen. Den svaga byggkon-
junkturen i var omvirld gor dock att utlindsk arbetskraft delvis
kan méta den efterfrigan som finns i Sverige. Dirmed kan pro-
duktion och sysselsittning i branschen dnda fortsitta oka.
Produktiviteten inom byggbranschen stiger bara med strax
over 1 procent 2011, liksom den gjorde 2010 (se tabell 22). Det
ar hogre dn den genomsnittliga produktivitetskningen pa
0,6 procent f6r perioden 1980 till 2010. Produktiviteten 6kar
ndgot mer 2012 vilket delvis beror pa att andelen nyproduktion
Okar 1 férhallande till reparationer och ombyggnationer det aret.

Tabell 22 Produktivitet

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

Varubranscher 372 -5,4 9,3 4,9 3,2
Varav: Industri 383 -7,6 14,1 7,5 4,4
Byggverksamhet 279 -2,1 1,2 1,3 2,0
Tjanstebranscher 434 -3,9 1,1 1,4 2,0
Varav: Handel 333 -3,7 5,8 2,7 2,8
Féretagstjanster 395 -8,3 3,1 2,2 2,1
Naringsliv 411 -4,2 3,9 2,7 2,5
Offentliga myndigheter 290 2,3 0,5 0,1 0,6
Hela ekonomin 375 -3,0 3,4 2,3 2,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LJUSA UTSIKTER FOR TIJANSTEFORETAGEN

TjanstefOretagen stir for ndstan tvé tredjedelar av niringslivets
totala produktion, en andel som har ékat fran drygt 50 procent i
bérjan av 1980-talet (se diagram 138). Samtidigt har det blivit allt
svarare att skilja industriféretag frin tjinsteféretag. For syssel-
sittning och antal arbetade timmar 4r denna grinsdragning sir-
skilt svar, eftersom en del arbetskraft inom industrin dr inhyrd
frin bemanningsfoéretag, och riknas dirmed som sysselsatta i
tjdnstesektorn.

Trots detta har tjanstebranschen haft en mycket positiv ut-
veckling 2010 bade vad giller produktion och sysselsittning, och
tillviixten fortsitter bade 2011 och 2012. Bdde industrins och
offentliga myndigheters inkép av tjdnster har stor betydelse f6r
tjansteforetagens tillvixt. Inte minst transportbranschen gynnas
av en hogre aktivitet 1 industrin. Efterfriagan frin svenska kon-
sumenter dr ocksa betydelsefull, vilket bland annat bidragit till att
produktionen inom handeln 6kat med hela 8,7 procent 2010 (se



tabell 20). Tjansteexporten, som Okar snabbate dn varuexporten
under 2012, dr ocksé en bidragande orsak till den héga tillvixten.

Produktiviteten i tjinstebranscherna har didremot endast ékat
marginellt under senare ér (se tabell 22). Vissetligen 6kar pro-
duktiviteten inom handeln férhallandevis snabbt. En 6kande
andel internethandel, mer effektiv logistik med hjilp av informa-
tionsteknik, och en 6kad andel sjilvbetjining kan vara bidragan-
de orsaker till produktivitetsuppgangen. Men produktiviteten i
Ovriga branscher stiger lingsammare (se diagram 139). Den liga
okningen av produktiviteten innebir att tjansteforetagen beho-
ver 6ka arbetskraften ytterligare for att kunna méta den snabbt
stigande efterfragan. Eftersom tjansteféretagen utgdr en si stor
del av ndringslivet ger detta ett stort bidrag till det totala antalet
arbetade timmar i niringslivet. Ar 2012 ir 6vriga branschers
totala bidrag till 6kningen obetydligt jaimfért med tjdnstebran-
schernas bidrag (se diagram 140).

NEDDRAGNINGEN AV ARBETADE TIMMAR I OFFENTLIG
SEKTOR STANNAR AV

Antalet arbetade timmar i offentlig sektor har fallit tre ar i rad (se
diagram 141). Under loppet av 2010 avtog nedgingen och nivin
ar ungefir oférindrad 2011 och 2012.

Behovet av sjukvard och dldreomsorg 6kar till £6ljd av en
aldrande befolkning. Detta ir en bakomliggande drivkraft fér
produktionen och antalet arbetade timmar i kommunsektorn.
Men trots det har antalet arbetade timmar minskat i kommun-
sektorn. En forklaring dr att kommunerna 6kat inképen av tjins-
ter fran niringslivet, exempelvis genom att fler barn gar i frisko-
lor.

Antalet arbetade timmar i niringslivet som finansieras med
kommunala medel har 6kat kraftigt de senaste dren.2 Om man
ocksad beaktar dessa timmar dr det totala antal timmar som finan-
sieras av kommunerna pa en hégre niva 2012 dn 2008 (se
diagram 142).25 Arbetade timmar i kommunal sektor dr ddremot
ligre 2012 dn 2008. Utvecklingen av arbetade timmar 2012 halls
tillbaka av att kommunsektorn har en mer anstringd ekonomi.

I statlig sektor steg antalet arbetade timmar med 1,4 procent
2010 efter tre ar av nedgang. Ar 2011 har regeringen aviserat
eller beslutat om anslagshéjningar till bland annat forskning och
hégskolor. Konjunkturinstitutet prognostiserar att regeringen
kommer att genomfdra ytterligare ofinansierade dtgirder bade
2011 och 2012, utéver vad som aviserats i budgetpropositionen
for 2011 (se vidare kapitlet ”Offentliga finanser och finanspoli-
tik”). Antalet arbetade timmar inom staten bedéms dnda minska
négot totalt sett 2011 och 2012 till £6ljd av andra besparingar
och sma anslagsupprikningar till minga myndigheter.

24 se von Greiff, J., "Kommunalt finansierad sysselsattning och arbetade timmar i
privat sektor”, Fordjupnings-pm nr 6, Konjunkturinstitutet, 2010.

25 Jamfdrelsen avser faktiskt arbetade timmar och &r inte korrigerad for skillnader i
antal arbetsdagar.
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Diagram 139 Produktivitet i
tjanstebranscher

Foradlingsvarde, kronor per timme, fasta priser.
Kalenderkorrigerade varden
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00 02 04 06 08 10 12
— Handel
— - Foretagstjanster

— Hushallstjanster
— - Ovriga tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 Bidrag till tillvaxten i
antalet arbetade timmar
Procentenheter, kalenderkorrigerade varden

01 03 05 07 09 11

wmm Offentliga myndigheter
== Tjanstebranscher

— Industri

= Ovriga varubranscher

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Produktion och arbetade
timmar i offentlig sektor

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

2.0 7 r2.0

1.0+

- 1.0

0.0

0.0

-1.0 r-1.0

-2.0

— Produktion
— = Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Diagram 142 Kommunalt finansierade
arbetade timmar
Miljoner arbetade timmar

185+
180 +
175+
170+
165 +
160 -

1554

150

— Kommunal sektor
— = Kommunal och privat sektor
—— Privat sektor (hdger)

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 143 Sysselsatta och
sysselsattningsgrad, 16-64 ar

Tusental och procent, sésongsrensade
o -
manadsvarden
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— Sysselsatta
—— Sysselsattningsgrad (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 144 Anstdllningsplaner,
industri, byggverksamhet och privata
tjanstenaringar

Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden

80 - - 80

60 === - = e oo ooe e O SEEE RS - 60

40

— Industri
— - Byggverksamhet
—— Privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Foradlingsvirdet i offentlig sektor minskade 2010 som en
foljd av att utgifterna fér forbrukningsvaror inom framfor allt
primirkommunerna 6kade. Under 2011 och 2012 6kar f6rid-
lingsvirdet ndgot igen (se diagram 141).

Arbetsmarknaden

SYSSELSATTNINGEN OKAR SNABBT

Arbetsmarknaden har aterhdmtat sig snabbt under loppet av
2010. Enligt Arbetskraftsundersékningarna (AKU) steg syssel-
sittningen med ca 50 000 personer 2010. Under januari och
februari 2011 har sysselsittningen fortsatt 6ka i snabb takt. An-
talet sysselsatta dr nu uppe i samma nivd som fore konjunktur-
nedgdngen (se diagram 143). Men sysselsittningsgraden, det vill
siga antalet sysselsatta som andel av den arbetsfora befolkning-
en, har dnnu inte dterhdmtat sig till de nivder som radde fére
krisen.

Enligt nationalrikenskaperna har sysselsittningen 6kat framst
inom byggsektorn och de privata tjinstebranscherna. Hittills har
sysselsittningen inom industrin inte 6kat sdrskilt mycket.

En del av de jobb som férsvann inom industrin under krisen
verkar nu dyka upp inom bemanningsbranschen. Enligt
branschorganisationen Bemanningsféretagen 6kade omsittning-
en inom branschen med hela 27 procent 2010 jamfért med 2009.
En 6kad efterfrigan pd bemanningstjanster frin industrin och
byggsektorn bidrog till den starka utvecklingen. Personaluthyr-
ningen till industrin ir nu tillbaka pi samma nivder som fére
hésten 2008.26

Obalanser pé arbetsmarknaden kan uppstd da arbetssdkande
och lediga jobb inte finns pa samma stille. Varken de branschvi-
sa eller regionala obalanserna pé arbetsmarknaden ser ut att ha
Okat 1 samband med den senaste konjunkturnedgangen (se fo1-
djupningen ”Har obalanserna pd arbetsmarknaden 6kat i sam-
band med konjunkturnedgiangen?”).

Inom offentlig sektor minskade antalet sysselsatta nagot un-
der 2010, mestadels inom kommunsektorn. En bakomliggande
forklaring dr att kommunala konsumtionen i allt stérre utstrick-
ning produceras av privata aktorer.

GODA UTSIKTER FOR SYSSELSATTNINGEN

Ledande indikatorer pekar pa en fortsatt uppgang pa arbets-
marknaden f6rsta halvaret 2011. Konjunkturbarometern visar att
andelen foretag som planerar att anstilla personal ligger pa fort-
satt hoga nivaer. Det giller sirskilt byggverksamheten men ocksa
tillverkningsindustrin och delar av de privata tjinsteniringarna,
sasom arkitekter, datakonsulter och uthyrningsféretag (se

26 Se Bemanningsféretagens utveckling, /irsrapport 2010, Bemanningsforetagen.



diagram 144). Aven antalet nyanmailda lediga platser till Arbets-
formedlingen indikerar att efterfrigan pa arbetskraft har stigit
snabbt den senaste tiden.

SYSSELSATTNINGEN OKAR I NARINGSLIVET

Nyinkommen statistik talar alltsd for att sysselsittningen 6kar
relativt snabbt under drets fOrsta halvir. Direfter vintas upp-
gangen dimpas (se diagram 145). Det beror pa att BNP-
tillvixten saktar in. Samtidigt Gverstiger produktivitetstillvixten
den trendmissiga utvecklingen vilket minskar behovet av att 6ka
personalstyrkan.

Sammantaget 6kar sysselsittningen med nistan 160 000 per-
soner 2011-2012. Det ir betydligt snabbare dn 6kningen i ar-
betstor befolkning och dirmed 6kar dven sysselsdttningsgraden.
Ar 2012 uppgar den till ca 76,3 procent, vilket ir den hégsta niva
pa 20 ar (se diagram 140).

Det dr niringslivet, frimst byggverksamheten och tjinste-
branscherna, som anstiller personal. Antalet personer som arbe-
tar inom kommunalt finansierad verksamhet i niringslivet vintas
ocksi fortsitta att 5ka. Okningen sker dock i en lingsammare
takt, men verkar fortfarande aterhillande pa sysselsdttningen i
kommunsektorn. Dessutom bedéms det ekonomiska laget i
kommunsektorn bli nagot anstringt framéver (se kapitlet ”Of-
fentliga finanser och finanspolitik™). Sammantaget vintas syssel-
sittningen inom offentlig sektor vara i det nirmaste oférdndrad
2011-2012.

Tabell 23 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring

BNP till baspris? 2 692 -5,6 5,4 4,3 3,4
Produktivitet? 375 -3,0 3,4 2,3 2,2
Arbetade timmar® 7 179 -2,6 1,9 2,0 1,2
Medelarbetstid fér sysselsatta*”’ 31,5 -0,3 0,8 -0,5 0,1

Sysselsatta’ 4 381 -2,3 1,1 2,5 1,1

Sysselsattningsgrad®”’ 73,5 74,0 75,6 76,3
Arbetskraft’ 4782 0,1 1,2 1,2 0,7
Arbetsléshet®” 401 8,4 8,4 7.3 6,9
Personer i arbetsmarknads- 127 2,7 3,9 3,5 2,6

politiska program®
Befolkning” 5962 0,7 0,5 0,3 0,1

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. ? Kronor per timme, kalenderkorrigerad.

3 Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.

5 Andelen sysselsatta i befolkningen, procent. ° Procent av arbetskraften. ’16-64 &r.
Kéllor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTEN OKAR 2011-2012

Utbudet av arbetskraft har sammantaget 6kat snabbt de senaste
fem aren. Antalet personer i arbetskraften steg med ca 55 000
2010 jimftort med 2009. Arbetskraften har dven fortsatt att 6ka
under inledningen av 2011.
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Diagram 145 Sysselsdttning
Miljoner respektive procentuell forandring,

sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 146 Sysselsdttningsgrad

Andel sysselsatta i procent av befolkningen
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Arbetskraft

Miljoner respektive procentuell forandring,
sasongsrensade kvartalsvarden
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— Antal personer
=1 Procentuell féréndring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Diagram 148 Personer med sjuk- eller
aktivitetsersattning
Tusental

80~

60

40 -
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== Infléde
wem Utflode
— Personer med sjuk- eller aktivitetsers. (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 149 Kvarstdende arbetslésa
och deltagare i program efter
inskrivningstid hos arbetsformedlingen
Tusental, sasongsrensade manadsvarden

200 r 200

150~ r 150

100 + - 100
\

— Mindre an 181 dagar
— =181-419 dagar

—— 420-730 dagar

— - Mer &n 730 dagar

Kélla: Arbetsformedlingen.

Diagram 150 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade

kvartalsvarden
13+
124

114

10

> e S B e St S e S S S S S S S S S
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetskraften vintas 6ka med ytterligare ca 100 000 personer
2011-2012 (se diagram 147). Det finns en rad faktorer som bi-
drar till detta. En sddan dr att befolkningen i arbetsfor alder
Okar. Bidraget fran 6kad befolkning dr dock betydligt mindre dn
under tidigare dr. Dessutom 6kar arbetskraften av konjunkturella
skil eftersom fler soker sig till arbetsmarknaden nar utsikterna
att fa ett arbete forbittras. Konjunkturinstitutet bedémer ocksa
att regeringens reformer, sisom jobbskatteavdragen, har en posi-
tiv inverkan pd bendgenheten att stka ett arbete. Det bidrar till
att arbetskraften okar. Vidare kommer antalet personer med
sjuk- och aktivitetsersdttning fortsitta att minska framover. Det
torklaras frimst av ett fortsatt lagt infléde till sjuk- och aktivi-
tetsersittning (se diagram 148). Dessutom vintas nirmare
25 000 personer utforsikras frin sjukforsikringen 2011-2012 till
foljd av dndrat regelverk (se dven avsnittet “Offentliga sektorns
utgifter” i kapitlet ”Offentliga finanser och finanspolitik”).2” En
del av dessa foérutses soka sig ut pa arbetsmarknaden.

ARBETSLOSHETEN MINSKAR MEN I LANGSAMMARE TAKT

Under loppet av 2010 f6ll arbetslésheten snabbt. Fjarde kvartalet
2010 uppgick den till 8,0 procent sdsongsrensat. Under januari
och februari 2011 fortsatte arbetslésheten att minska.

Aven antalet lingtidsarbetslésa minskade under 2010.28 Fjir-
de kvartalet uppgick de till ca 120 000 personer enligt AKU. Det
motsvarade 32 procent av de arbetslosa. Att det finns ett stort
antal personer med linga arbetsloshetstider stds dven av stati-
stik frin Arbetsférmedlingen. Den visar att antalet arbetslésa
och deltagare 1 program med en inskrivningstid pd mer dn tvd ar
har 6kat sedan 2008 och uppgick i slutet av 2010 till ca 110 000
personer (se diagram 149).20

Som ett resultat av en stark efterfrigan pa arbetskraft vintas
arbetslésheten falla relativt snabbt under forsta halvaret 2011.
Diirefter fortsitter arbetslosheten att minska men i betydligt
lingsammare takt (se diagram 150). Det beror dels pa att tillvix-
ten i produktion och sysselsittning dimpas, dels pa att utbudet
av arbetskraft fortsitter att 6ka. Arbetslésheten vintas uppga till
knappt 7 procent i slutet av 2012. Det dr fortfarande hogre dn
jamviktsarbetslésheten som Konjunkturinstitutet bedémer vara

drygt 6 procent.

27 Se &ven férdjupningen “Uppféljning av de personer som har lamnat
sjukférsékringen”, Konjunkturldget december 2010.

28 Avser personer som varit arbetslésa i mer &n 27 veckor enligt AKU.

29 Observera att statistik fran AKU och Arbetsférmedlingen &r tva oberoende kallor
och darmed kan visa p& sdval olika nivder som utveckling.
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Resursutnyttjande Diagram 151 Brist pa arbetskraft och
sysselsattning, totala naringslivet

Nettotal respektive &rlig procentuell férandring,
sdsongsrensade kvartalsvarden
DET FINNS FORTFARANDE LEDIGA RESURSER PA

ARBETSMARKNADEN

45+
40-
Efter en period med gott om lediga resurser i ekonomin stiger 354
nu resursutnyttjandet i snabb takt. Antalet sysselsatta har vuxit
kraftigt under 2010 och inledningen av 2011. Enligt Konjunk-
turbarometern 6kar ocksa andelen foretag 1 naringslivet som

30+

257

upplever brist pa arbetskraft, vilket ir normalt d sysselsittning- ~ 2°

en stiger snabbt (se diagram 151 och diagram 152). Det ir svirt 151

att tolka bristtalen da de enbart anger hur stor andel féretag som 10+

anser sig ha ndgon form av brist, men inte nagot om hur omfat-

St T T 1T -6

tande eller akut bristsituationen dr. Konjunkturinstitutet bed6- c o
i . . . . R — Brist pa arbetskraft

mer att dagens bristtal inte 4r uppe i nivaer som markbart him- — - Sysselsattning (hoger)
mar utvecklingen av sysselsittningen i ekonomin som helhet, Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
dven om nagra branscher kan uppleva vissa problem med att
snabbt hitta ritt arbetskraft (se avsnittet "Produktion, produkti-

. . N ( P Diagram 152 Brist pa arbetskraft i
vitet och arbetade timmar” ovan). néiringslivet

Arbetslsheten dr fortfarande hog och fortsitter under pro- Andel foretag, procent, sdsongsrensade

. . . s . . K kvartalsvarden
gnosperioden att Gverstiga den niva som Konjunkturinstitutet

bedémer pa lingre sikt dr férenlig med en inflation om 2 pro- ” ”
cent (se diagram 153 och tabell 24). Bland de arbetslésa finns
ocksa ett stort antal personer med linga arbetsloshetstider (se
avsnittet Arbetsmarknaden” ovan).

Stigande bristtal trots férhillandevis hég arbetsloshet kan
bero pd obalanser pd arbetsmarknaden, det vill sdga att de ar-
betsstkande och de lediga jobben inte matchar varandra. De
branschvisa och regionala obalanserna verkar emellertid inte ha

forvarrats av den ekonomiska krisen. Daremot har skillnaderna i

arbetsloshet mellan olika utbildningsnivier 6kat till nackdel f6r

personer med ldgre utbildning (se f6rdjupningen ”Har obalan- 0

— T T — 717710

serna pa arbetsmarknaden 6kat i samband med konjunkturned- . .
o 5 . Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i
gangen?” 1 detta kapitel). Konjunkturbarometern.

Sammantaget har resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden sti- ~ Kalla: Konjunkturinstitutet.

git, men det svaga utgangsliget medfor att det fortfarande finns

lediga resurser pd arbetsmarknaden. Matt pa resursutnyttjandet
Graden av resursutnyttjande i ekonomin
brukar ofta beskrivas med hjélp av det s&
RESURSUTNYTTJANDET INOM FORETAGEN NORMALISERAS LEllEe L P, [DEE CRAEES o
skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP
. o . . . . uttryckt som andel av potentiell BNP. Po-
Utvecklingen pé arbetsmarknaden utgdr en viktig del i bedém- tentiell BNP definieras som den niva p3
produktionen som skulle uppnds om vi hade

ningen av resursutnyttjandet f6r hela ekonomin. Men resursut- . Lt g
normalt utnyttjande av de idag tillgangliga

nyttjandet kan dven variera inom foretagen. Pa kort sikt kan produktionsfaktorerna arbete och kapital.
variationer i efterfrigan goéra att foretagens tillgingliga personal- BNP-gapet kan delas upp i ett arbetsmark-

. . . . . . nadsgap och ett produktivitetsgap. Arbets-
styrka eller utrustning inte utnyttjas till sin fulla potential. Denna marknadsgapet ger en bild av resursut-
variation kan besta i att féretagen bade frivilligt eller oftivilligt MRIFITGISE ok GEEmEIRTEEE, DIE: el

. . . : N . ras som de faktiskt arbetade timmarnas
behéller mer arbetskraft i en konjunkturnedging 4n vad som ar procentuella avvikelse fr&n potentiellt arbe-

. e 1o . . - . tade timmar. Potentiellt arbetade timmar
motiverat i forhallande till produktionsnivan. Det gor att den bestams i sin tur i forsta hand av jamvikts-

faktiska produktivitetsnivin avviker fran den potentiella, det vill arbetslosheten och potentiell arbetskraft.
> Produktivitetsgapet fangar upp variation i

sdga den niva som rdder vid konjunkturell balans. den faktiska produktiviteten som &r kon-
junkturellt betingad och ger en bild av
resursutnyttjandet inom foretagen.



Diagram 153 Jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften

14+
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i
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i
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— Arbetsléshet
— = Jamviktsarbetsloshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 154 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: SCB.

Diagram 155 Faktisk och potentiell
produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

6 -

— Faktisk
— = Potentiell

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Att den faktiska produktiviteten férsvagas i en konjunktur-
nedgdng beror inte enbart pa foretagens oférmaéga eller ovilja att
omedelbart reducera arbetsstyrkan. Det kan dven bero pd att
foretag gir miste om skalférdelar i produktionen da efterfragan
ar lag.»0 Skalférdelarna gor att det i konjunkturuppgangar i regel
finns utrymme for foretagen att 6ka produktionen snabbare dn
arbetsstyrkan. Dirmed kan féretagen héja produktiviteten utan
att nédvindigtvis genomfora nagra effektiviseringar av sjilva
produktionsteknologin. Aven om féretagen éverlag har ett be-
hov av att 6ka arbetsstyrkan kan det fortfarande finnas produk-
tivitetsvinster att himta genom att de fasta kostnaderna slds ut
pé en storre total produktion.

Mycket talar fOr att resursutnyttjandet inom foretagen i stort
sett normaliserats 1 borjan av 2011. Kapacitetsutnyttjandet i in-
dustrin ligger dter ndra normala nivder (se diagram 154), och allt
firre foretag anger bristande efterfrigan som hinder f6r produk-
tions6kningar. Det finns dock fortfarande utrymme f6r foreta-
gen att h6ja produktiviteten genom de skalférdelar som beskri-
vits ovan. Dirfor dr6jer det till 2012 innan den faktiska produk-
tiviteten ndr upp till den konjunkturellt balanserade nivin.

Ar 2012 idr produktiviteten i niringslivet omkring 450 kronor
per arbetad timme, mitt i 2009 ars priser. D4 har produktiviteten
bara 6kat med 2,5 procent sedan 2007. Detta kan jimféras med
produktivitetsuppgingen pa 25 procent fran 2001 till 2006 (se
diagram 155). Den svaga produktivitetstillvixten under senare
tid beror pa ett antal faktorer. Investeringarna har minskat kraf-
tigt under krisen och ddrmed utvecklas kapitalstocken lingsamt.
Samtidigt har bidraget till produktivitetstillvixten frin informa-
tions- och kommunikationsteknologi minskat. Stramare regler i
arbetsloshetsforsikringen och sjukforsikringen kan ha gett upp-
hov till sammansittningseffekter som pdverkar produktiviteten
negativt.3! De riktade skattesubventionerna fér arbetsintensiva
tjdnster i form av rut- och rot-avdrag kan ocksa ha haft en dim-
pande effekt pa produktiviteten.

POTENTIELL PRODUKTIVITETSTILLVAXT OKAR GRADVIS

Konjunkturinstitutet gér bedémningen att nimnda aterhallande
effekter pa produktiviteten delvis avtar, och att den potentiella,
trendmissiga produktiviteten 6kar med ca 2,3 procent per ar i
néringslivet fran dr 2014 och darefter. Denna 6kningstakt ér
betydligt hégre dn under 2007-2012, men ir fortfarande avse-
virt ldgre dn den stora 6kning av bide potentiell och faktisk
produktivitet som skedde frin 1993 till 2005 (se diagram 155).

30 Skalférdelar uppstdr nar det finns fasta kostnader i produktionen. Nastan alla
foretag har fasta kostnader av ndgon form. Butiker behdver minst en anstalld for
att kunna halla 6ppet, fordon behéver en forare oavsett last eller antal passagerare,
med mera.

31 Aven om dessa reformer kan ha pdverkat den genomsnittliga produktionsnivan
per arbetad timme negativt s& bedéms reformerna 6ka den totala produktionsnivan
pé sikt, i och med att fler personer bidrar till den samlade produktionen i ekonomin.



LANGSAMMARE OKNING AV POTENTIELLT ANTAL
ARBETADE TIMMAR

Den potentiella nivan pa antalet arbetade timmar bedéms ha
stigit snabbt de senaste dren. En férklaring dr att befolkningen i
arbetsfor alder (16—64 ér) har kat kraftigt. Det har ocksa ge-
nomforts flera reformer, till exempel jobbskatteavdragen samt
torindringar i arbetsloshetsférsikringen och sjukforsikringen,
som stimulerar utbudet av arbetskraft. Konjunkturinstitutets
bedémning dr att reformerna sammantaget har bidragit till att
sinka arbetsloshetens jamviktsnivd och den bedéms nu vara
drygt 6 procent (se tabell 24). Dirmed kan arbetsmarknaden pa
ling sikt méta en stérre efterfriagan pé arbetskraft utan att malet
om 2 procents inflation dventyras.

Under 2011 och 2012 fortsitter det potentiella antalet arbe-
tade timmar att 6ka, men det sker i lingsammare takt (se tabell
24). Det beror bland annat pd att befolkningen i arbetstér dlder
utvecklas svagare dn tidigare.

Sammantaget innebir en langsammare tillvixttakt i potentiellt
antal arbetade timmar tillsammans med en gradvis ékande till-
vixt i potentiell produktivitet att potentiell BNP vixer med
2,3 procent 2012. Det motsvarar den genomsnittliga tillvaxttak-
ten for perioden 1990-2010.

Tabell 24 Resursutnyttjande
,&rlig procentuell férandring om inte annat anges

Jamviktsarbetsldshet! 6,1 6,1 6,1 6,2
Faktisk arbetsléshet? 8,4 8,4 7,3 6,9
Potentiellt arbetade timmar 1,2 1,2 0,7 0,5
Faktiskt arbetade timmar =25 1,9 2,0 1,2
Arbetsmarknadsgap® -3,8 -3,1 -1,9 -1,2
Potentiell BNP 2,0 2,1 2,2 2,3
Faktisk BNP -5,2 5,3 4,2 3,4
BNP-gap* -7,2 -4,3 -2,4 -1,3

Anm. Berakningarna &r korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan aren.
I Niva i procent av den potentiella arbetskraften. 2 Niva i procent av arbetskraften.

3 Faktiskt arbetade timmars avvikelse i procent av potentiellt arbetade timmar.

4 Faktisk BNP:s avvikelse i procent frn potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KONJUNKTURELL BALANS UPPNAS 2014

Faktisk BNP vixer betydligt snabbare dn potentiell BNP 2011
och 2012 (se diagram 156 och tabell 24). Det betyder att resurs-
utnyttjandet stiger i snabb takt. Det svaga resursutnyttjandet i
utgingsliget medfor dock att bide BNP-gapet och arbetsmark-
nadsgapet fortfarande ir negativa 2012. Aren direfter fortsitter
resursutnyttjandet i ekonomin att stiga. Konjunkturell balans nas
under loppet av 2014 nidr BNP-gapet sluts (se diagram 157).
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Diagram 156 Faktisk och potentiell
BNP-tillvaxt

Arlig procentuell féréndring

6 -

79

_2_
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— Faktisk BNP
— - Potentiell BNP
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 157 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap
Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
4 ra
24 r2
0 0
-2+ F-2
B e Y AT G R F-4
B F-6
i
B B 0 0 s o B 1 1 1 el
818385878991939597990103050709 111315
— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.






FORDJUPNING

Har obalanserna pa arbets-
marknaden dkat 1 samband med
konjunkturnedgingen?

P& en vil fungerande arbetsmarknad gar det snabbt att tillsdtta
vakanser dven nir arbetslosheten ar forhallandevis 14g. Men nér
arbetslésa och vakanser inte finns pd samma stille eller om de
arbetsldsa inte har den utbildning eller de fardigheter som efter-
fragas uppkommer obalanser p& arbetsmarknaden. Okad sprid-
ning i arbetsloshet mellan branscher, regioner eller grupper kan
indikera att obalanserna okar. Hog arbetsloshet i kombination
med snabbt stigande bristtal och manga vakanser reser frdgan
om obalanserna pa arbetsmarknaden har 6kat i samband med
den senaste konjunkturnedgangen. Denna fordjupning fokuserar
pa obalanser avseende bransch, region och utbildning. Samman-
taget tycks inte de branschvisa eller regionala obalanserna s&-
som de mats i denna fordjupning ha okat till foljd av konjunktur-
nedgdngen. Diremot ser det ut som nedgangen i konjunkturen

har medfért stérre obalanser mellan olika utbildningsnivaer.

SPRIDNINGEN I ARBETSLOSHET EFTER A-KASSA UNGEFAR
SOM INNAN KONJUNKTURNEDGANGEN

Ett métt pa hur den branschvisa spridningen i arbetsléshet har
utvecklats ar hur skillnaden mellan den arbetsloshetskassan med
hogst respektive ligst arbetsloshetsniva férindrades 1 samband
med konjunkturnedgingen.’ Ett annat matt dr variansen i den
relativa arbetsloshetsnivén (se beskrivning i marginalen).33

Ar 2010 skiljde det i genomsnitt 7,8 procentenheter mellan
den a-kassa med hogst arbetsloshet respektive den med ligst
arbetsloshet. Motsvarande siffra for ar 2007 var 6,8 pro-
centenheter.3 Diagram 158 visar att skillnaden mellan olika
branscher i arbetsloshet 6kade under andra halvan av 2008, men
att en del av denna 6kning gick tillbaka 1 botjan av 2010.

32 Har anvénds statistik fran Arbetsformedlingen. Arbetsléshet méats som antalet
arbetsldsa som andel av antalet medlemmar i olika arbetsléshetskassor. De a-
kassor som ing8r ar Akademikernas, Bensinhandlarnas (fére detta
Petroleumhandlarnas), Byggnadsarbetarnas, Elektrikernas,
Farmacitjansteménnens, Fastighetsanstélldas, Hamnarbetarnas, Handelsanstélldas,
Hotell- och restauranganstalldas, Industrifackets/IF Metalls, Journalisternas,
Kommunalarbetarnas, Ledarnas, Livsmedelsarbetarnas, Musikernas m fl,
Pappersindustriarbetarnas, SEKO:s, Skogs- o lantbrukstj.mannens,
Smaforetagarnas, Svensk Handels o Arbetsgivarnas, Sveriges arbetares, Sveriges
fiskares, Sveriges teaterverksammas, Saljarnas och Transportarbetarnas.

33 Se kapitel 6 i Layard, R., S., Nickel och R. Jackman., Unemployment, 1991.

34 Mellan 2006 och 2007 minskade antalet medlemmar i a-kassan med narmare
350 000 personer. Aven om varken skillnaden mellan den hégsta och den lagsta
arbetsloshetsnivan eller variansen i relativa arbetsléshetsnivan uppvisar ndgot brott
S o ° o PG h

i serierna sa kan det ha paverkat spridningen av antalet arbetsldsa 6ver de olika
kassorna.
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Variansen i den relativa arbetsléshets-
nivadn beréknas som m=Var(u(i)/u), dar u(i)
ar arbetslésheten for grupp i och u ar den
totala arbetslésheten. Ju hogre varde pd m
desto storre &r skillnaderna i de gruppspeci-
fika arbetsléshetstalen.

Spearmans rangkorrelationskoefficient
rangordnar observationer vid varije tillfalle.
Har rangordnas a-kassor/regioner efter
nivén pd arbetsléshet 2007 och 2010. Déref-
ter beraknas korrelationskoefficienten mel-
lan de tva rangordningarna. Rangkorrela-
tionskoefficienten ligger mellan 0 och 1. Om
rangordningen vore helt oféréndrad dver
tiden skulle vardet vara 1 och om rangord-
ning var fullstandigt slumpmassig skulle
vérdet vara 0.
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Diagram 158 Branschvis spridning i ar-

betsloshet

Procent respektive procentenheter,
sasongsrensade kvartalsvarden

18 o -0.35
164 L0.30
144 Lo0.25
124 L0.20
10 Lo.15
8 L0.10
6 L 0.05
T o2 04" o6 o8 10
— Max-min

— - Arbetsléshet 16-64 3r
—— Varians (hdger)

Anm. Se fotnot 32 samt beskrivning i marginalen.

Max-min ar skillnaden mellan den a-kassa med

hogst respektive lagst arbetsléshet.

Kéllor: SCB, Arbetsféormedlingen och Konjunktur-

institutet.
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Diagram 159 Brist pa arbetskraft och
sysselsdttning, totala naringslivet

Nettotal respektive arlig procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden
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—— Brist pa arbetskraft
— = Sysselséattning (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 160 Vakansgrad och syssel-

sattning i ndringslivet

Andel respektive 8rlig procentuell férandring,

sasongsrensade kvartalsvarden
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— Vakansgrad
— - Sysselsattning (hdger)

Anm. Se fotnot 37.
Kélla: SCB.

Diagram 161 Arbetsloshet 15-74 ar
efter utbildningsniva

Procent av arbetskraften, sésongsrensade
kvartalsvéarden

20 oo mmmmmmo oo -20

05 06 07 08 09 10

— Forgymnasial utbildning
— = Gymnasieutbildning
—— Eftergymnasial utbildning

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Variansen i den relativa arbetsléshetsnivan tycks inte heller
ha péverkats mirkbart av konjunkturnedgangen. Sedan 2000 har
trenden snarare varit minskad spridning i den relativa arbetslds-
hetsnivan.

Rangkorrelationskoefficienten, som miter stabiliteten i rang-
ordningen i arbetsléshet mellan de olika a-kassorna, ir ca 0,9
mellan dren 2007 och 2010 (se beskrivning i marginalen pa fore-
gaende sida).’s Resultatet tyder pd att rangordningen i arbetslos-
het 6ver bransch inte har férindrats sa mycket till f6ljd av kon-
junkturnedgingen. De flesta a-kassor med hog arbetsléshet 2007
hade ocksa hog arbetsléshet 2010 och vice versa.

BRISTTAL OCH VAKANSGRAD STIGER

Aven om arbetslésheten sjunker ligger den fortfarande pi en
hég niva.» Trots det visar Konjunkturinstitutets senaste kvar-
talsbarometer att andelen f&retag i niringslivet som upplever
problem med att hitta limplig arbetskraft 6kar snabbt. Diagram
159 visar att det 4r normalt att bristtalen 6kar nar sysselsittning-
en stiger. I férhéllande till 6kningen i sysselsittningen 4r inte
uppgingen i bristtalen anmirkningsvird. Inte heller vakansgra-
den, det vill siga andelen lediga jobb, har 6kat péfallande mycket
relativt tillvixten i sysselsdttningen (se diagram 160).57

OKADE OBALANSER MELLAN OLIKA UTBILDNINGSNIVAER

Skillnaderna i arbetsléshet mellan branscher dr ofta mindre 4n de
som registreras om man tittar pa olika utbildningsnivaer.
Diagram 161 visar att arbetslosheten generellt sett dr ligre ju
hégre utbildningsniva individer har. Ar 2010 var arbetslésheten
18,2 procent bland personer med hogst férgymnasial utbildning.
Det kan jimforas med 7,9 procent f6r de med gymnasial utbild-
ning och 5,0 procent f6r de med eftergymnasial utbildning.

I samband med den senaste nedgangen 1 konjunkturen 6kade
arbetslosheten bland samtliga utbildningsgrupper. Men 6kningen
var sirskilt stor for de med endast férgymnasial utbildning.3s
Under inledningen av 2010 bérjade arbetslésheten minska bland
personer med gymnasial och eftergymnasial utbildning medan
den var pa en fortsatt hdg niva £f6r de med endast f6rgymnasial
utbildning. Spridningen i arbetsloshet mellan de med lagst ut-

35 Rangkorrelationskoefficienten &r &ven ca 0,9 mellan 2008 och 2010.

36 En anledning till att arbetslésheten inte fallit tillbaka mer &r att utbudet av
arbetskraft ocksd okat.

37 Vakansgraden definieras som andelen obemannade lediga jobb (vakanser) av
antalet anstéllda i respektive redovisningsgrupp.

38 Detta &r ett vanligt monster i konjunkturnedgdngar men &r extra uttalat i denna
nedgdng. Se Hartman, L. och H. Svaleryd, "Hur stor &r risken for bestdende
arbetsloshet?”, Ekonomisk Debatt 2010:6.



bildning och andra har dirmed 6kat markant i samband med
konjunkturnedgingen.

Statistik frin Arbetsférmedlingen 6ver antalet nyanmalda le-
diga platser fordelat efter kvalifikationsniva visar att de flesta
lediga jobben kriver minst gymnasieutbildning (se diagram 162).
I samband med den senaste nedgangen i konjunkturen har ande-
len nyanmailda lediga platser med krav pa endast gymnasiekom-
petens minskat. Samtidigt har andelen platser med krav pa nagon
form av vidareutbildning, gymnasieutbildning med pabyggnad
eller hogskoleutbildning, 6kat. Det dr enbart ca 10 procent av de
nyanmilda lediga platserna som inte har nagra sirskilda krav pa
utbildning. Denna andel har varit forhallandevis konstant under
petioden 1992-2010.

DE REGIONALA OBALANSERNA HAR INTE OKAT

Nivan pd arbetslosheten skiljer sig ocksa mellan olika lin. Men
de regionala skillnaderna dr oftast mindre 4n de bransch- eller
utbildningsmassiga. Ar 2010 var arbetslésheten 4,2 pro-
centenheter hogre i det lin med hogst arbetslshet (Visternorr-
lands ldn) jamfoért med det lin med ldgst arbetslshet (Gotlands
lin). Motsvarande siffra 2007 var 3,7 procentenheter. Av
diagram 163 framgar att den regionala skillnaden i arbetslshet
mellan det lin med hogst respektive ligst arbetsléshet inte har
Okat nimnvirt i samband med den senaste nedgangen i konjunk-
turen.®

Aven variansen i den relativa arbetsléshetsnivan visar att kri-
sen inte har medfort 6kade regionala skillnaderna i arbetsléshet
(se diagram 164). Mattet indikerar snarare att de regionala skill-
naderna i arbetsloshet 6kar di konjunkturen vinder uppit, det
vill sidga i tider da arbetslosheten édr lag. En méjlig tolkning ér att
1 en aterhdmtningsfas 6kar efterfrigan pd arbetskraften snabbare
1vissa ldn 4n i andra.

Diagram 165 visar hur arbetslosheten i olika lin 2007 f6rhal-
ler sig till f6randringen i arbetsléshet mellan 2007 och 2010. 1
samband med konjunkturnedgingen 6kade arbetslésheten i
samtliga lin med undantag fér Gotland dir den var i det nirmas-
te oférindrad. Lin med relativt sett lag arbetsloshet fére krisen
(som till exempel Kronobergs lin) har i manga fall drabbats
hardare dn lin ddr arbetslésheten redan var hég 2007 (som till
exempel Norrbottens ldn). Det indikerar att arbetsldsheten har

39 Fér perioden andra kvartalet 2005 till och med fjarde kvartalet 2010 anvands
arbetsléshet fr@n Arbetskraftsundersokningarna (AKU) fér 8ldersgruppen 15-74 &r
(som inkluderar heltidsstuderande som soker arbete). For perioden forsta kvartalet
2000 till och med férsta kvartalet 2005 anvénds den gamla
arbetsloshetsdefinitionen for 8ldergruppen 16-64 ar (som inte omfattar
heltidsstuderande som séker arbete). Anledningen till att olika matt har anvands &r
att det inte finns annan jamforbar statistik.
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Diagram 162 Antalet nyanmadlda lediga
platser fordelat efter kvalifikationsniva
Procent, arsvarden
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— Inga krav pd utbildning

— = Gymnasiekompetens

— Gymnasieskola med p&byggnad el. hogskoleutbildn.

Kéalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 163 Skillnad mellan hégst och
lagst arbetsloshet, ldn
Procentenheter, sdsongsrensade kvartalsvarden
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— 16-64 5r, gammal definition
— -15-74 &r

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 164 Varians i relativ arbets-
loshetsnivd 6ver regioner
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden

I -10

0.12 7

00 02 04 06 08 10

— Varians fér 16-64 8r, gammal definition
— - Varians fér 15-74 3r
—— Arbetsléshet 16-64 &r (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 165 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften

Férandring i arbetsléshet 2007-2010
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Arbetsloshet 2007

Kélla: SCB.

Diagram 166 Regional obalans

Sasongsrensade m&nadsvarden och 6 ménaders

glidande medelvarde

0.35 - r0.35
0.30 + r0.30
0.25 -~ r0.25
0.20 + r0.20
0.15+ r0.15
0.10 ~ -0.10
L 0 - 0.05
0.00 T T T T T T T T T T T T T 0.00

Anm. Se beskrivning i marginalen.

Kéllor: Arbetsférmedlingen och
Konjunkturinstitutet.

Arbetsformedlingens matt 6ver regional
obalans summerar skillnaden mellan ar-
betslésa och lediga platser i alla lan enligt
foljande:

0= 0,5 * (i) |u(@i) - v(i)]

dar O betecknar obalans, u(i) andel arbets-
I6sa i lan i av totalt antal arbetslésa, U(i)/U,
och v(i) andel vakanser i lan i av totalt antal
vakanser, V(i)/V.

Okat mest 1 de ldn vars sysselsittning var koncentrerad till bran-
scher som drabbades hirt av krisen.«

Trots det har rangordningen mellan de olika linens arbets-
l6shet inte foérandrats sirskilt mycket sedan 2007. Den sa kallade
rangkorrelationskoefficienten uppgir till ca 0,6 mellan 2007 och
2010.4 De regionala skillnaderna i arbetslosheten dr saledes rela-
tivt bestindiga.+

For att kunna analysera de regionala obalanserna maéste dven
hinsyn tas till utvecklingen av efterfragan. Arbetsférmedlingen
har tagit fram ett matt 6ver regional obalans (se beskrivning i
matginalen). Detta matt visar att de regionala obalanserna inte
har 6kat 1 samband med konjunkturnedgangen (se diagram 166).

SLUTSATS

Analysen av skillnaderna i arbetsloshet mellan olika branscher
och regioner indikerar att spridningen inte har 6kat i samband
med den senaste konjunkturnedgingen. Samtidigt har det inte
skett nagon storre forindring i olika arbetsloshetskassors och
regioners inbérdes rangordning vad giller arbetsléshet mellan
2007 och 2010. Och dven om bristtalen och vakansgraden har
Okat det senaste halvaret sd dr de inte anmirkningsvirt h6ga om
man tar hinsyn till tillvixten i sysselsittning. Aven det s kallade
regionala obalansmattet, som summerar skillnaden mellan ar-
betslosa och lediga platser i alla ldn, har varit férhallandevis sta-
bilt under krisen. Sammantaget tycks inte de branschvisa eller
regionala obalanserna sisom de mits hir ha okat till f6ljd av
nedgdngen i konjunkturen.

Men konjunkturnedgangen tycks ha medfért en stérre oba-
lans vad giller utbud och efterfragan pa arbetskraftens utbild-
ningsniva. Det finns en stor grupp arbetssbkande med enbart
forgymnasial utbildning. Samtidigt krdver en majoritet av de
lediga jobben minst gymnasiekompetens och det finns en ten-
dens till att andelen vakanser som kriver hogre utbildning 6kat.

40 Se Hartman, L. och H. Svaleryd, "Hur stor ar risken for bestdende arbetsloshet?”,
Ekonomisk Debatt 2010:6.

41 Rangkorrelationskoefficienten ar dven ca 0,6 mellan 2008 och 2010.
42 Liknade resultat erh8lls av Skedinger, P., "Varfor bestar de regionala skillnaderna

i arbetsloshet?”, Ekonomisk Debatt 1991:7, och Flyttning och pendling i Sverige,
Bilaga 3 till L&ngtidsutredningen 2008, SOU 2007:35.
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Liget pd arbetsmarknaden forbittras snabbt. Okningstakten i
Ionerna stiger darfor successivt. Men tack vare att produktivite-
ten ockséa okar s stiger foretagens enhetsarbetskostnader matt-
ligt. Samtidigt héller den starka kronan ner den importerade
inflationen. Den underliggande inflationen &dr 14g 2011 och stiger
sedan successivt 2012. Inflationen berdknad med fast ranta
understiger Riksbankens mal bdde 2011 och 2012.

De centrala 16neavtalen som sléts 2010 aterspeglar att de for-
handlades fram under en djup ldgkonjunktur. Timl6nerna i nir-
ingslivet bedéms ha 6kat med 2,5 procent 2010, vilket 4r lagt i
ett historiskt perspektiv (se diagram 167). Resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden stiger snabbt 2010-2012, vilket ocksa ger av-
tryck i l6nebildningen 2011 och 2012. Trots att de centralt avta-
lade 16ne6kningarna t6r 2011 dr jamforelsevis laga, stiger l16nerna
indd med nistan 3 procent i ndringslivet. Nir den nya avtalst6-
relsen inleds under hésten kommer liget pa arbetsmarknaden se
betydligt ljusare ut dn det gjorde i 2010 ars avtalsrorelse. Detta
innebir att bade de centralt avtalade och de slutliga 16neSkning-
arna f6r 2012 vintas bli hégre dn £6r 2010 och 2011. Lénerna
bed6éms 6ka med 1 genomsnitt 3,3 procent i niringslivet 2012.

Produktiviteten steg snabbt 2010 och enhetsarbetskostnaden,
det vill siga arbetskostnaden per producerad enhet, i niringslivet
foll kraftigt efter att ha 6kat vildigt snabbt tre 4r i rad (se
diagram 168). Vinstandelen i niringslivet, som var mycket ned-
pressad 2009, férbittrades dirmed markant. Ar 2011 och 2012
Okar enhetsarbetskostnaden mattligt, men vinstandelen halls
tillbaka av den starka kronan, sirskilt inom industrin som expot-
terar en stor del av sin produktion.

Den starka kronan bidrar ocksa till att halla nere importpri-
serna de nirmaste tva dren. Inflationen rensad for férdndrade
energipriser och indirekta skatter blir ldg 2011 (se diagram 169).
Den stiger sedan successivt 2012. Tillfalligt 6kande energi- och
livsmedelspriser drar upp KPIF- och KPI-inflationen 2011. Ar
2012 blir inflationen mitt med bade KPIF och KPI ca 0,3 pro-
centenheter ldgre till £6ljd av att Konjunkturinstitutet i den fi-
nanspolitiska prognosen antar att restaurang- och cateringmom-
sen sinks (se kapitlet ’Offentliga finanser”). Totalt blir inflatio-
nen i genomsnitt 1,7 procent 2011 och 1,3 procent 2012 mitt
med KPIF. Inflationen mitt med KPI blir betydligt hogre, vilket
beror pd att Riksbanken héjer reporintan. Det drar upp bolane-
rintorna, vilket paverkar KPI direkt men inte KPIF.
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Diagram 167 Timlon i naringslivet
Arlig procentuell férandring
5

97 99 01 03 05 07 09 11

wmm Centrala avtal
== Utdver centrala avtal

Anm. Centrala avtal for 2012 &r en prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 168 Enhetsarbetskostnad,
produktivitet och vinstandel i
naringslivet

Arlig procentuell fordndring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent

12 pmmmm oo - -48
i
g fmmmmmmm e L----L46
i
i
! 44
!
‘ 42
40
38
i
T T T T T T T T T T T T T 36
97 99 01 03 05 07 09 11
== Enhetsarbetskostnad
— Produktivitet
— = Vinstandel (héger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 169 Konsumentpriser
Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
o el S r5

— KPI
— - KPIF
— KPIX exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 170 Timlon i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring
5

97 99 01 03 05 07 09 11

wmm Centrala avtal
== Utdver centrala avtal

Anm. Centrala avtal fér 2012 ar en prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 171 Timlon i ndringslivet
Rrlig procentuell forandring
5

97 99 01 03 05 07 09 11
wmm Centrala avtal
== Utdver centrala avtal

Anm. Centrala avtal fér 2012 &r en prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 172 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
/&rlig procentuell férandring

5.57
5.0 1
4.5+
4.0 1
3.5
3.0 1

2.5

2.0

— Néringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

L.oner och arbetskostnader

DE CENTRALA AVTALEN DAMPAR LONEOKNINGARNA
UNDER 2010

Avtalsrorelsen under ar 2010 genomférdes 1 ett lige da produk-
tion och sysselsittning hade fallit kraftigt och arbetslésheten de
foljande dren férvintades vara fortsatt hog. Avtalen som slots
kom dirfor att innehélla betydligt ligre 16nedkningar dn tidigare
avtalsrorelser under 2000-talet.

De laga centralt avtalade 16neSkningarna 2010 och 2011
dimpar de slutliga 16netkningarna dessa ar (se diagram 170). For
2010 finns preliminéra utfall pa timlénedkningar enligt konjunk-
turlénestatistiken som visar en l6nedkningstakt pa 2,5 procent i
hela ekonomin. Utfallen kommer dock att revideras upp nagot
nir 16nerevisioner genomférts och nya léner rapporteras. Kon-
junkturinstitutets bedémning ar att 16nedkningen i hela ekono-
min var 2,6 procent 2010, vilket 4r ldgt i ett historiskt perspektiv
(se diagram 170).

Loéneokningarna 1 niringslivet 2010 och 2011 féljer profilen i
de centrala avtalen och blir som ligst 2010 dé 16nerna 6kar med
2,5 procent (se diagram 171). I industrin dr 6kningstakten hogre;
utfallen visar 16ne6kningar pa 2,8 procent. Detta dr delvis en
foljd av att 2009 ars l6nerevisioner i flertalet industriféretag se-
narelades och infoll under 2010.

I den offentliga sektorn dr de centralt avtalade lI6nedkningar-
na i minga avtal hogre 2010 dn 2011. De slutliga 16ne6kningarna
bedéms f6lja denna profil (se diagram 172).

EN NY STORRE AVTALSRORELSE INLEDS UNDER HOSTEN

Under hésten 2011 inleds en ny storre avtalsrorelse som sedan
pagar under 2012. Avtalsrorelsen 2010 ledde till avtal som kom
att 16pa under en kortare period och med stérre variation i av-
talsperiodernas lingd 4n i tidigare avtalsfdrhandlingar under
2000-talet. Tidpunkterna da avtalen l6per ut under den kom-
mande avtalsrorelsen dr dirfér mer spridda 4n i den forra avtals-
rérelsen (se tabell 25).



Tabell 25 Tidplan for 2011/2012 &rs avtalsrorelse
Tidpunkt d& avtalen I6per ut, antal avtal och antal anstéllda (tusental)

2011

30 september 9 174 Tjanstemannaavtal i industrin

31 oktober 3 3 Tjanstemannaavtal - TEKO

31 december 4 14 Bl.a. avtal for revisions- och
konsultféretag

2012

31 januari 36 350 Framst avtal fér industriarbetare

28 februari 43 82 Bl.a. motorbranschavtalet

31 mars 169 454 Bl.a. detaljhandel, IT och telekom

30 april 71 1 180 Bl.a. kommunala avtal och
bemanningsavtalet

31 maj 34 138 Bl.a. hotell- och restaurangavtalet

30 september 9 160 Bl.a. statliga avtal

Kélla: Medlingsinstitutet.

For industrins del har parterna kommit Gverens om att samord-
na férhandlingarna om nya avtal for arbetare och tjanstemén
under hosten. Tidplanen dr att fackférbundens yrkanden ska
Overlimnas till motparten senast den 30 september och att de
nya avtalen ska vara klara senast den 30 november 2011. Under
2010 sade Teknikforetagen upp det sd kallade industriavtalet
som reglerar férhandlingsordningen 1 industrins avtalsrorelse.#3
Diskussioner pagar nu mellan parterna och ett nytt industriavtal
kommer sannolikt att finnas pd plats innan avtalstérelsen borjar
till hosten.

DEN STARKA UTVECKLINGEN PA ARBETSMARKNADEN
HOJER LONEOKNINGARNA UNDER 2011 OCH 2012

Nir resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ér ldgt tenderar bade
de centralt avtalade och de slutliga 16ne6kningarna att bli ligre
in vid ett mer balanserat lige pa arbetsmarknaden. Ett matt pa
resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden 4r det s kallade arbets-
marknadsgapet som visar antalet arbetade timmars avvikelse frin
potentiellt arbetade timmar (se kapitlet ”Produktion och arbets-
marknad”). Arbetsmarknadsgapet och 16nedkningarna utveckla-
des pi ett likartat sitt under perioden 2000-2008 (se diagram
173). Arbetsmarknadsgapet var 2009 p4 sin ligsta nivd under
2000-talet. De centralt avtalade 16nekningarna f6r 2009 hade
dock férhandlats fram i ett starkt konjunkturlige 2007 och inne-
bar relativt hoga 16neSkningar. Eftersom de centralt avtalade
l6nedkningarna utgor ett golv £6r de slutliga 16nedkningarna
kunde l6nerna inte fullt ut anpassas till det svaga resursutnytt-
jandet 2009. De nya avtalen som férhandlades fram 2010 inne-

43 Industriavtalet tecknades mellan fack och arbetsgivare i industrin 1997. Efter
industriavtalets inréttande har flera andra branscher anpassat sig genom att lagga
sina kollektivavtalsforhandlingar efter industrins forhandlingar. Industrins
kollektivavtal har darigenom kommit att bli ett riktmérke for évriga branschers
avtal och industriavtalet har blivit en viktig institution pa den svenska
arbetsmarknaden.
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Diagram 173 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

4 - r6
2+ r5
0 4
-2+ r3
-4+ 2
-6~ 1
-8 0

— Arbetsmarknadsgap
— =Timlén (hoger)

Kallor: Medlingsinstitutet och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 174 Timlon i naringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

6 -

— Timlon, nationalrédkenskaperna
— =Timlon, konjunkturlénestatistiken

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och
Konjunkturinstitutet.

bar att 16neSkningarna anpassades mer till det svaga liget pa
arbetsmarknaden.

Under perioden 2011-2012 &kar sysselsittningen och arbets-
l6sheten faller. Att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden stiger
aterspeglas 1 16neutvecklingen kommande ér. Trots att de cent-
ralt avtalade 16nedkningarna dr jamforelsevis laga 2011 stiger de
slutliga 16nedkningarna till 2,9 procent i niringslivet (se tabell
20).

Nir den nya avtalsrorelsen inleds under hésten kommer liget
pé arbetsmarknaden att se betydligt ljusare ut dn i 2010 ars av-
talsrorelse. Detta innebir att bade de centralt avtalade och de
slutliga 16ne6kningarna blir hégre 2012 4n 2010 och 2011. De
slutliga 16ne6kningarna i niringslivet bedéms uppga till
3,3 procent 2012. Industrin kommer ha ett mindre gynnsamt
vinstlige 4n manga andra branscher i niringslivet de nirmaste
aren. Lonedkningarna bedéms darfér bli nagot ligre 1 industrin
an 1 6vriga niringslivet.

Lonedkningarna i byggbranschen var liga 2010. Ar 2011 och
2012 uppskattas dock 16nedkningarna i byggbranschen vara
nagot hégre dn 1 Gvriga niringslivet pa grund av den starka efter-
frigan pd arbetskraft i byggsektorn (se kapitlet "Produktion och
arbetsmarknad”).

Tabell 26 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell férandring

Industri 3,0 2,8 2,5 3,1
Byggbranschen 3,5 1,9 3,1 3,5
Tjanstebranscher 3,2 2,4 3,0 3,4
Né&ringsliv 3,2 2,5 2,9 3,3
Kommuner 3,9 2,8 2,6 3,2
Stat 3,9 3,1 2,7 3,0
Hela ekonomin 3,4 2,6 2,8 3,3

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

OLIKA LONEUTVECKLING ENLIGT NATIONAL-
RAKENSKAPERNA OCH KONJUNKTURLONESTATISTIKEN

Under perioden 2001-2008 Skade timlénen i néringslivet 1 ge-
nomsnitt ungefir lika snabbt enligt nationalrikenskaperna som
enligt konjunkturlonestatistiken (se diagram 174). Avvikelser
mellan killorna enskilda ar dr dock vanligt f6rekommande och
kan forklaras av skillnader i definitioner, statistiska killor och
hur I6neutbetalningarna periodiseras. Ar 2010 var avvikelsen i
utfall f6r timléneSkningarna mellan de bada kéllorna anmirk-
ningsvirt stor. Enligt nationalrikenskaperna minskade timlénen
1 ndringslivet med 0,2 procent medan den ékade med

2,5 procent enligt de prelimindra utfallen i konjunkturlénestati-
stiken. Den stora diskrepansen dr sannolikt kopplad till den kraf-
tiga konjunkturnedgangen under 2008 och 2009, men kan ocksa
bero pd slumpmissiga mitfel i nagon av killorna.



Timl6énen enligt nationalrikenskaperna beriknas som 16ne-
summan dividerad med antal arbetade timmar. Konjunkturléne-
statistiken utgir ddremot direkt frin tim- och manadsléner for
6verenskommen arbetstid. Ett minskat semesteruttag 2010 6kar
antalet arbetade timmar och haller dirmed ner utvecklingen i
timl6nerna i nationalrikenskaperna men paverkar inte konjunk-
turlénestatistiken. Utfasningen av krisavtalen inom industrin far
ocksa en liknande effekt pa l6neutvecklingen i nationalrikenska-
perna men ska inte paverka konjunktutldnestatistiken. Andra
mojliga forklaringar till skillnaden 1 l6neutveckling dr neddrag-
ningar av bonusutbetalning som ingir 1 nationalrikenskapernas
l6nesumma men inte 1 konjunkturldnestatistiken, liksom att 16-
nerevisioner som genomfors sent under aret kan periodiseras till
olika 4r mellan killorna.#

Konjunkturinstitutet bedomer att de faktorer som har hallit
ner 16nedkningstakten i nationalrikenskaperna 2010 ér tillfilliga
och till viss del dterstills 2011. Timlénen kommer dirfor att Ska
snabbare enligt nationalrikenskaperna dn enligt konjunkturlone-
statistiken under 2011 (se tabell 27). I genomsnitt 6kar dock
timlénen sammantaget mindre enligt nationalrikenskaperna dn
enligt konjunkturlonestatistiken under perioden 2010-2012.

Eftersom inflationen blir mattlig de nirmaste aren kommer
timlénedkningarna dven att ge 6kad real timlon. I genomsnitt
Okar den reala timlénen med 1,6 procent per dr 2010-2012 sett
till hela ekonomin (se diagram 175).

Tabell 27 Timlon och arbetskostnad per timme i naringslivet

Kronor per timme, procent och &rlig procentuell féréandring,
kalenderkorrigerade vérden

Timlén (KL)* 2,5 2,9 3,3 2,9
Timlén (NR)! 201 -0,2 4,4 3,4 2,5
Kollektiva avgifter och

|6neskatter? 81 39,4 38,9 39,6
Arbetskostnad?® 282 -0,6 4,0 3,9 2,4
Real arbetskostnad* -1,2 4,1 2,1 1,7

LKL avser konjunkturldnestatistiken, NR avser nationalrékenskaperna.
21 procent av I6nesumman enligt nationalrdkenskaperna.

3 Enligt nationalrakenskaperna.

4 Arbetskostnad deflaterad med féradlingsvardepriset i naringslivet.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKOSTNADEN OKAR I GENOMSNITT LANGSAMMARE
AN TIMLONEN 2010-2012

Arbetskostnadens 6kningstakt i nationalrikenskaperna beror pa
hur timlén samt l6neskatter och kollektiva avgifter utvecklas. Ar
2009 sinktes arbetsgivaravgiften med en procentenhet. De lag-
stadgade kollektiva avgifterna och léneskatternas andel av I6ne-

44 Fér en mer detaljerad beskrivning av skillnaderna, se Sveriges ekonomi -
Statistiskt perspektiv, 2010:4, SCB.
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Diagram 175 Reallon i hela ekonomin
Arlig procentuell féréndring

57 rs

-1+

00 02 04 06 08 10 12

Anm. Timlon enligt nationalrédkenskaperna
deflaterad med implicitprisindex for hushallens
konsumtionsutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 176 Kollektiva avgifter och
Ioneskatter
Procentuell andel av Idnesumman i naringslivet

35 r35

30 - 30
25 r25
20 r20
15 r15

10

00 02 04 06 08 10 12

wmm Lagstadgade kollektiva avgifter och I16neskatter
== Avtalade kollektiva avgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 177 Real arbetskostnad i
ndringslivet

/irlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

6 -

-2 -2

97 99 01 03 05 07 09 11

Anm. Arbetskostnad deflaterad med néringslivets
foradlingsvardepris.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 178 Vinstandel i naringslivet
Procent

T T - 50

25

25

TrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrTrTrTr
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
— Vinstandel, totalt
--- Trend
— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet
--- Trend

Anm. Vinstandel definieras i faktaruta nedan.
Trenden &r berdknad med ett s.k. Hodrick-
Prescott filter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

summan férindrades sedan i mycket liten utstrickning ar 2010
(se diagram 176). Konjunkturinstitutet bedémer att dessa arbets-
givaravgifter ligger kvar pa en 1 stort sett oférindrad niva ocksa
under perioden 2011-2012.

De avtalade kollektiva avgifternas andel av I6nesumman vari-
erar ocksd 1 viss utstrdckning mellan dren (se diagram 176). An-
delen minskade 2010 eftersom premien till avtalspension SAF-
LO var reducerad detta ar. Denna premie dr ocksa reducerad
2011 liksom vissa av forsikringspremierna i I'TP2-planen f6r
ganstemannen. De avtalade kollektiva avgifternas andel av l6ne-
summan minskar dirfér nagot under 2011. Ar 2012 aterstills
delvis dessa forsikringspremier och arbetskostnaden dkar dir-
med lite snabbare 4n timlénen (se tabell 27). Under perioden
2010-2012 6kar dock arbetskostnaden i genomsnitt lingsamma-
re dn timl6nen.

Den reala arbetskostnaden, det vill sdga arbetskostnaden i
niringslivet deflaterad med foradlingsvirdepriset, 611 2010 till
foljd av den anmirkningsvirt laga utvecklingen av timlénen
enligt nationalrikenskaperna (se tabell 27). Ar 2011 6kar den
reala arbetskostnaden didremot kraftigt pd grund av 6kade nomi-
nella arbetskostnader och i princip oférindrat féradlingsvirde-
pris (se diagram 177). Ar 2012 stiger sedan foridlingsvirdepriset
och den reala arbetskostnaden 6kar 1 lingsammare takt.

Produktionskostnader, priser och vinster

Vinstandelen i niringslivet vinde upp 2010, efter att ha sjunkit
successivt fran 20006 till 2009. Den sjunkande vinstandelen be-
rodde pa att enhetsarbetskostnaden steg snabbt. Féridlingsvir-
depriset 6kade vissetligen patagligt, men inte alls s mycket som
enhetsarbetskostnaden. Vinstandelen hamnade dirmed lingt
under sin trendniva 2009 (se diagram 178).

I fjol klarade foretagen till stor del att bemdta den i utgangs-
liget hoga kostnadsnivan genom att effektivisera sin produktion
och dirigenom 6ka produktiviteten. Detta medforde att vinstan-
delen steg kraftigt. Foretagen fortsitter att héja produktiviteten
ganska snabbt 2011 och 2012, men vinstandelen minskar dnda
négot till £6ljd av att den allt starkare kronkursen dimpar prisut-
vecklingen.

ENHETSARBETSKOSTNADEN OKAR MATTLIGT

Aren 2007-2009 steg enhetsarbetskostnaden mycket kraftigt (se
diagram 179). Arbetskostnaden per timme Skade med
ca 3 procent per ar samtidigt som produktiviteten i niringslivet
foll.

I fjol sjonk enhetsarbetskostnaden da produktiviteten ater-
himtade sig patagligt. Aren 2011 och 2012 6kar enhetsarbets-
kostnaden i en takt som pd sikt dr forenlig med inflationsmalet.



Sammantaget faller det h6ga kostnadstrycket fran 2007—-2009
tillbaka under prognosperioden.

STARK KRONA HALLER TILLBAKA VINSTANDELEN

Trots en hog kostnadsniva var foretagen forsiktiga med att hoja
produktpriserna bade 2009 och 2010, troligen pd grund av att
efterfrageliget var svagt (se tabell 28 och diagram 180). Ar 2009
okade forddlingsvirdepriset betydligt lingsammare 4n enhetsar-
betskostnaden och dirmed sjonk vinstandelen kraftigt (se
diagram 181 och diagram 178). Men nir enhetsarbetskostnaden
sjonk 2010 dterhimtade sig vinstandelen patagligt.

Aren 2011 och 2012 6kar enhetsarbetskostnaden mattligt.
Vinstandelen hills 4nda nere av den allt starkare kronan efter-
som exportféretagen inte beddms héja sina priser i utlindsk
valuta i sdrskilt hog grad.

Tabell 28 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade vérden

Produktpris* 100 1,0 1,8 0,7 1,8
Exportpris 31 0,7 -04 -22 -03
Hemmamarknadspris 69 1,1 2,8 2,1 2,8

Férbrukningspris? 57 0,2 2,6 1,2 1,7
Importerade produkter 17 -2,6 1,5 0,5 -0,7
Inhemska produkter 39 1,4 3,1 1,5 2,7

Féradlingsvérdepris® 43 2,0 0,5 0,0 1,8
Enhetsarbetskostnad* 27 6,6 -4,2 1,5 1,4
Enhetsbverskott® 16 -4,8 8,4 -2,2 2,4

Vinstandel 37,5 404 39,5 39,8
Foérandring i procentenheter -2,7 2,9 -09 0,2

! Beraknat till baspris.

2 Beraknat till mottagarpris, inkluderar handelsmarginaler samt produktskatter
minus produktsubventioner.

3 Beraknat till faktorpris, tar hdnsyn till avdrag fér 6vriga, ej I6neberoende,
produktionsskatter och tillagg av évriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran
natlonalrékenskapernas definitioner genom att I6neberoende produktionsskatter
ingar.

4 Arbetskostnad inklusive l6neberoende produktionsskatter, per producerad
foradlingsvardeenhet.

° Bruttodverskott per producerad féradlingsvérdeenhet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NARINGSLIVETS BRUTTOOVERSKOTT OKAR DOCK

Den betydande férsvagningen av vinstliget 2009 ér ocksd synligt
1 bruttodverskottet. Bruttodverskottet sjonk markant nir bade
toradlingsvirdet och enhetséverskottet minskade (se diagram
182). Direfter aterhimtade sig bruttooverskottet 2010. Och det
fortsitter att stiga 2011 och 2012, da foridlingsvirdet stiger
snabbt.
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Diagram 179 Enhetsarbetskostnad,
produktivitet och vinstandel i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent
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40

- 38

T T T T T T T T T 36
97 99 01 03 05
== Enhetsarbetskostnad
— Produktivitet
— = Vinstandel (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 180 Produkt-, forbruknings-
och foradlingsvardepris i naringslivet
Arlig procentuell féréndring

R e -6

T Al T T T LN T T T T L
97 99 01 03 05 07 09 11
—— Produktpris
— = Férbrukningspris
—— Foradlingsvéardepris

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 181 Foradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsoverskott i naringslivet
Arlig procentuell férandring

107

— Foradlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad
—— Enhetsdverskott

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 182 Bruttoodverskott i
ndringslivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Index 1997=100

200 r 200
180 r 180
160 r 160
140 r 140
120+ r 120
100 + r 100
80 80

— Bruttodverskott, I6pande pris (a=b*c/100)
— - Foradlingsvérde, fasta priser (b)
—— Enhetséverskott (c)

Anm. Enhetsdverskott ar bruttodverskott per

producerad enhet dvs. per foradlingsvardeenhet

fasta priser.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 183 Vinstandelar i industrin
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— Total industri

— - Basindustri

—— Investeringsvaruindustri

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 184 Vinstandelar i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent
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— Tjanstebranscher
— = Handel
—— Foretagstjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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VINSTLAGET FORSVAGAS I INDUSTRIN

Ar 2009 sjénk produktiviteten i industrin dramatiskt nir produk-
tionen drogs ner kraftigt. Enhetsarbetskostnaden steg darmed
med hela 12 procent. Aven om kronan férsvagades och export-
priserna f6r bearbetade varor steg, kunde féretagen inte héja
priserna tillrickligt f6r att kompensera f6r den kraftiga kningen
av enhetsarbetskostnaden. Samtidigt f6ll priserna pa petroleum-
produkter, skogsindustriprodukter och metaller pd virldsmark-
naden. Sammantaget innebar detta att vinstandelen 61l kraftigt i
industrin (se diagram 183). Aven bruttoéverskottet sjénk kraf-
tigt. Fran 2007 till 2009 i stort sett halverades bruttodverskottet.

Ar 2010 vinde produktiviteten upp i industrin och enhetsar-
betskostnaden sjonk. Industrin kunde didrmed 6ka sin vinstan-
del. Den 6kade rejilt i basindustrin, som dessutom gynnades av
snabbt stigande virldsmarknadspriser pé sina produkter.

Forstirkningen av kronan har dock skapat problem f6r indu-
strin. Intdkterna i svenska kronor reduceras och féretagen maste
vilja mellan att forbittra sin 16nsamhet genom att héja produkt-
priserna och dirigenom forlora marknadsandelar, eller att accep-
tera ldgre priser och l6nsamhet for att bevara sina marknadsan-
delar.

Prognosen f6r 2011 och 2012 innebir att féretagen i hog
grad viljer det senare alternativet. Producenterna av bearbetade
varor missgynnas dessutom av kraftigt 6kande priser fOr insats-
varor (metaller).

Bruttodverskottet i industrin dterhdmtade sig pétagligt 2010.
Men under prognosaren ligger det i stort sett stilla och 2012 blir
det klart ligre dn 2007. Forddlingsvirdet (i fasta priser) dr visser-
ligen ungefir lika stort 2012 som 2007, men enhetséverskottet dr
betydligt mindre. Detta innebir att brutto6verskottet 2012 dr
drygt 30 procent ldgre jamfort med 2007.

VINSTLAGET STABILISERAS I TJANSTEBRANSCHERNA

Ar 2009 f6rsvagades konjunkturen mirkbart dven for tjinste-
branscherna. Produktionen sjonk och produktiviteten minskade
for tredje aret i rad. Vinstandelen sjonk ytterligare, fraimst for
foretagstjinster (se diagram 184). Nedgingen i vinstandelen for
tjdnstebranscherna var dock betydligt mer begrinsad dn £6r in-
dustrin. Minskningen av bruttodverskottet fran 2007 till 2009
stannade vid ungefir 13 procent.

Ar 2010 skedde en dterhimtning av produktiviteten och
vinstandelen steg kraftigt. Eftersom efterfrigan steg kunde tjins-
teféretagen dessutom hoja produktpriserna. Dirmed kunde man
kompensera sig for de senaste drens nedgang i vinstandelen.
Aren 2011 och 2012 6kar enhetsarbetskostnaden mattligt och
vinstandelen hamnar strax under trendnivan.

Bruttodverskottet blir knappt 20 procent stérre 2012 jamfort
med 2007. Detta till £6ljd av att foradlingsvirdet (i fasta priser)
Okar patagligt. Bade arbetskostnader och bruttodverskott stiger



salunda patagligt under prognospetrioden. Men eftersom arbets-
kostnaderna stiger ndgot snabbare minskar vinstandelen nagot.

DAMPAD UTVECKLING FOR PRISDEFLATORERNA

Det kraftiga fallet i efterfragan 2009 hade en ddmpande inverkan
pa BNP-deflatorns utveckling (se tabell 29 och diagram 185).
Foretagen valde i det ridande konjunktutldget att bara hoja pri-
serna mattligt trots att kostnadstrycket var betydande. Aven om
kronan férsvagades kraftigt steg inte importdeflatorn, frimst till
foljd av fallande réavarupriser.

Tabell 29 Tillforsel- och anvandningspriser
Arlig procentuell forandring

BNP 70 1,8 1,3 0,7 1,9
Offentliga myndigheter! 14 0,0 2,7 2,5 3,0
Né&ringsliv? 48 2,0 0,5 0,0 1,8
Skattenetto® 9 3,6 3,1 1,9 0,6

Import 30 0,0 -02 -15 -1,1

Tillforsel 100 1,3 0,8 0,0 0,9

Offentlig konsumtion 20 1,0 2,1 2,5 2,8

Hushallens konsumtionsutgifter 35 1,9 1,3 1,2 1,0

Investeringar 13 2,4 0,4 0,2 1,8

Export 33 0,7 -04 -22 -0,3

Anvandning 100 1,3 0,8 0,0 0,9

! Inklusive hushallens ideella organisationer.

2 Beraknat till faktorpris, tar hansyn till avdrag fér évriga, ej I6neberoende,
produktionsskatter och tillagg av ovriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran
nationalrédkenskapernas definitioner genom att I6neberoende produktionsskatter
ingdr.

3 Produktionsskatter minus produktionssubventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ar 2010 6kade BNP-deflatorn lingsammare 4n 2009. Detta var
frimst en foljd av att enhetsarbetskostnaden i niringslivet sjonk.
En forstirkning av kronan bidrog dessutom till att exportdefla-
torn minskade (se diagram 186). De inhemska anvindningsdefla-
torerna 6kade mattligt (se diagram 187). Forstirkningen av kro-
nan medférde ocksa att importdeflatorn minskade.

Aren 2011 och 2012 6kar enhetsarbetskostnaden i niringsli-
vet mattligt, vilket haller tillbaka BNP-deflatorns 6kningstakt.
Dessutom fortsitter kronan att forstiarkas, vilket medverkar till
att export- och importpriserna sjunker ytterligare. BNP-
deflatorns 6kningstakt 2011 hills nere av att exportpriset faller
kraftigt. Ar 2012 blir dock minskningen av exportpriset timligen
blygsam, vilket gér att BNP-deflatorn Skar patagligt.
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Diagram 185 BNP-deflator och
importdeflator
Arlig procentuell férandring

R e 5

— BNP-deflator
— - Importdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Deflator for inhemsk
anvdndning och exportdeflator
Arlig procentuell féréndring

e e B 4

— Deflator for inhemsk anvandning
— - Exportdeflator

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 187 Deflatorer for offentlig
konsumtion, hushallens
konsumtionsutgifter och investeringar
Arlig procentuell férandring
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— Deflator for offentlig konsumtion
— - Deflator fér hushallens konsumtionsutgifter
—— Deflator for investeringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Figur 1 Produktionskostnader och
priser

' Exportpris ' | Hemmamarknadspris
1 (33) 1 1 (67)
1 1 1
1 1 1
e e - — 1 e e e - —
Produktpris
(100)
Foérbrukningspris Foradlingsvardepris
(57) (43)
Importerade Inhemska Enhets- Enhets-
produkter produkter arbets- overskott
(16) (41) kostnad (18)
(25)

Anm. Inom parentes anges procentuella vikter for
2007. Férenklad figur dar évriga produktionsskatter
och 6vriga produktionssubventioner inte tagits med.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

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 benidmns 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 frin bruttoproduktionsvirdet erhalls foradlingsvirdet.
Detta virde kan, liksom bruttoproduktionen och férbrukning-
en, beriknas i bade 16pande och fasta priser. Kvoten av f6rad-
lingsvirdet i 16pande priser och foridlingsvirdet i fasta priser
bendmns hir féradlingsvirdepris.

Foridlingsvirdet anger det mervirde som genereras i fOreta-
gen. Detta kan 1 huvudsak delas upp pa arbetskostnader och
bruttoéverskott. Genom att relatera dessa till forddlingsvirdet i
fasta priser erhélls vad som hir bendmns enhetsarbetskostnad
(arbetskostnad per producerad enhet) respektive enhetséver-
skott (brutto6verskott per producerad enhet). Féradlingsvirdet
ir justerat for de sa kallade 6vriga produktionssubventionerna
och 6vriga, ej 16neberoende, produktionsskatter. Produktions-
skatter som beror av 16nen, sa kallade l6neskatter, ingar i ar-
betskostnaden.

Genom att dela bruttoéverskottet med férddlingsvirdet i
l6pande priser erhalls vinstandelen. Denna kan sdgas vara en
indikator for I6nsamhet i foretagen. Om syftet dr att beskriva
l6nsamhet ska vinstandelen egentligen delas med kapitalkvoten,
sd att ett Gverskott fOr insatt kapital erhalls. Kapitalkvoten vari-
erar i konjunkturférloppet och dr hég da kapacitetsutnyttjandet
ar lagt och tvirtom. Mattet vinstandel har emellertid ett virde i
sig da det beskriver hur mervirdet i féretagen férdelas mellan
dgare och anstillda.

Inflation

Inflationen mitt med konsumentprisindex (KPI) uppgar till
drygt 3 procent 2011. Under 2012 sjunker inflationstakten till
drygt 2 procent. Den snabba 6kningstakten av KPI i ar forklaras
bland annat av att Riksbanken héjer reporintan fran en lag niva i
forhallandevis snabb takt under dret. Inflationen mitt med fast
rinta, KPIF, blir i genomsnitt 1,7 procent 2011 och 1,3 procent



2012, vilket ar under Riksbankens inflationsmal. Som en del av
den prognostiserade finanspolitiken antar Konjunkturinstitutet
att restaurang- och cateringmomsen sinks 2012. Det drar ner
inflationstakten enligt bide KKPI och KPIF med ca 0,3 pro-
centenheter 2012.

INFLATIONSTAKTEN RENSAD FOR ENERGIPRISER MYCKET
LAG

I februari 6kade KPI med 2,5 procent jimfért med samma ma-
nad féregiende ar. Under de senaste dren har inflationstakten
enligt KPI varierat kraftigt (se diagram 188). Variationen ir i
forsta hand en effekt av dndrade bolanerintor som ingir i pos-
ten rintekostnader f6r egna hem.

Riksbankens mal f6r penningpolitiken ér att inflationen matt
med KPI arligen ska uppga till 2 procent. Rintekostnader for
egnahem dr en delpost i KPI som ofta bidrar till att KPI tillfalligt
varierar mer dn vad som dr Snskvirt f6r en maélvariabel. Riks-
banken viljer dirfor att studera olika mitt pd underligeande
inflation ddr denna och/eller andra delposter ir borttagna.

Mitt med KPIF, dir effekten av dndrade bolinerantor dr
borttagen, var inflationen 1,3 procent i februari.+s Under 2010
och inledningen av 2011 har héga energipriser dragit upp infla-
tionen rejilt. Inflationstakten rensad for férindringar 1 energipri-
ser, mitt med KPIX# exklusive energi, uppgick diremot i febru-
ari till endast 0,7 procent. Detta dr ca 1,5 procentenhet ldgre dn i
slutet av 2009 (se diagram 188).

STIGANDE INFLATIONSFORVANTNINGAR

Foretagens och hushiéllens foérvintningar pa framtida inflation
enligt Konjunkturbarometern ér en indikator for inflationen pa
ett drs sikt.#’ I samband med finanskrisen sjénk férvintningarna
markant. Under de senaste tvi dren har féretagens inflationsfor-
vintningar kontinuerligt stigit och ligger nu pa knappt 2 procent
(se diagram 189). Hushallens inflationsférvintningar ligger
mycket hogre dn féretagens, men har dock visat sig vara en be-
tydligt simre indikator pd framtida inflation 4n foretagens for-
vintningar.+

45 KPI och KPIF uppvisar samma inflationstakt pa lang sikt nar effekten av tidigare
forandringar av boldnerantor har klingat av. Se fordjupningen "KPI med fast ranta”,
Konjunkturlaget, juni 2008.

46 Inflationen matt exklusive réntekostnader fér egnahem och direkta effekter av
féréandrade indirekta skatter och subventioner.

47 1 Konjunkturbarometern tillfrégas respondenterna om den framtida utvecklingen
for priserna i allmanhet, det vill sdga inte specifikt om férvdantningarna om KPI eller
KPIF.

48 Se fordjupningen “Prognosprecisionen hos hushallens och foretagens
inflationsférvantningar”, Konjunkturldget, december 2009.
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Diagram 188 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

5 e oo 5

— KPI
— = KPIF
— KPIX exkl. energi

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Inflationsforvantningar
pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvarden

B oo -5

T T T
02 04 06 08 10

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 190 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell forandring

B o= mm oo -8

B S
'
[}

— Konsumentpriser, varor och tjanster
== Enhetsarbetskostnad, néaringsliv

Anm. Exklusive fordndrade indirekta skatter och
subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 191 Varu- och tjanstepriser
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden

4- -4

-1 --1

00 02 04 06 08 10 12

Anm. Exklusive férandrade indirekta skatter och
subventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 192 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

8 -

HLI S S S R e B S B S S T
97 99 01 03 05 07 09 11

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ENHETSARBETSKOSTNADEN VIKTIG FOR INFLATIONEN PA
SIKT

Pa lang sikt bestdms prisdkningstakten for varor och tjdnster 1
hég grad av hur enhetsarbetskostnaden, det vill sidga arbetskost-
naden per producerad enhet, utvecklas. Féretagen anpassar pa
sikt priserna till utvecklingen av enhetsarbetskostnaden sa att
vinsterna uppritthalls pa en rimlig niva. Tillfilliga forindringar
av enhetsarbetskostnaden paverkar dock inte konsumentpriserna
direkt (se diagram 190). Det beror bland annat pi att det ar £61-
enat med vissa kostnader att dndra priserna alltfér ofta. En an-
nan orsak till trégheter i prissittningen dr att efterfrigeldget inte
alltid tillater héjningar av priset.

Inflationen i Sverige paverkas ocksa av hur priserna pd de va-
ror och tjanster som importeras frin omvirlden utvecklas. En
stor del av de varor som ingar i KPI-korgen produceras i utlan-
det och priserna pa dessa varor speglar dirfér delvis hur kostna-
derna utvecklats i de linder dir de produceras. Dessutom paver-
kar importpriserna inflationen indirekt via kostnaderna for in-
satsférbrukning i produktionen i Sverige. P4 kort sikt har f61-
indringar i importpriserna ett storre samband med den svenska
inflationen 4n vad férindringar av enhetsarbetskostnaden har.
Det starkare sambandet férklaras bland annat av att méinga im-
portvaror dr sdsongsvaror som relativt ofta byts ut i varuhan-
deln. Detta innebir att férindringar i vixelkursen, som ocksa
paverkar importpriserna, kan fi ett snabbt genomslag pa den
svenska inflationen.

MATTLIG LONEOKNINGSTAKT OCH STARKT KRONA HALLER
NERE INFLATIONEN

Pris6kningarna pa varor och tjinster, som utgér ungefir 70 pro-
cent av KPI-korgen, var férhdllandevis héga 2008 och 2009
givet den svaga konjunkturutvecklingen (se diagram 191). En
viktig orsak var att enhetsarbetskostnaden 6kade kraftigt under
2007-2009 (se diagram 192). Férsvagningen av kronan i sam-
band med finanskrisens utbrott hésten 2008 medverkade ocksa
till att dra upp priserna for varor och tjanster med hégt import-
innehall.

Under 2010 61l takten pd pris6kningarna betydligt till £6ljd
av sjunkande kostnader for foretagen. Den kraftiga forstirkning-
en av kronan medférde att importpriserna f6ll mycket snabbt.
Samtidigt bidrog ldga l16ne6kningar och snabbt stigande produk-
tivitet till att enhetsarbetskostnaderna sjonk.

Kronan fortsitter stirkas, vilket bidrar till att hilla nere im-
portpriserna f6r konsumtionsvaror 1 dr och nista dr (se diagram
193). Samtidigt medfSr en mittlig 16neékningstakt 1 kombination
med fortsatt stigande produktivitet att Skningstakten i enhetsat-
betskostnaderna blir mittlig (se diagram 192). Sammantaget talar
detta for att prisGkningstakten f6r varor och tjanster forblir lag i
ar och nista dr.
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Pristkningstakten beror dock inte enbart av foretagens kost- Diagram 193 Importpriser for
konsumentvaror och vaxelkurs

nader utan ocksi av efterfrigeliget. Aven om resursutnyttjandet
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

bed6éms vara ligre 4n normalt 2011 och 2012 (se kapitlet ”Pro-

duktion och arbetsmarknad”) talar den starka uppgangen i hus- ”
hallens konsumtion (se kapitlet "BNP och efterfragan i Sverige”) .
for att foretag som siljer varor och tjanster i Sverige kan fora
vidare en relativt stor del av kostnadsékningarna till konsumen- 54
terna. Andelen féretag som uppger att de avser att héja priserna
nistkommande kvartal har stigit kraftigt den senaste tiden (se 0
diagram 194).

Men den kraftiga forstirkningen av kronan under 2010 och -57
inledningen av 2011 medfor att pris6kningarna f6r varor dndé
blir mycket ldg 2011 £6r att sedan 6ka snabbare 2012 (se tabell -10
30). Priserna pa tjianster rensade for direkta effekter av forindra- — Importpriser for konsumentvaror

. . . . . — = Véaxelkurs, KIX (héger)
de indirekta skatter och subventioner 6kar betydligt snabbare.
o .. o Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Det beror dels pa att effekten av den stirkta kronan paverkar )
tjdnstebranscherna mindre, dels pd att produktivitetsutveckling-

en inom tjinstebranscherna ir ligre.
Diagram 194 Prisforvantningar

Nettotal, 3-m8naders glidande medelvarde

Tabell 30 Konsumentpriser 80 7
,&rlig procentuell férandring 60 -
40
Varor 42,4 0,7 0,2 0,6 20
Tjénster 27,4 2,0 1,7 2,4 o
Boende exkl. rantor och energi 17,1 1,7 1,8 3,0
_20 -
Energi 8,9 7,2 57 -0,9
KPIX 95,7 1,8 1,4 1,4 ~407
KPIX exkl. energi 86,8 1,3 1,0 1,7 -60 7
Réntekostnader, huspriser? 0,4 0,3 0,2 -80 - - . - - : - r -80
. 03 05 07 09 11
Skatter och subventioner -0,2 0,1 -0,3 L
— Livsmedel
KPI med fast ranta (KPIF) 100,0 2,0 1,7 1,3 — - Specialiserad butikshandel
—— Hotell och restaurang
Réntekostnader, rantesats! -1,0 1,4 0,6
KPI 100,0 1,2 3,2 2,2 Kélla: Konjunkturinstitutet.
HIKP 1,9 1,8 1,1

! Bidrag till KPI-inflationen, procentenheter. Rantekostnader har en vikt pa
4,3 procent och utgér produkten av huspriser och réntesats.

Anm. Alla priser féorutom KPI, KPIF och HIKP &r beraknade exklusive direkta
effekter av forandrade indirekta skatter och subventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet gbr beddmningen att momsen inom restau-
rang- och cateringbranschen kommer att sinkas den 1 januari
2012 i enlighet med det utredningsférslag som nyligen presente-
rades (se vidare kapitlet ”Offentliga finanser och finanspolitik™).
Detta medfor att prisutvecklingen pé tjdnster 6kar betydligt sva-
gare dn det skulle ha gjort i frinvaro av momssinkning. Erfaren-
heter fran tidigare férindringar av momsen ér att Overviltringen
pa priset till konsument pd kort sikt blir mindre dn 100 procent.
Konjunkturinstitutet antar att overviltringen av momssankning-
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Diagram 195 Globala jordbrukspriser

FAO-index, arlig procentuell férandring,

mé&nadsvarden
60
404
20
0
B e N --20
-40 T T T T T T T T T -40
01 03 05 07 09 11
Kalla: FAO.
Diagram 196 Livsmedel
Index 2005=100, kvartalsvarden
140 - 140
130 4 - 130
120 4 - 120
110 4 ] - 110
i
i
100 4 J: - 100
i
i
90 T T T T T T T T T T 90

981 00 02 04 06 08 10

— KPI
— = PPI, hemmamarknadspris
—— PPI, importpris

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 197 Energipriser
Procentuell férandring, kvartalsvarden

154

10 A

-10

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

en kommer att uppga till 75 procent 2012.4 KPI- och KPIF-
inflationen blir dirmed 0,3 procentenheter ligre 2012.

PRISERNA PA LIVSMEDEL OKAR

Sedan andra halvaret 2010 har priserna pa jordbruksprodukter
pa virldsmarknaden stigit relativt kraftigt (se diagram 195). En
starkt bidragande orsak till att priserna stigit sd kraftigt dr ogynn-
samt vider som medfért missvaxt och déliga skordar. I progno-
sen forutsitts att skordarna blir mer normala framéver, vilket
medfor att virldsmarknadspriserna faller tillbaka nagot under
prognosperioden.

Forstirkningen av kronan fortsitter dimpa effekterna av den
globala prisuppgangen i jordbrukspriser pa de svenska livsme-
delpriserna. De stigande importpriserna borjade sla igenom i
konsumentledet i slutet pa foregiende ar. Eftersom producent-
priserna slir igenom i konsumentledet med viss f6rdréjning
vintas prisuppgangen fortsitta ytterligare ndgra manader (se
diagram 196). Denna bild stirks av att hela 40 procent av féreta-
gen inom livsmedelshandeln 1 Sverige uppger att de planerar att
hoéja priserna den narmaste tiden (se diagram 194).

KRAFTIGT STIGANDE ENERGIPRISER 2011

Under vinterhalviret har energipriserna, vilka utgér 9 procent av
KPI-korgen, stigit snabbt (se diagram 197). Det kalla vidret i
kombination med tillfilliga storningar 1 produktionen drev upp
elpriset kraftigt i slutet av férra aret. Priset har sedan dess fallit
tillbaka, men det ligger fortfarande pa nivaer som bedéms vara
hoégre dn normalt. Priset paverkas ocksa av att nivan 1 vattenma-
gasinen i nuldget dr ovanligt lag. I prognosen antas att vattenma-
gasinen under varen fylls pa, vilket bidrar till att sdnka elpriset
ytterligare.

En starkare virldskonjunktur — och framfér allt oroligheterna
1 Nordafrika — har samtidigt inneburit att priserna pa olja och
dirmed drivmedel stigit kraftigt de senaste tva manaderna. Da-
gens héga prisnivd bedéms falla tillbaka nagot framéver, men
priserna kommer trots detta fortfarande f6rbli héga hela pro-
gnosperioden (se kapitlet ”Internationell konjunkturutveckling”).

Sammantaget vintas energipriserna 6ka med 6ver 5 procent i
ar (se diagram 197). Det innebdr att energipriserna bidrar med
0,5 procentenheter till inflationstakten i ar. Ar 2012 sjunker
energipriserna nagot.

HYRORNA STIGER SNABBARE

Ligenhetshyrorna, som utgér 13 procent av KPI-korgen, Skade
med mittliga 1,5 procent 2010 (se diagram 198). De pagaende
hyresférhandlingarna indikerar att hyres6kningarna 1 ar kommer

49 Se Sdnkt restaurang- och cateringmoms, SOU 2011:24, fér en kort redogdrelse
for effekterna av tidigare reformer.



att landa pé ca 2,5 procent 2011. Nista ar vintas hyrorna 6ka
snabbare; med drygt 3 procent. Hyres6kningarna vintas stiga
frimst som en f6ljd av att finansieringskostnaden f6r hyresvir-
darna 6kar da rintorna stiger.

Utover detta tillkommer en effekt av att forutsdttningarna for
hyressittningen dndrats frain och med i ar. Den storsta fordnd-
ringen blir en bredare tolkning av begreppet bruksvirdeshyra.
Det geografiska liget far en tydligare effekt pa hyresnivierna. De
kommunala bostadsforetagen ska tydligare drivas pa affirsmis-
siga grunder och de privata hyresvirdarna kommer att delta i de
kollektiva férhandlingarna av kommande hyrestérindringar,
vilket de inte gjorde tidigare. Sammantaget vintas dessa forind-
ringar medféra att hyrorna 6kar ndgot mer de kommande dren
dn vad som annars vore fallet.

DET UNDERLIGGANDE INFLATIONSTRYCKET OKAR

Enhetsarbetskostnaden 6kar mattligt 2011 och 2012. Samtidigt
har kronan stirkts kraftigt och fortsitter att fOrstirkas, vilket
bidrar till att hilla nere importpriserna de ndrmaste tva aren.
Sammantaget innebir detta att kostnaden per producerad enhet
Okar langsamt de kommande éren. I takt med att ekonomin
torbittras 6kar foretagens maoijligheter att Gverviltra sina kostna-
der pa konsumenterna.

Tillfalligt 6kande energi- och livsmedelspriser héller uppe
KPIF-inflationen 2011. Den av Konjunkturinstitutet prognosti-
serade sinkningen av restaurang- och cateringmomsen beriknas
sinka KPIF-inflationen 2012 med ca 0,3 procentenheter. Infla-
tionen mitt med KPIF blir 1,7 procent 2011 och 1,3 procent
2012.

Under 2011 och 2012 stiger KPI-inflationen snabbare dn
KPIF-inflationen. Detta ir dels en effekt av Riksbankens relativt
snabba rintehdjningar frin en ldg niva, dels en sa kallad korgef-
fektso. KPI-inflationen kommer ddrmed att ligga 6ver Riksban-
kens inflationsmal pi 2 procent under bade 2011 och 2012.

Inflationen rensad fOr f6rindringar i energipriser, borintor
och direkta effekter av férindrade indirekta skatter, KPIX ex-
klusive energi, 6kar férhallandevis langsamt i ar fOr att vixa
snabbare nidsta ar (se diagram 199). Inflationstrycket kan darfor
beskrivas som ligt men relativt snabbt stigande.

Noteras bor dock att den skatterensning som gors i berdk-
ningen av KPIX exklusive energi avser den direksa effekten av
sankt moms, vilken definitionsmissigt dr 100 procent av skatte-
forandringen. I och med att 6verviltringen till konsument pa
kort sikt bedéms bli mindre 4n 100 procent medfér detta att

50 vid varje 8rsskifte &ndras sammansattningen av den varukorg som ligger till
grund for indexberakningen. De prisférandringar som skett de senaste &ren végs
samman med en konsumtionssammansattning som ar mer aktuell &h den som
ursprungligen anvants. De nya berdkningarna paverkas genom att de tar hansyn till
att andelen 13n till rorlig ranta varit storre under 2010 jamfért med de uppgifter
som fanns tillgangliga for ett 8r sedan. Eftersom den rérliga rantan steg relativt
kraftigt under 2010 far den nu en storre inverkan pa totalindextalet &n i de I6pande
indextal som berdaknades fér 2010.
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Diagram 198 Boendekostnader
Arlig procentuell férandring

4.0 o mm oo 4.0

—— Hyror
— - Boende exkl. rantekostnader

Anm. Boende exkl. rantekostnader utgér 17
procent av KPI. Férutom hyror, som utgér 13
procent av KPI, avser detta fastighets- och
tomtrattsavgift, avskrivningar, reparationer,
forsdkringar samt vatten, avlopp, sotning och
sophamtning. Fér boende exklusive
réntekostnader &r effekten av forandrade skatter
och subventioner bortréknad.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 199 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

R e -5

— KPI
— - KPIF
—— KPIX exKkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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KPIX exklusive energi i viss man 6verskattar den underliggande
inflationsutvecklingen 2012. Konjunkturinstitutets bedémning ar
att inflationen mitt med KPIX exklusive energi blir ca 0,1 pro-
centenhet hogre till £6ljd av reformen dn den annars skulle ha
blivit.



Penningpolitik, rintor och
vaxelkurser

I takt med att resursutnyttjandet i svensk ekonomi stiger hojer
Riksbanken reporédntan fran en l1ag niva for att undvika en for
hog inflation framover. Konjunkturinstitutet bedomer att repo-
rantan uppgar till 2,25 procent i slutet av 2011 och 3,00 procent
i slutet av 2012. Kronan stérks ytterligare nagot 2011 och 2012
efter den mycket kraftiga forstarkningen i slutet av 2010 och i

boérjan av 2011.

Penningpolitik och rantor

REPORANTAN HAR HOJTS TILL 1,50 PROCENT

I februari 2011 héjde Riksbanken reporintan med 0,25 pro-
centenheter till 1,50 procent.s! Enligt Riksbankens prognos
kommer reporintan att hdjas successivt till drygt 2 procent i
slutet av 2011 och ca 3 procent i slutet av 2012.

Terminsrintor indikerar att marknaden ocksa férvintar sig en
reporinta pa strax éver 2 procent i slutet av 2011. Aven for-
vintningar mitt med implicita terminsrintor berdknade fran
statspapper med olika 16ptid dr férenliga med denna niva pa
reporintan. I slutet av 2012 férvintar sig dock marknaden enligt
terminsrintorna en nigot ligre reporinta dn vad som ges av
Riksbankens prognos (se diagram 200).

FORTSATTA REPORANTEHOININGAR ATT VANTA

Den expansiva penningpolitiken bidrar att BNP vixer snabbt de
kommande dren och att liget pa arbetsmarknaden férbittras. I
takt med att resursutnyttjandet stiger behéver Riksbanken héja
reporintan for att undvika en f6r hog inflation framover. Riks-
banken bed6éms darfér hoja reporintan till 2,25 procent i slutet
av 2011 och 3,00 procent i slutet av 2012 (se diagram 200 och
tabell 31). Den reala reporintan, mitt som skillnaden mellan
reporintan och KPIF-inflationen, stiger till 1,5 procent i slutet
av 2012 (se diagram 201). Penningpolitiken blir ddrmed allt
mindre expansiv under prognosperioden.

51 Skillnaden mellan reporantan och den rénta som banker betalar d& de 18nar av
varandra, 6ver en eller ett fatal dagar, har under en tid varit stérre &n vad som &r
normalt. Den s& kallade tomorrow-next-réntan 1&g i slutet av mars 2011

0,5 procentenheter 6ver repordntan. Undantaget ndgra manader under finanskrisen
har denna differens varit ungefar 0,1 procentenhet de senaste dren. Detta har
medfort att rantor pa 18n till hushall och foretag, till exempel réantan p8 bolén, varit
hégre &n vad som vanligen medges av nivan pa reporantan. Allt annat lika &ar
darmed penningpolitiken ndgot mer atstramande jamfort med vad den skulle ha
varit vid ett normalt l&ge pa interbankmarknaden. Konjunkturinstitutet antar att
differensen mellan dagslanerantan och repordntan kommer att falla tillbaka till mer
normala niver de narmaste manaderna, varfér den penningpolitiska prognosen
inte namnvért pdverkas.
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Diagram 200 Reporéanta

Procent, dags-, m8nads- respektive
kvartalsvarden

3.57
3.0 1
2.5 1
2.0
1.5+
1.0+

0.5

0.0

10 11 12

— Konjunkturinstitutets prognos

— = Implicit terminsranta 24/3 2011
—— RIBA futures 24/3 2011

— - Riksbankens prognos, februari 2011

Kallor: NASDAQOMX, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.

Diagram 201 Real repordnta
Procent, kvartalsvarden

34

-3

Anm. Berdknad som medelvérde av Konjunktur-
institutets repordnteprognos for det kommande
&ret minus prognosen fér KPIF-inflationen for
motsvarande period.

Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 202 Konsumentpriser
/irlig procentuell forandring, ménadsvarden
5 -

— KPI
— = KPIF
— KPIX exkl. energi

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 203 Styrrantor
Procent, m&nadsvéarden

6 -

— Sverige
— - Euroomradet
— USA

Kallor: Nationella kéllor och Konjunkturinstitutet.

Tabell 31 Rdntor
Procent

December respektive ar!

Repordnta 0,25 1,25 2,25 3,00

5-3rig statsobligationsranta 2,6 2,7 3,6 4,1

10-3rig statsobligationsranta 3,2 3,2 3,9 4,3
Arsgenomsnitt

Reporanta 0,7 0,5 1,8 2,7

5-8rig statsobligationsranta 2,5 2,3 3,4 3,9

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

1 M8nadsmedelvarden férutom reporantan som avser 31/12.

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet

DEN UNDERLIGGANDE INFLATIONEN STIGER

Den underliggande inflationen dr f6r nirvarande lag. Mitt med
KPIF, som bortser frin de direkta effekterna av stigande bo-
stadsrintor, var inflationen 1,3 procent i februari 2011 (se
diagram 202). KPIF-inflationen vintas bli h6gre under éret till
toljd av stigande livs- och drivmedelspriser. KPIF-inflationen
faller dock tillbaka 2012, bland annat beroende pa Konjunktut-
institutets bedomning att restaurang- och cateringmomsen
kommer att sinkas frin och med 1 januari, 2012 (se vidare kapit-
let ”Offentliga finanser”).

Effekten av momssinkningen pé inflationen 4r dock tillfillig.
Livs- och drivmedelspriserna stabiliseras ocksa under prognos-
perioden vilket bidrar till den ligre KPIF-inflationen 2012. En
rimlig penningpolitisk utgangspunkt kan dirfér vara att studera
ett inflationsmadtt som bortser frin dessa temporira effekter. Ett
mdtt som 1 viss man uppfyller dessa krav dr KPIX exklusive
energi, som inte paverkas av férindrade indirekta skatter, rinte-
utgifter for egna hem och energipriser. Studerar man konsu-
mentprisernas utveckling enligt detta matt stiger de i en allt h6g-
re takt under prognosperioden (se diagram 202) och i slutet av
2012 ligger KPIX-inflationen exklusive energi pa en nivd som pa
lingre sikt dr foérenlig med en KPI-inflation pd 2 procent. Den
underliggande inflationen 4r didrmed i linje med inflationsmalet i
slutet av prognosperioden.

REPORANTAN BLIR HOG I FORHALLANDE TILL
STYRRANTOR I EUROOMRADET OCH USA

Aven styrrintorna i OECD-omridet héjs under prognosperio-
den (se kapitlet Internationell konjunkturutveckling”). I jimfo-
relse med styrrintan i euroomradet och USA kommer dock
reporintan att vara férhdllandevis hég, vilket bland annat moti-
veras av ett hdgre resursutnyttjande och en ligre arbetsléshet 1
Sverige (se diagram 203).

De laga rintorna i omvirlden begrinsar i viss man Riksban-
kens méjligheter att héja reporantan. En hégre reporinta dn den
i prognosen skulle, utéver att bidra till en ligre inhemsk efterfra-



gan, dven sannolikt ge upphov till en starkare krona. Sammanta-
get skulle dirfér en hogre rinta ge upphov till ett svagare resurs-
utnyttjande och en ldgre inflation de kommande dren. Penning-
politiken skulle dirmed vara mindre vil avvigd.

STIGANDE LANGA RANTOR

Statsobligationsrintorna har stigit det senaste halviret (se
diagram 204). Uppgingen ir dels ett uttryck for allmint stigande
langa rintor i omvirlden. Forbittrade tillvixtutsikter och hogre
inflation i framfér allt OECD-linderna under hésten 2010 och
de forsta manaderna 2011 har drivit upp de linga rintorna. De
svenska statsobligationsrintorna har dock stigit férhillandevis
snabbt. I slutet av mars 2011 var rintan pa en svensk statsobliga-
tion med fem ars 16ptid 3,2 procent. Detta kan jimf6ras med
motsvarande rintor i USA och Tyskland som i slutet av mars var
2,4 respektive 2,5 procent. De svenska statsobligationsrintornas
torhallandevis hoga nivd kan férklaras av att marknaden férvin-
tar sig att repordntan kommer att vara hogre dn styrrantorna i
flertalet andra OECD-ldnder, i linje med Konjunkturinstitutets
bedémning (se diagram 203).

Statsobligationsrintorna stiger ytterligare under prognosperi-
oden (se diagram 204 och tabell 31). Detta beror bland annat pa
att obligationernas 16ptid efter hand omfattar tidsperioder med
allt hoégre genomsnittliga korta rantor.

Vaxelkurser

FORTSATT NOMINELL FORSTARKNING AV KRONAN

Under 2010 f6rstirktes det nominella effektiva kronindexet KIX
med drygt 9 procent till £6ljd av kronans kraftiga bilaterala f61-
stirkningar gentemot framfor allt euron och dollarn.52 I ar har
kronan fortsatt att f6rstirkas och var i mars 4 procent starkare i
effektiva termer 4n i december 2010 (se diagram 205). KIX an-
tog didrmed sitt starkaste virde sedan kronan tillits flyta fritt i
november 1992. I reala termer dr KIX tillbaka pa ungefir den
niva som forelag innan krisen. Av de 32 linders valutor som
ingar i KIX har kronan 1 ar forstirkts mot samtliga f6rutom mot
den ryska rubeln, tjeckiska korunan och ungerska forinten.ss
Kronan har under 2011 férstirkts med 6 procent mot dollarn
och med 1 procent mot euron (se diagram 200).

Efter den mycket kraftiga forstirkningen i slutet av 2010 och
i botjan av 2011 foérvintas en nominell forstirkning om

52 vaxelkurser kadnnetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar darfor véaxelkursers utveckling framst utifrén manadsdata eller
motsvarande glidande medelvérden for att i mojligaste man eliminera de kortsiktiga
variationerna.

53 Fér en beskrivning av hur KIX berdknas se Erlandsson, M. och A. Markowski,
"The Effective Exchange Rate Index KIX - Theory and Practice”, Working Paper no
95, Konjunkturinstitutet, 2006.
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Diagram 204 Statsobligationsrdntor
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Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 205 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
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Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare
krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 206 Viaxelkurser
Manadsvérden

12
114

10

—— Kronor per euro
—— Kronor per dollar

Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

1 procent fran mars 2011 till december 2012 (se tabell 32). I
reala effektiva termer férsvagas kronan marginellt under perio-

den till f6ljd av att den svenska inflationen bedéms bli ldgre 4n

den utlindska. P4 lingre sikt talar dock fundamentala bestim-

ningsfaktorer, och dé sirskilt en allt starkare svensk nettostill-

ning mot omvirlden, for en real forstirkning av kronan.5

Tabell 32 Viaxelkurser

December respektive ar!

Kronor per euro 10,4
Kronor per dollar 7,1
KIX-index 120,3
TCW-index 136,8
Arsgenomsnitt
Kronor per euro 10,6
Kronor per dollar 7,7
KIX-index 122,8
TCW-index 140,2

1 M&nadsmedelvéarden.

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

9,1

6,9
109,2
123,7

9,6
7,2
114,3
129,3

8,8
6,3
104,9
118,6

8,8
6,4
105,4
119,2

8,7

6,3
104,4
117,7

8,7
6,3
104,6
118,1

54 T ett medelfristigt perspektiv bedémer Konjunkturinstitutet att kronan férstérks

realt med 2 procent frén 2012 till 2020.



Otfentliga finanser och
finanspolitik

Det allt ljusare ldget p& arbetsmarknaden och en forhdllandevis
13g tillvéaxt i offentlig konsumtion forbattrar de offentliga finan-
serna under prognosperioden. Det offentligfinansiella sparandet
gar fran underskott 2010 till balans 2011. Konjunkturinstitutet
bedomer att ofinansierade atgdrder om ytterligare 30 miljarder
kronor kommer att genomféras 2011-2012, utéver dem som
redan beslutats eller aviserats senast i budgetpropositionen for
2011. Inriktningen av finanspolitiken ar sammantaget expansiv
2011-2012. Finanspolitiken bedoms vara forenlig med de bud-
getpolitiska malen.

Liget i de offentliga finanserna 2010-2012

BALANS I DE OFFENTLIGA FINANSERNA I AR

De offentliga finanserna har varit férhallandevis starka under
lagkonjunkturen. Det finansiella sparandet i den offentliga sek-
torn blev som ldgst —0,9 procent av BNP 2009. Det kan jimfo-
ras med sparandet under de tidigare lagkonjunkturaren, dir
framfor allt sparandet 1993 var betydligt mer negativt (se
diagram 207).

Konjunkturinstitutet bedémer att det finansiella sparandet
ndr balans 2011 och att det fortsitter att forbittras de komman-
de dren, bdde 1 miljarder kronor och som andel av BNP (se tabell
33 och diagram 207).

Tabell 33 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1613 1677 1739 1803
Procent av BNP 52,2 50,8 50,2 49,6
Utgifter 1643 1 688 1734 1788
Procent av BNP 53,2 51,1 50,1 49,2
Finansiellt sparande -29 -11 4 16
Procent av BNP -0,9 -0,3 0,1 0,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Forbittringen av det offentligfinansiella sparandet beror pa att
utgiftskvoten (utgifterna som andel av BNP) minskar snabbare
in inkomstkvoten (inkomsterna som andel av BNP) (se tabell 33
och diagram 208). Den fallande utgiftskvoten forklaras framfor
allt av att transfereringar till hushall och offentlig konsumtion
inte 6kar i samma snabba takt som BNP. Att inkomstkvoten
minskar beror frimst pa skattesinkningar och pa att de beskatt-
ningsbara transfereringarna utvecklas svagt.
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Diagram 207 Den offentliga sektorns

finansiella sparande
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 208 Den offentliga sektorns

inkomster och utgifter
Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 209 Finansiellt sparande i

delsektorer
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet beddmer att ofinansierade atgirder
genomfors om 5 miljarder kronor 2011 och ytterligare 25 miljar-
der kronor 2012, utéver dem som redan beslutats eller aviserats
senast i budgetpropositionen f6r 2011. Eftersom det 4r svért att
genomfora forindringar pa inkomstsidan under innevarande
budgetir utgir prognosen fran att atgarderna 2011 uteslutande
bestir av utgifts6kningar.ss For 2012 gors en férdelning mellan
inkomstsidnkningar och utgiftsdkningar, dir ett stérre belopp
liggs pa inkomstsidan dn pa utgiftssidan (se tabell 34). Det beror
p4 att regeringen 1 budgetpropositionen f6r 2011 anger fortsatta
skattesdnkningar som mer prioriterade 4n utgiftshéjningar.

Tabell 34 Antagen fordelning av finanspolitiken utdéver redan
beslutade eller aviserade atgéarder

Miljarder kronor, bidrag till &rlig féoréandring

Skatter fr&n hushall 0,0 -15,0
Mervardesskatt 0,0 -5,0
Inkomster 0,0 -20,0
Offentlig konsumtion! 3,0 4,0
Offentliga investeringar 2,0 1,0
Transfereringar till hushall 0,0 0,0
Utgifter 5,0 5,0
Totalt -5,0 -25,0

1 Rr 2011 antas 1 miljard kronor riktas till kommunal konsumtion via riktade
statsbidragsokningar med motsvarande belopp. De aterstdende 2 miljarder
kronorna riktas till statlig konsumtion. Ar 2012 antas 1 miljard kronor riktas till
statlig konsumtion.

Anm. I tabellen redovisas effekten p& det konjunkturjusterade sparandet av en
8tgard. Denna effekt bortser frén att 8tgarden kan ge upphov till
beteendeférandringar, som i sin tur kan leda till fordndrade skatteinkomster och
transfereringsutgifter.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Den finanspolitik som Konjunkturinstitutet bedémer genom-
fors, utover vad som redan beslutats eller aviserats, bidrar till ett
ldgre finansiellt sparande i staten (se tabell 35 och diagram 209).
Det allt ljusare ldget pa arbetsmarknaden och den férhillandevis
svaga statliga konsumtionstillvixten motverkar dock denna ef-
fekt. Som helhet forbittras sparandet i staten 2011 och 2012.
Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet forbittras 1 ar,
men férsimras nagot 2012 till £6ljd av att pensionsutbetalning-
arna Okar igen. I kommunsektorn férsimras det finansiella spa-
randet i ar och nista 4r, till £6ljd av att huvuddelen av de tempo-
rira stoden till kommunsektorn upphér 2011.

55 Det beror bland annat pd att nya regler for inkomstskatter i allménhet trader i
kraft den 1 januari.



Tabell 35 Finansiellt sparande i delsektorer
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Staten -26 -0,8 -0,5 -0,3 0,3
Alderspensionssystemet 5 0,2 0,2 0,5 0,3
Kommunsektorn -9 -0,3 0,1 0,0 -0,2
Den offentliga sektorn -29 -0,9 -0,3 0,1 0,4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

POSITIVT BUDGETSALDO I AR OCH FORTSATT MINSKAD
STATSSKULD

Statens budget uppvisar 6verskott bade i ar och nista ar (se
diagram 210). Budgetsaldot uppgir dessa dr till 40 respektive
2 miljarder kronor, vilket motsvarar 1,1 respektive 0,1 procent
av BNP (se tabell 36). Till f6ljd av att staten siljer aktier i
Nordea och TeliaSonera, till ett ssmmanlagt virde av 22,7
miljarder kronor, &verstiger budgetsaldot statens finansiella
sparande i ar. Ar 2012 ingir ett aviserat lan till Irland, vilket
medfor att budgetsaldot minskar med 2,6 miljarder kronor.
Som f6ljd av det forbittrade budgetsaldot minskar
statsskulden som andel av BNP under prognosperioden, frin
33,7 procent 2010 till 29,2 procent 2012 (se tabell 36 och
diagram 211). Aven den offentliga sektorns konsoliderade brut-
toskuld, den sd kallade Maastrichtskulden (se férklaring i margi-
nalen), minskar som andel av BNP under prognosperioden (se
tabell 36 och diagram 211).

Tabell 36 Budgetsaldo och statsskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande i staten -26 -18 -11 10
Procent av BNP -0,8 -0,5 -0,3 0,3
Avgransningar, periodiseringar

med mera -150 17 50 -8
Budgetsaldo -176 -1 40 2
Procent av BNP -5,7 0,0 1,1 0,1
Vardeféréndring, ovrigt 89 37 10 2
Statsskuld, féréndring 87 -36 -49 -4
Statsskuld 1149 1113 1 064 1 060
Procent av BNP 37,2 33,7 30,7 29,2
Maastrichtskuld 1296 1288 1277 1287
Procent av BNP 41,9 39,0 36,9 35,4

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 210 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor
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Kallor: SCB, Riksgadlden och Konjunkturinstitutet.

Diagram 211 Offentlig skuldséattning
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

MAatt pa offentlig skuldséttning

Statsskulden avser statens konsoliderade
skuld, det vill sdga statens skulder minus
statens egna innehav av statspapper. Dar-
med avses den skuld staten har till dvriga
sektorer i Sverige och till utlandet. M3ttet
anvands i exempelvis budgetpropositionen
och arsredovisningen for staten.

Maastrichtskulden avser hela den offentli-
ga sektorns konsoliderade skuld. Exempelvis
raknas dlderspensionssystemets innehav av
statspapper bort. Maastrichtskulden ar ett
matt som tas fram av alla EU-lander. Det
finns ett krav inom stabilitets- och tillvaxt-
pakten att Maastrichtskulden inte far
overstiga 60 procent av BNP.
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Diagram 212 Skatter och avgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 213 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 214 Skatt p& hushdllens
kapitalinkomster
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Offentliga sektorns inkomster

Den offentliga sektorns inkomster, som frimst utgors av skatter,
utvecklas svagt och skattekvoten (skatter och avgifter som andel
av BNP) minskar under prognosperioden (se tabell 37 och
diagram 212). En viktig orsak till detta dr de skattesinkningar
som genomfors.

Tabell 37 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

Hushallens direkta skatter 16,7 15,9 15,5 15,0
Féretagens direkta skatter 2,9 3,2 3,2 3,4
Socialavgifter 8,5 8,6 7,7 7,7
Mervardesskatt 9,6 9,7 9,7 9,5
Punktskatter 2,9 2,8 2,7 2,6
Ovriga skatter 6,0 5,4 6,3 6,3
EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Skattekvot 46,9 45,8 45,3 44,7
Ovriga inkomster 5,5 5,2 5,2 51
Offentliga sektorns inkomster 52,2 50,8 50,2 49,6

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SKATTESANKNINGAR BIDRAR TILL RELATIVT LAGA
INKOMSTER FRAN SKATT PA FORVARVSINKOMSTER

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 relativt konstant i
torhallande till BNP (se diagram 213). Minskningen forklaras

i stillet av skattesdnkningar och att de beskattningsbara transfe-
reringarna utvecklas svagt (se diagram 213). I ar har skatten pa
forvirvsinkomster for dldre sinkts med 7,5 miljarder kronor
genom ett £6rhéjt grundavdrag. Dirutdver antar Konjunkturin-
stitutet, som en del av den prognostiserade finanspolitiken, att
hushillens direkta skatter sinks med ytterligare 15 miljarder
kronor 2012 (se avsnittet “Liget i de offentliga finanserna 2010—
20127).

INKOMSTER FRAN HUSHALLENS KAPITALSKATTER FALLER

Nettoinkomsterna fran hushéllens kapitalskatter (som ingar 1
hushillens direkta skatter) utvecklas svagt och deras andel av
BNP minskar bade 2011 och 2012 (se diagram 214). Nettoin-
komsterna frin hushallens kapitalskatter bestar av inkomster
fran skatt pa rantor, utdelning och realisationsvinster med av-
drag for skattereduktioner, frimst for rinteutgifter. I takt med
att rintan stiger drivs skatteinkomsterna upp, men skattereduk-
tionerna for utgiftsrintor 6kar 4n mer allteftersom bolanerin-



torna hojs. Det innebdr att nettoinkomsterna fran kapitalskatter
minskar.

INKOMSTER FRAN FORETAGENS DIREKTA SKATTER OKAR I
TAKT MED BNP

Inkomsterna fran féretagens direkta skatter utvecklas nagot
starkare an BNP 2010-2012 (se tabell 37 och diagram 215).
Okade vinster i foretagen driver upp skatteinkomsterna i takt
med att konjunkturen stirks och BNP 6kar.

SANKT MERVARDESSKATT OCH STABILA INKOMSTER FRAN
SOCIALAVGIFTERNA

Som en del av Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspoli-
tik antas mervirdesskatten sinkas med 5 miljarder kronor 2012,
vilket 4r i linje med ett utredningsférslag om sinkt moms pa
restaurang- och cateringtjinster. Sinkningen av skattesatsen
innebdr att inkomsterna frin mervirdesskatten minskar ndgot
som andel av BNP 2010-2012 (se tabell 37). Inkomsterna fran
socialavgifterna utvecklas i takt med I6nesumman och BNP (se
tabell 37).57

ENERGISKATTEN FORTSATTER ATT MINSKA

Energiskatten fortsitter att minska som andel av BNP under
prognosperioden (se diagram 216). En anledning till de minska-
de energiskatterna dr minskad energiférbrukning som en {6ljd av
en fortsatt 6vergang till mer brinslesnala bilar. Ovriga punkt-
skatter 6kar i takt med konsumtionen och dess andel av BNP ir
relativt konstant (se diagram 210).

Offentliga sektorns utgifter

Den offentliga sektorns utgifter minskar som andel av BNP
2011 och 2012 (se diagram 217 och tabell 38). Det férklaras av
att bade offentlig konsumtion och transfereringar till hushall
minskar som andel av BNP. Rinteutgifterna 6kar diremot som
andel av BNP vilket férklaras av snabbt stigande rintor.

56 Se S&nkt restaurang- och cateringmoms, SOU 2011:24.

57 Rr 2011 sanktes avgiftssatserna for socialavgifterna. Samtidigt héjdes allman

I6neavgift som i tabell 37 ingdr i 6vriga skatter. Det totala avgiftsuttaget ar darmed
oférandrat.
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Diagram 215 Foretagens direkta
skatter

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

Diagram 216 Punktskatter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 217 Den offentliga sektorns
utgifter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



110 Offentliga finanser och finanspolitik

Diagram 218 Offentlig konsumtion

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

Heldrsekvivalenter

En heldrsekvivalent motsvarar en person
som forsorjs med full erséttning ett helt &r,
det vill siga om tva personer varit arbetslésa
i ett halvar var blir de en heldrsekvivalent
tillsammans. En heldrsekvivalent ar alltsd en
statistisk konstruktion och berdknas for att
ge ett jamforbart matt dver tiden pa hur stor
andel av befolkningen som forsérjs med
sociala ersattningar.

11

24

Tabell 38 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Offentlig konsumtion 27,8 27,2 26,8 26,3
Offentliga investeringar 3,4 3,3 3,2 3,1
Transfereringar 20,9 19,6 18,7 18,4
Hushall 17,6 16,4 15,6 15,3
Féretag 1,7 1,6 1,5 1,5
Utland 1,6 1,6 1,6 1,6
Réanteutgifter 1,2 1,0 1,4 1,4
Offentliga sektorns utgifter 53,2 51,1 50,1 49,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIGA UTGIFTER FOR KONSUMTION OCH
INVESTERINGAR OKAR MATTLIGT

Den offentliga konsumtionen som andel av BNP steg till en hog
niva 2009, nidr BNP {61l (se diagram 218). Under perioden 2010—
2012 6kar konsumtionsutgifterna lingsammare in BNP och
faller ddrfor tillbaka som andel av BNP. Under 2011 och 2012
Okar de kommunala konsumtionsutgifterna mer 4n de statliga
konsumtionsutgifterna.

Utvecklingen av de statliga konsumtionsutgifterna paverkas
av redan beslutad politik, senast i budgetpropositionen fér 2011,
och den ytterligare finanspolitik som Konjunkturinstitutet be-
doémer att regeringen kommer att genomféra. Konsumtionsut-
gifterna 6kade relativt mycket 2010, men under 2011-2012
didmpas uppgangen. Okade anslag till hégskolor och forskning
héjer konsumtionsutgifterna. Men i takt med att arbetsmarkna-
den foérbittras minskar utgifterna fér arbetsmarknadspolitiska
program vilket héller tillbaka konsumtionen.

Kommunernas konsumtionsutgifter, som 6kade med Gver
4 procent 2010, stiger nagot lingsammare under 2011 och 2012.
Bakom uppgangen ligger bland annat en demografiskt betingad
hégre efterfragan pa skola och dldreomsorg.

Aven de offentliga utgifterna for investeringar faller som an-
del av BNP 2011 och 2012 (se tabell 38). Konjunkturinstitutet
bedémer att investeringsanslagen hojs med 2 miljarder kronor
2011 och ytterligare 3 miljarder kronor 2012, utéver de anslags-
nivier som beslutats eller aviserats senast i budgetpropositionen
for 2011. Utvecklingen av de statliga investeringsutgifterna blir
svag. En viktig orsak dr minskade anslag till jarnvigsinvestering-
ar.

MINSKAD ANDEL AV BEFOLKNINGEN FORSORJS MED
SOCIALA ERSATTNINGAR

Antalet personer (omriknat till si kallade helarsekvivalenter)
som fOrs6tjs med sociala ersittningar minskar med 132 000
personer 2010—2012 (se tabell 39 och diagram 221 samt beskriv-
ning i marginalen). Minskningen férklaras av att bade antalet
personer som far sjuk- och aktivitetsersittning (tidigare fortids-



pension) och antalet personer med arbetsmarknadsersittningar
minskar.

Minskningen av sjukersittningarna beror delvis pa nya stra-
mare regler i sjukforsikringen. Dessutom har antalet sjukskriv-
ningar minskat 6ver tid och ddrmed har firre personer blivit
aktuella for sjukersittning (diagram 219).

Antalet sjukskrivningar med sjukpenning minskade 2010 men
Okar 2011 och 2012. Det ir bland annat en f6ljd av att tidsgrin-
ser har inforts 1 sjukforsikringen. Tidsgrinserna innebar att
ménga limnade sjukférsikringen under 2010. En stor andel av
de utférsikrade atergar till sjukskrivning med sjukpenning efter 3
manader, vilket leder till att antalet personer med sjukpenning
Okar 2011 och 2012.58

Sammantaget minskar antalet personer som far ohilsorelate-
rade ersittningar med omkring 60 000 2011-2012 (diagram 220).

Tabell 39 Personer 20-64 ar féorsorjda med sociala
ersattningar

Heldrsekvivalenter, 1 000-tal

Ohalsa 521 471 436 411
Sjuk- och
rehabiliteringspenning 105 92 98 102
Sjuk- och aktivitetserséattning
(tidigare fortidspension) 416 379 338 309
Arbetsmarknadsersattningar 252 318 286 241
Arbetsldshetsersattning 131 143 126 117
Arbetsmarknadsprogram 121 175 160 124
Ekonomiskt bistdnd 89 94 98 100
Totalt 862 883 820 751
Forandring frén féregdende &r 39 21 -63 -69

Andel av befolkningen i
3ldersgruppen 20-64 ar, procent 15,8 16,1 14,9 13,6

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Personer forsérjda med arbetsmarknadsersittningar, framfor allt
de i arbetsmarknadsprogram, 6kade kraftigt 2010 som en 6ljd
av ldgkonjunkturen och pé grund av att ett stort antal personer
limnade sjukforsikringen. Under 2011 och 2012 minskar de
sammanlagda arbetsmarknadsersittningarna med 77 000 helars-
ekvivalenter som en f6ljd av det allt ljusare liget pa arbetsmark-
naden.

Antalet personer som férsérjs med ekonomiskt bistind Skar
2011-2012. Det beror pa de nya stramare reglerna i sjukforsik-
ringen och pd att en ligre andel av de arbetslosa fir ersdttning
fran a-kassan.

58 Maximal tid med sjukpenning &r 2,5 8r, darefter erbjuds ett
introduktionsprogram p& Arbetsférmedlingen i 3 manader, varefter man ater kan 3
sjukpenning. Férsakringskassan bedémer att 45 procent av de som gér éver till
Arbetsféormedlingen atergar till sjukskrivning med sjukpenning efter 3 manader (for
vidare information se férdjupningen “Uppféljning av de personer som har lamnat
sjukférsékringen” i Konjunkturldget, december 2010).
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Diagram 219 Personer med sjuk- eller
aktivitetsersattning
Tusental
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== Infléde
e Utflode
— Personer med sjuk- eller aktivitetsers. (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 220 Personer med ersattning
vid ohélsa, heldrsekvivalenter
Tusental
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500

r 500

400 - 400
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 221 Heldrsekvivalenter i olika
ersittningssystem, 20-64 ar

Tusental
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== Arbetsmarknadsersattning

1 Sjuk- och rehabiliteringspenning

= Sjuk- och aktivitetsersattning/fortidspension

Kallor: SCB, Socialférsékringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 222 Offentliga transfereringar
till hushall

Miljarder kronor respektive procent av BNP
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== Miljarder kronor

— Procent av BNP (hoger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 223 Inkomstpension
Index 2001=100
150 4 r 150
140 1 140
130 4 - 130
120 4 - 120
110 1 - 110
100 4 - 100

90 90

— Inkomstindex
— - Balansindex

Kéllor: Férsakringskassan och Konjunktur-
institutet.

Inkomstpensioner

Inkomstpensionerna i pensionssystemet
skrivs normalt fram med ett inkomstindex
efter ett avdrag pa 1,6 procentenheter.
Inkomstindex for ett ar baseras pa de tre
senaste 8rens genomsnittliga realldneutveck-
ling samt utvecklingen av KPI mellan juni tva
&r innan och aret innan.

Om skulderna 6verstiger tillgdngarna i pen-
sionssystemet aktiveras balanseringen. I
stallet for att skriva fram pensionerna med
inkomstindex anvénds dd ett balansindex
(se Konjunkturldget, mars 2009, for beskriv-
ning hur balansindex ar konstruerat). Nar
tillgdngarna ater Gverskrider skulderna i
pensionssystemet kommer balansindex att
O0ka mer an inkomstindex &nda tills balansin-
dex ndr inkomstindex. Pensionerna skrivs da
fram pa ett normalt s&tt igen.

TRANSFERERINGAR TILL SJUKA OCH ARBETSLOSA MINSKAR

Transfereringsutgifterna till hushallen har sedan 1993 minskat
uttryckt som andel av BNP frdn drygt 23 procent till drygt
16 procent 2010 (diagram 222).

Aren 2011 och 2012 fortsitter transfereringsutgifterna att
minska som andel av BNP (se tabell 40). Det dr bland annat en
toljd av att antalet personer som f6rsétjs med ohilso- och ar-
betsloshetstelaterade transfereringar minskar. Dessutom medfor
balanseringen 1 pensionssystemet en nedskrivning av inkomst-
pensionerna (se beskrivning i marginalen). Dirmed minskar de
alderdomsrelaterade transfereringarna 2011 som andel av BNP.
Kommunernas utgifter f6r ekonomiskt bistand 6kar i takt med
att allt fler f6rs61js med ekonomiskt bistand.

Tabell 40 Transfereringar till hushall
Procent av BNP

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

Anm. Alderdom avser &lderspensioner, avtalade pensioner samt bostadsstod till
pensiondrer. Arbetsmarknad avser ersattning for arbetsldshet och
arbetsmarknadspolitiska program samt I6negaranti. Ohélsa avser sjuk- och
rehabiliteringspenning samt sjuk-och aktivitetsersattning (tidigare fortidspension).
Funktionshinder avser assistanserséattning, arbetsskada med mera. Barn/studier
avser barnbidrag, foraldraforsakring, underhallsstod samt studiebidrag.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INKOMSTPENSIONERNA OKAR ATER 2012

Balanseringen i pensionssystemet aktiverades 2010 eftersom
skulderna Gversteg tillgangarna 2008 (se beskrivning i margina-
len). Balanseringen ledde till att inkomstpensionerna minskade
med 3,0 procent 2010 och med ytterligare 4,3 procent 2011. For
2012 6kar inkomstpensionerna med 2,9 procent. Det dr enligt
regelverket en nagot hégre framskrivning av inkomstpensioner-
na dn normalt (se beskrivning i marginalen). Pa sikt kommer
balansindex hinna ikapp inkomstindex (se diagram 223). Balan-
seringen fortsitter flera ir framéver tills balansindex nar in-
komstindex.

Finanspolitikens inriktning

EXPANSIV FINANSPOLITIK I AR

Finanspolitiken var expansiv 2009—2010 och ir fortsatt expansiv
under prognosperioden, vilket indikeras av att det konjunkturju-



sterade sparandet som andel av potentiell BNP minskar med

0,8 procentenheter mellan 2010 och 2012 (se diagram 224). Den
expansiva finanspolitiken 2009—2012 motiveras av det laga re-
sursutnyttjandet och de férhallandevis starka offentliga finanser-
na.

Konjunkturinstitutets kortsiktsprognos stricker sig fram till
2012. Av den mer Sversiktliga prognosen pd medelling sikt
framgar att finanspolitiken 2013-2015 blir ndgot atstramande (se
diagram 224 samt f6rdjupningen ”Konjunkturinstitutets pro-
gnosmetod for offentliga finanser pd medellang sikt”).

OVERSKOTT PA MEDELLANG SIKT VAGLEDER
FINANSPOLITIKEN

Den finanspolitiska prognosen utgar frin en finanspolitik som ar
forenlig med 6verskottsmalet. Aren 2011 och 2012 bedéms det
finnas ett utrymme for ofinansierade atgirder 30 miljarder kro-
nor, utéver de atgirder som redan dr beslutade eller aviserade.®
Behovet av finanspolitiska atgirder dr som storst i nértid da
resursutnyttjandet fortfarande ar lagt. Det motiverar att finans-
politiken ges en expansiv inriktning 2011 och 2012. Prognosen
innebdr att ofinansierade atgirder genomfdrs £6r 5 miljarder 1 ar
och 25 miljarder kronor 2012, utéver de dtgirder som redan ir
beslutade eller aviserade.

Arbetsmarknaden bedéms vara 1 balans 2014. D4 motsvarar
det finansiella sparandet 1,1 procent av BNP, och det konjunk-
turjusterade sparandet motsvarar 1,4 procent av potentiell BNP,
nir de tillkommande ofinansierade atgirderna om 30 miljarder
kronor dr beaktade (se diagram 224). Enligt Konjunkturinstitu-
tets bedémning innebir ett konjunkturjusterat sparande i denna
stotleksordning att finanspolitiken dr férenlig med Sverskotts-
malet.o0

Budgetpolitiska mal

FINANSPOLITIKEN AR FORENLIG MED OVERSKOTTSMALET

Det konjunkturjusterade sparandet i offentlig sektor ligger till
grund for Konjunkturinstitutets bedémningar om finanspoliti-
ken dr férenlig med Gverskottsmalet (se beskrivning i margina-
len). Det konjunkturjusterade sparandet lig 2010 pd en hég niva,
1,9 procent av potentiell BNP (se tabell 41). Det minskar under

59 Utover de 30 miljarder kronor som prognostiseras fram till 2012 ingdr
2013-2015 indexeringar av bade transfereringar till hushdllen och de offentliga
investeringarna. Den offentliga konsumtionen skrivs under samma period fram med
den demografiska utvecklingen. Se férdjupningen "Konjunkturinstitutets
prognosmetod for offentliga finanser pa medelldng sikt”.

60 For att kunna géra rimliga berakningar av detta slag m8ste man gora
antaganden som garanterar balanserad utveckling av bland annat offentliga
finanser pa langre sikt. Dessa antaganden paverkar modellresultaten 2011-2015
eftersom Riksbanken, hushall och féretag &r framatblickande i sina ekonomiska
beslut.
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Indikator for finanspolitikens
inriktning

Finanspolitikens inriktning avser dess
effekt pa resursutnyttjandet i ekonomin. En
expansiv finanspolitik 6kar resursutnyttjan-
det, en atstramande finanspolitik minskar
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resursutnyttjandet, och en neutral finanspoli-

tik har ingen effekt p8 resursutnyttjandet.
Med resursutnyttjande avses BNP-gapet, det
vill séga skillnaden mellan faktisk och poten-
tiell BNP.

Konjunkturinstitutet bedémer finanspolitikens

inriktning utifr@n den &rliga forandringen av
det konjunkturjusterade sparandet. Ett
konjunkturjusterat sparande som minskar
indikerar att finanspolitiken ar expansiv, ett
konjunkturjusterat sparande som 6kar indi-
kerar att finanspolitiken &r atstramande, och
ett konjunkturjusterat sparande som inte
forandras indikerar att finanspolitiken ar
neutral.

Det konjunkturjusterade sparandet &r en
berdkning av vad den offentliga sektorns
finansiella sparande skulle vara vid ett
balanserat resursutnyttjande (neutral
konjunktur) och en normal sammansattning
av viktiaa skattebaser.

Diagram 224 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

.

T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14

— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
= Férandring i konjunkturjusterat sparande

Anm. F6r 2013-2015 anvénds Konjunktur-

institutets medelfristprognos som finns tillganglig

p& www.konj.se.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

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 8lderspensionssy-
stemet inte far dverskrida de av riksdagen
beslutade utgiftstaken.

Balanskravet innebéar att kommuner och
landsting ska uppratta budgeten for nasta
kalenderadr sa att intékterna Gverstiger kost-
naderna. Om underskott and& uppstar ska
det negativa resultatet balanseras med
motsvarande dverskott under de narmast
féljande tre &ren.
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prognosperioden for att 2012 uppga till 1,1 procent av potentiell
BNP. Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att den pro-
gnostiserade finanspolitiken dr férenlig med 6verskottsmalet.

Tabell 41 Finansiellt och konjunkturjusterat sparande
Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande -0,3 0,1 0,4
Konjunkturjusterat sparande 1,9 1,3 1,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EN TILLBAKABLICK

For att folja upp 6verskottsmalet redovisar regeringen ett ge-
nomsnitt for det finansiella och det strukturella sparandet de
senaste 10 aren. Det finansiella sparandet motsvarade i genom-
snitt 0,8 procent av BNP 2001-2010. Konjunkturinstitutet be-
doémer att det konjunktutjusterade sparandet motsvarade i ge-
nomsnitt 1,4 procent av potentiell BNP f6r samma period. Att
det konjunkturjusterade finansiella sparandet i genomsnitt var
hogre forklaras av att resursutnyttjandet 1 genomsnitt var ligre
in den nivd som bedéms vara balanserad.

Overskottsmalet inférdes ar 2000. Ett medelvirde som om-
fattar alla dr sedan dess ir ett intressant matt for uppféljning av
overskottsmailet. Det finansiella sparandet motsvarade i genom-
snitt 1,0 procent av BNP 2000-2010. Det konjunkturjusterade
sparandet motsvarade i genomsnitt 1,5 procent av potentiell
BNP.

Tabell 42 Bakatblickande medelvidrden
Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande 1,0 0,8
Konjunkturjusterat sparande 1,5 1,4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STORA MARGINALER TILL UTGIFTSTAKET

Statens takbegrinsade utgifter blev 986 miljarder kronor 2010.
Det innebir att marginalen till utgiftstaket, det vill sdga skillna-
den mellan utgiftstaket och de takbegrinsade utgifterna, blev
38 miljarder kronor, en Skning med 14 miljarder kronor sedan
20009.



Tabell 43 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 30,7 29,8
Summa takbegrénsade utgifter

vid prognostiserad finanspolitik 965 986 998 1013
Procent av BNP 31,2 29,9 28,8 27,9
Marginal till taket vid

prognostiserad finanspolitik 24 38 65 70
Marginal till taket vid beslutad

och aviserad finanspolitik 24 38 70 80

! Efter tekniska justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

For 2011 och 2012 6kar det faststillda utgiftstaket med 39 mil-
jarder respektive 20 miljarder kronor per ar. Det innebir en svag
successiv minskning uttryckt som andel av BNP.

Frin 2010 till 2011 6kar budgeteringsmarginalen med 27 mil-
jarder kronor till 65 miljarder kronor. Den stora budgeterings-
matginalen fOrklaras av att 6kningen av de takbegrinsade utgif-
terna dr mindre dn Skningen av utgiftstaket 2011. Den ldga 6k-
ningen av de takbegrinsade utgifterna férklaras bland annat av
ldga utgifter £6r ohilsa och pensioner. Dessutom minskar utgif-
terna for arbetslosheten bade 2011 och 2012. Fér 2012 dkar de
takbegrinsade utgifterna och utgiftstaket ungefir lika mycket.

Konjunkturinstitutets beddmning av finanspolitiken bidrar
till att 6ka de takbegrinsade utgifterna med 5 miljarder kronor
2011 och ytterligare 5 miljarder 2012 utdver det som redan be-
slutats eller aviserats senast i budgetpropositionen fér 2011.

KOMMUNSEKTORN UPPFYLLER BALANSKRAVET

I budgetpropositionen f6r 2011 tillférdes kommunsektorn ett
temporirt statsbidrag pa 3 miljarder kronor f6r 2011. Utbver
vad som redan beslutats och aviserats bedémer Konjunkturinsti-
tutet att ytterligare 1 miljard kronor tillférs kommunsektorn fran
och med 2011 i form av riktade satsningar pa bland annat ut-
bildningsomridet. Trots dessa tillskott minskar statsbidragen
(inklusive konjunkturstéd) med 8 miljarder kronor mellan 2010
och 2011, till f6ljd av det stora tillfélliga resurstillskottet 2010.
Mellan 2011 och 2012 minskar statsbidragen med 3 miljarder
kronor. Skatteintdkterna utvecklas dock allt starkare i takt med
att konjunkturen stirks. Dessutom okar de kommunala konsum-
tionsutgifterna relativt svagt. Sammantaget uppfylls ddrmed ba-
lanskravet t6r kommunsektorn som helhet bade 2011 och 2012
(se diagram 220).
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Diagram 225 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kéallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 226 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinadra
poster

Miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Konjunkturinstitutets
prognosmetod for offentliga
finanser pd medelldng sikt

Konjunkturinstitutets kortsiktsprognos stricker sig fram till
och med 2012. Prognosen f6r utvecklingen pa medellang sikt,
2013-2020, ar mer 6versiktlig. I den hir férdjupningen be-
skrivs principerna f6r framskrivningarna av den offentliga
sektorns inkomster och utgifter pa medellang sikt.

Konjunkturinstitutets prognoser forutsitter att finanspoli-
tiken dr forenlig med 6verskottsmalet. Det innebir att den
offentliga sektorns finansiella sparande ska vara i linje med
Overskottsmalet pa medelling sikt ndr ekonomin 4r i balans.

I prognosen f6r 2011 och 2012 bedémer Konjunkturinsti-
tutet att riksdagen kommer att besluta om ofinansierade at-
girder som sinker inkomsterna med 20 miljarder kronor och
Okar utgifterna med 10 miljarder kronor, det vill siga sam-
mantaget 30 miljarder kronor, utéver redan beslutade dtgirder
(se kapitlet ”Offentliga finanser och finanspolitik™).s!

Efter 2012 uppstar en betydande skillnad mellan de utgif-
ter som, enligt Konjunkturinstitutet, 4r en rimlig prognos pa
medellang sikt och de utgifter som medges av beslutade reg-
ler. Utover de ovan nimnda utgiftsokningarna pa 10 miljarder
kronor 2011-2012, 6kar utgifterna i prognosen till 2015 med
ca 35—45 miljarder kronor mer dn utgifterna vid beslutade
regler.e2 Skillnaden vixer sedan ytterligare till 2020, men f6r
den linga tidshorisonten har ingen detaljerad berikning gjorts.

FRAMSKRIVNINGAR AV DEN OFFENTLIGA SEKTORNS
INKOMSTER OCH UTGIFTER 2013-2020

Kortsiktsprognoserna for den offentliga sektorns inkomster
baseras i stor utstrickning pa beslutade regler samt Konjunk-
turinstitutets prognoser pa tillkommande regelindringar. Pd
medellang sikt, det vill siga 2013-2020, baseras inkomstpro-
gnoserna pa antagandet att skattebaserna utvecklas i samma
takt som respektive realekonomisk variabel, exempelvis hus-
héllens konsumtion eller I16nesumman. Dirut6ver antas de
implicita skattesatserna vara oférindrade. Denna metod ger
normalt en rimlig prognos f6r inkomstutvecklingen.

61 Senast i budgetpropositionen fér 2011. I férdjupningen "Modellbaserad
berdkning for 2011-2015 med uppskjutna finanspolitiska stimulanser” visas den
makroekonomiska utvecklingen om dessa ofinansierade atgarder inte genomférs
2011-2012.

62 Att 8kningen av utgifterna efter 2012 ges av ett intervall (35-45 miljarder
kronor) beror p8 att principen “beslutade regler” inte ar klart definierad for alla
utgiftstyper.
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Prognoserna for den offentliga sektorns utgifter gbrs ock-
sd pa olika sitt pa kort och pd medellang sikt. Pa kort sikt
bygger prognoserna pa beslutade regler samt Konjunkturinsti-
tutets prognoser pa tillkommande édtgirder som hojer eller
sanker utgifterna. P4 medelling sikt bestims prognoserna i
storre utstrickning av att ersittningsgraden i olika transfere-
ringssystem dr konstant och att offentlig konsumtion och
offentliga investeringar utvecklas 1 takt med demografi och
BNP. Det far som f6ljd att den offentliga sektorns utgifter
fran och med 2013 6kar snabbare i Konjunkturinstitutets
prognos dn vad som foljer av en strikt tillimpning av gillande
regelverk.

Ett exempel ir statens utgifter f6r barnbidrag. Prognosen
baseras pa kort sikt pa gillande bidragsbelopp per barn, men
fran och med 2013 indexeras bidragsbeloppet med den all-
minna l6neutvecklingen. Ett annat exempel ir statliga inve-
steringar. Prognosen pé kort sikt styrs i stor utstrickning av
investeringsplaner, men pa lingre sikt antas investeringarna
folja BNP-tillvixten. Ytterligare ett exempel ir offentlig kon-
sumtion. P4 kort sikt baseras prognoserna bland annat pa
demografi och de budgetmissiga férutsittningarna. P4 medel-
lang sikt skrivs offentlig konsumtion fram med den demogra-
fiska utvecklingen, som bestimmer behovet av bland annat
barnomsorg och virdplatser, och den allminna léneutveck-
lingen, eftersom den stdrsta utgiftsposten i offentlig konsum-
tion 4r l6ner.

Dessa framskrivningar behover inte vara bista prognos for
enskilda utgiftsposter men ger en rimlig prognos for den of-
fentliga sektorns samlade utgifter.

I KONJUNKTURINSTITUTETS PROGNOSER AR
FINANSPOLITIKEN FORENLIG MED OVERSKOTTSMALET

Om Konjunkturinstitutet strikt skulle tillimpa gillande regel-
verk skulle det i normalfallet leda till en markant forstirkning
av de offentliga finanserna pa medellang sikt. Det beror pa att
den offentliga sektorns inkomster i hégre grad dn utgifterna
toljer den realekonomiska utvecklingen nir oférindrade regler
ir utgingspunkt for berikningarna. Aven med Konjunkturin-
stitutets prognoser for offentliga sektorns utgifter forstirks de
offentliga finanserna medelfristigt, dock inte i samma ut-
strickning som vid strikt oférindrade regler.

Ett riktmirke f6r den finanspolitiska prognosen 4r att det
konjunkturjusterade sparandet ska uppga till ca 1,5 procent av
potentiell BNP nir resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden



bedéms vara balanserat.s? Prognosen for dren direfter baseras
1 normala fall pa att det konjunkturjusterade sparandet ska
ligga kvar pa ungefir denna niva. I denna prognos uppnas
detta rent berdkningstekniskt genom att statens Gverforingar
till hushallen anpassas, vilket 6kar statens utgifter.64

63 Enligt Konjunkturinstitutets bedémningar &r det l1&dmpligt att det finansiella
sparandet i prognosen p& medelldng sikt g&r upp till 1,5 procent av BNP i stéllet
for malsatta 1 procent. Detta foljer av en férsiktighetsprincip i det fall
konjunkturcyklerna dven i framtiden skulle visa sig vara asymmetriska, det vill
sdga att resursutnyttjandet i genomsnitt blir lagre an vad som betraktas som
neutralt.

64 Det ar naturligtvis mojligt att i stéllet anpassa skatter eller offentlig
konsumtion.
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FORDJUPNING

Modellbaserad berakning for
2011-2015 med uppskjutna
finanspolitiska stimulanser

I Konjunkturinstitutets prognos ingar att det genomférs ofi-
nansierade finanspolitiska atgirder utéver vad regeringen
hittills har foreslagit och aviserat. Dessa atgirder uppgar till
5 miljarder kronor i dr och ytterligare 25 miljarder kronor
2012. Den makroekonomiska utvecklingen bedéms bli en
annan om dessa ofinansierade atgirder inte genomfors.

I denna férdjupning presenteras en modellberikning av en
sadan alternativ utveckling fram till och med 2015. De finans-
politiska stimulanserna 2011-2012 4r 30 miljarder kronor
mindre 4n i prognosen pd lingre sikt. Férdelningen mellan
inkomster och utgifter framgar 1 kapitlet ”’Offentliga finan-
ser”, tabell 32. I berdkningen genomférs dessa stimulanser 1
stillet 20162017 1 syfte att Gverskottsmalet ska nis pa lingre
sikt.o5

Berikningen dr modellbaserad och genomférs med hjalp
av Konjunkturinstitutets allméinjimviktsmodell KIMOD.

Tabell 44 Valda indikatorer for berakning med uppskjutna
finanspolitiska stimulanser

ﬂrlig procentuell forandring respektive procent

BNP till marknadspris! 4,1 2,7 2,9 3,0 2,7
Antal arbetade timmar 1,8 0,2 0,8 0,7 1,0
Sysselsattning 16-64 8r 2,4 0,9 0,9 0,7 0,8
Arbetsléshet 16-64 ar? 7,3 7,1 6,9 6,6 6,2
BNP-gap? -2,5 -1,7 -1,1 -0,3 0,0
KPIF 1,7 1,3 1,8 1,9 2,0
Reporanta* 1,6 2,4 3,4 4,1 4,2
Offentligt finansiellt sparande® 0,2 1,0 1,2 1,7 2,2
Konjunkturjusterat sparande® 1,5 1,9 2,0 2,1 2,3

! Kalenderkorrigerad. I procent av arbetskraften. > Procent av potentiell BNP.
*Vid aret slut. > Procent av BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

FINANSPOLITIKEN STRAMAS AT

Den modellbaserade alternativa prognosen baseras pa att
30 miljarder kronor i ofinansierade atgirder riknas bort f6r
aren 2011-2012. Finanspolitiken blir da atstramande 2012.

65 For att kunna gora rimliga berdkningar av detta slag maste man goéra
antaganden som garanterar balanserad utveckling av bland annat offentliga
finanser pd langre sikt. Dessa antaganden paverkar modellresultaten 2011-
2015 eftersom Riksbanken, hushdll och féretag &r framatblickande i sina
ekonomiska beslut.
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Diagram 227 BNP-niva
Miljarder kronor, fasta priser
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—— Modellberékning
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== Skillnad (héger)

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 228 Sysselsdttning 16-64 ar
Tusental personer
4750 0

4700

4650

4600 -

4550
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11 12 13 14 15
—— Modellberédkning
— = Prognos

=== Skillnad (hoger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 229 BNP-gap
Procent av potentiell BNP

1.0 0.00
0.0 -0.15
-1.0 1 --0.30
-2.0 1 r-0.45
-3.0 T - = T -0.60
11 12 13 14 15
— Modellberakning
— = Prognos

== Skillnad (héger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 230 Arbetsloshet 16-64 ar
Procent av arbetskraften respektive
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 231 KPIF
Arlig procentuell férandring respektive
procentenheter
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—— Modellberékning
— = Prognos
== Skillnad (hoéger)
Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 232 Repordanta
Procent respektive procentenheter
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Det indikeras av att det konjunkturjusterade sparandet 6kar
med 0,4 procent av potentiell BNP (se tabell 44).

De uteblivna finanspolitiska stimulanserna medfér att pro-
duktion och sysselsittning 6kar lingsammare (se diagram 227
och diagram 228), vilket leder till ligre skatteinkomster och
hogre utgifter for transfereringar. Sammantaget innebir detta
att den offentliga sektorns finansiella sparande 2013 bara blir
ca 0,5 procentenheter hégre i modellberikningen dn i progno-
sen, trots att de uteblivna stimulanserna motsvarar ca
0,8 procent av potentiell BNP. Ar 2015 4r bade det konjunk-
turjusterade och det finansiella sparandet ca 0,7 procent-
enheter hogre 4n i prognosen.

ATERHAMTNINGEN GAR LANGSAMMARE

BNP-nivin i modellberikningen dr i genomsnitt knappt 11
miljarder kronor ligre per ar 2011-2015 é4n i prognosen, rik-
nat i fasta priser. Ar 2015 ir ca 20 000 personer firre syssel-
satta 1 modellberdkningen 4n i prognosen, och BNP-gapet
sluts ungefir ett ir senate (se diagram 229).

Hushallens efterfrigan utvecklas svagare dn i prognosen
eftersom de disponibla inkomsterna stiger lingsammare. Det
beror framfér allt pa en svagare arbetsmarknad och uteblivna
skattesinkningar. Produktionen i niringslivet dr ddrfor lagre i
modellberikningen 4n i prognosen.

LAGRE INFLATIONSTRYCK PAVERKAR REPORANTAN

Den ldgre sysselsittningen och den hogre arbetslosheten (se
diagram 230) i modellberikningen innebir att inflationstrycket
blir ldgre (se diagram 231), eftersom 16nerna utvecklas ndgot
svagare. Riksbanken, som beaktar den ligre inflationen och
det svagare resursutnyttjandet, bedriver didrfér en mer expan-
siv penningpolitik enligt modellberdkningen. Reporintan ir
dirmed ligre alla ir 20112015 (se diagram 232). Ar 2015 ar
dock resursutnyttjandet, mitt med BNP-gapet, fortfarande
négot ldgre dn i Konjunkturinstitutets prognos. Den mer ex-
pansiva penningpolitiken motverkar ddrmed inte den atstra-
mande effekten av de uteblivna finanspolitiska stimulanserna
fullt ut.



Makroekonomisk utveckling
2013-2020

Trots en stark tillvdxt i produktion och sysselsidttning 2011-2012
har ekonomin fortfarande outnyttjade resurser i slutet av 2012.
BNP-tillvixten &r fortsatt stark 2013-2015 och BNP nér sin po-
tentiella nivd under loppet av 2014. Arbetslosheten stabiliseras
d& runt sin jamviktsnivad pd strax over 6 procent. Den starka
utvecklingen pd arbetsmarknaden och ett hégt sparande i ut-
gangsldget bidrar till en stark konsumtionsutveckling 2013-
2020. Nettoexporten sjunker successivt under prognosperioden
d& minskat inhemsk sparande och stigande finansiell nettostill-
ning gentemot omvérlden leder till att importen vaxer snabbare

an exporten.

Stark utveckling 2011-2012

Den starka ekonomiska dterhimtningen som inletts 2010 fortsit-
ter 2011-2012, om 4n i avtagande takt. Tillvixten blir hog i de
fasta bruttoinvesteringarna som 2012 Gverstiger nivan innan
krisen. Hushallens konsumtionsutgifter bidrar ocksa till den
héga BNP-tillvixten medan lagerinvesteringarnas positiva bidrag
till efterfragetillvixten 2010 Overgar till ett svagt negativt bidrag
2011-2012.

En genomsnittlig sysselsdttningstillvixt pa 1,8 procent per ar
2011-2012 innebdr att arbetslosheten sjunker frin 8,4 procent
2010 till ca 7 procent 2012 (se diagram 233). Arbetsmarknadsga-
pet liksom BNP-gapet nir ddrmed en niva pa ca —1 procent
2012 (se diagram 234).

I takt med att resursutnyttjandet och inflationstrycket 6kar
blir penningpolitiken mindre expansiv och reporintan hojs till
3 procent i slutet av 2012.

Ekonomin nar jamvikt 2014

Tillvixten i BNP fortsitter att Gverstiga den potentiella tillvixten
fram till 2015 och BNP-gapet sluts 2014 (se diagram 234). Ar-
betslosheten fortsitter att falla fram till 2015 da den stabiliseras
runt 6 procent (se diagram 233). Den starka ekonomiska utveck-
lingen drivs 1 stor utstrickning av tillvixten 1 hushéllens konsum-
tion som i genomsnitt Skar med Gver 3 procent per 4r 2013—
2020 (se diagram 235). Investeringarna vixer med i genomsnitt
ca 5,7 procent per dr 2013-2015 (se diagram 2306). De fasta brut-
toinvesteringarnas andel av BNP Okar till 21,4 procent 2015 (se
diagram 237). I samband med att sysselsdttningen stabiliseras
avtar tillvixten 1 investeringarna och fasta bruttoinvesteringars
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Diagram 233 Arbetsldshet och syssel-
sattning

Procent av arbetskraften respektive arlig
procentuell férédndring

R CaSne L EECEEEEEEREEEEEP PR RS -6

— Arbetsléshet
— - Sysselsattning i néringslivet (hoger)
—— Sysselséattning i offentlig sektor (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 234 BNP-gap och arbetsmark-
nadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

44 4
2 r2
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— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 235 Hushdllens konsumtion
och sparkvot

)irlig procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 236 Fasta bruttoinvesteringar

Arlig procentuell forandring respektive miljarder
kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 237 BNP-andelar
Procent av BNP, I6pande pris
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 238 Makroekonomisk utveck-
ling i sammandrag

Procent, 8rlig procentuell férandring respektive
procent av potentiell BNP
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— Reporanta
— - KPIF
—— BNP-gap (hoger)

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

andel av BNP sjunker mot drygt 20 procent 2020. Produktionen
utvecklas 1 takt med potentiell tillvaxt 2015-2020.

Ett 6kat resursutnyttjande 6kar pristrycket och KPIF-
inflationen stiger till ca 2 procent 2014 (se diagram 238). Repo-
rintan hojs successivt fram till 2014 da den nér en niva pa
4,25 procent. Detta haller tillbaka inflationsférvintningar och
KPIF-inflationen stabiliseras runt inflationsmalet 2015-2020
samtidigt som reporintan nar sin jimviktsnivd pd 4 procent.

Ett skift fran utlandsk till inhemsk
efterfragan

STARK INHEMSK EFTERFRAGAN

Forbittrade utsikter pa arbetsmarknaden och en real disponibel
inkomst som vixer med ca 2,4 procent per dr i genomsnitt, jaim-
fort med en historisk genomsnittlig tillvaxttakt pa 1,8 procent
1980—2010, bidrar till en stark konsumtionstillvaxt 2013-2020.
Hushallens konsumtion vixer med i genomsnitt 3,3 procent
2013-2020. Hushallen dndrar sitt konsumtionsbeteende och
bland annat av demografiska skil sparar de mindre dn de gjort
tidigare. Detta leder till att sparkvoten faller markant fran

10,5 procent 2012 till 4,5 procent i slutet av 2020 (se diagram
235).6 Okningen i konsumtionen innebir att dess andel av BNP
Okar med 3,6 procentenheter fran 48,3 procent i slutet av 2012
till 51,9 procent i slutet av 2020 (se diagram 237). Den starka
inhemska efterfrigan bidrar dven till att dven importens andel av
BNP 6kar.

AVTAGANDE EXPORTUTVECKLING

Exporten vixer snabbare 4n BNP 2013-2020 och dess andel av
BNP 6kar till 59,5 procent 2020. En férbittrad finansiell netto-
stillning mot omvirlden och i dagsliget stort 6verskott i bytes-
balansen leder, tillsammans med den demografiska utvecklingen,
till ett ldgre hushallssparande. Det driver fram en real apprecie-
ring av vixelkursen och en 6verflyttning av produktionsresurser
till inhemska sektorer samt didrmed gradvis avtagande exporttill-
vixt. De senaste aren har trenden varit att importen har vuxit
snabbare dn exporten. Denna trend fortsitter till 2020. Den
starka importutvecklingen drivs av en stark inhemsk efterfrigan
och en starkare vixelkurs. Kronan apprecierar med knappt
3 procent under perioden 2013-2020 efter att ha forstirkts med
ca 7 procent 2011-2012.

Nettoexportens andel av BNP har i slutet av 2020 minskat till
2 procent frin en nivd pa 5,4 procent i slutet av 2012 (se diagram
237).

66 Hushallens sparkvot inkluderar &ven sparande i avtals- och premiepensioner.



Produktion och finanspolitik

SVAG SYSSELSATTNINGSUTVECKLING 2015-2020

BNP-tillvixten ddmpas successivt 2013—2020 och gar ner mot
den potentiella tillvixten pd ca 2 procent (se diagram 239). Sys-
selsdttningsnivan stabiliseras 2016—-2020 nir den arbetsféra be-
folkningen slutar vixa. Eftersom medelarbetstiden bedéms vara
konstant innebdr detta att BNP utvecklas i takt med produktivi-
teten 2017-2020.

OFFENTLIGT FINANSIELLT SPARANDE STABILISERAS
2013-2020

Offentlig konsumtion utvecklas svagt 2013-2015 med en ge-
nomsnittlig tillvixt pa ca 0,4 procent per dr, att jimfora med

ca 1,3 procent per dr de tre féregdende dren (se diagram 240).
Detta bidrar till en 6kning i offentligt finansiellt sparande till en
niva som enligt Konjunkturinstitutets bedémning dr férenlig
med 6verskottsmalet. Den starka tillvixten i hushallens konsum-
tion paverkar ocksa de offentliga finanserna positivt, bland annat
eftersom den genererar hégre momsintikter. Finansiellt sparan-
de i offentlig sektor prognostiseras till i genomsnitt

ca 1,5 procent av BNP 2016-2020.¢7

67 Se fordjupningen “Konjunkturinstitutets prognosmetod for offentliga finanser pa
medelldng sikt”.
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Diagram 239 BNP, Produktivitet, me-
delarbetstid och sysselséattning
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 240 Finanspolitik

Procent av BNP respektive &rlig procentuell
forandring
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Prognosrevideringar 2011-2012

I detta kapitel jimfors den aktuella prognosen med den prognos
som Konjunkturinstitutet publicerade i december 2010. Syftet ér
att tydliggra de viktigaste forindringarna i prognosen och éver-
siktligt redogora for orsakerna.

Den internationella utvecklingen

NAGOT SNABBARE TILLVAXT I OECD

Bilden av en fortsatt aterhdmtning i virldsekonomin efter den
djupaste krisen sedan andra virldskriget ligger kvar. Prognosen
f6r den globala tillvixten dr i stort sett oférindrad jamfort med
december 2010 (se tabell 45). Bakom den finns en upprevidering
av tillvixten 1 OECD-linderna (se diagram 241) och en nedrevi-
dering av utvecklingen i tillvixtekonomierna (se diagram 242),
toretridesvis 1 Kina som har vidtagit nya dtgirder f6r att dimpa
BNP-tillviaxten framéver. Riskerna for en svagare tillvaxt dn i
prognosen dominerar, bland annat i form av en kris i det euro-
peiska banksystemet till £6ljd av de statsfinansiella problemen i
en del linder. Den politiska oron i Nordafrika och Mellandstern
samt naturkatastrofen i Japan bidrar ocksi till riskbilden.

Bland OECD-linderna har tillvixten 2011 reviderats upp i
bland annat USA, Tyskland, Frankrike samt Finland samtidigt
som tillvixten i Japan, Norge och Storbritannien har reviderats
ner (se tabell 45). Tillvixtutsikterna har reviderats pa grund av
savil nya utfallsdata som nya indikatorer. Prognosen for tillvix-
ten 1 Japan har reviderats ner 2011 och upp 2012 till £6ljd av
naturkatastrofen i bérjan av mars 2011,

Konjunkturuppgiangen understéds av fortsatt penningpolitisk
stimulans. Styrrintorna héjs dock tidigare 4n vad som forutsags i
decemberprognosen. Den europeiska centralbanken, ECB, vin-
tas botja héja sin styrrinta redan 1 april i ar, vilket 4r ett ar tidiga-
re 4n 1 decemberprognosen (se diagram 243). Den amerikanska
centralbanken borjar sin rintehéjningscykel ndsta ar och hojer 1
en nigot snabbare takt. I slutet av 2012 uppgar styrrintorna i
euroomrddet och USA till 2,0 respektive 1,75 procent.

En viktig faktor bakom upprevideringen av styrrintorna ar
den hogre inflationstakten 1 mdnga linder. Inflationstakten i
OECD-linderna i dr vintas uppga till 2,5 procent, vilket dr
0,8 procentenheter hégre 4n i decemberprognosen (se diagram
244). Upprevideringen beror bland annat pd den snabba pris-
uppgangen for ravaror och energi, vilken i sin tur till stor del ar
ett resultat av den starka utvecklingen i tillvixtekonomierna.
Aven den politiska oron i Nordafrika har tillfilligt drivit upp
oljepriset.
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Diagram 241 BNP i OECD
Arlig procentuell férandring
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— Mars 2011
— = December 2010

Kallor: OECD, IMF, nationella kédllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 242 BNP i varlden exkl.
Arlig procentuell féréndring
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Kéallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 243 Styrranta i euroomradet
Procent, dagsvéarden
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Kallor: ECB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 244 Inflation i OECD-omradet
Procent
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Kallor: OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 245 BNP i Sverige
Rrlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 246 Export
/&rlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 45 Nuvarande prognoser for omvdrlden jamfort med

prognosen i december 2010

,&rlig procentuell férandring nér inte annat anges

BNP
USA 3,2 0,2 3,1 0,2
Japan 1,1 -0,5 2,5 0,7
Danmark 1,9 0,0 2,2 0,1
Finland 3,8 0,4 2,8 0,0
Norge 2,0 -0,7 2,5 0,2
Euroomradet! 1,8 0,3 1,7  -0,0
Tyskland 2,8 0,4 1,8 -0,2
Frankrike 2,1 0,5 1,9 0,0
Storbritannien 1,3 -0,3 1,9 -0,1
OECD 2,6 0,2 2,8 0,2
Indien 8,5 0,0 8,0 0,0
Kina 9,2 -0,1 9,0 -0,4
Varlden 4,5 0,1 4,5 -0,1
Federal funds target rate? 0,25 0,00 1,75 0,25
ECB:s refiranta? 1,50 0,50 2,00 0,50
Dollar per euro® 1,38 0,00 1,39 0,03
Oljepris* 104,9 16,4 103,2 13,7
KPI i OECD 2,5 0,8 1,9 0,1

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2010. Ett positivt varde anger en upprevidering.

! Avser euro-12. 2 Procent, vid arets slut. > Niva, vid arets slut.
4 Dollar per fat, &rsgenomsnitt.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

STARKARE TILLVAXT I AR

Den generella bilden av en fortsatt stark aterhdmtning 1 ar atféljd
av en forbittring pd arbetsmarknaden har férstirkts sedan
prognosen i december. Tillvixten f6r BNP 2011 (se diagram
245) och for arbetade timmar har reviderats upp (se tabell 46).
BNP-gapet ir dock i stort sett oférandrat i forhallande till
decemberprognosen till £6ljd av revideringar av potentiell BNP.

Prognosen f6r BNP-tillvixten 2011 har reviderats upp med
0,4 procentenheter. Exporttillvixten f6r samma ar har reviderats
upp med 1,1 procentenheter (se diagram 246), framfor allt bero-
ende pé starkare utfall 4n vintat. Den hogre efterfrigan har dven
lett till en upprevidering av importen. Det negativa lagerbidraget
till BNP 2011 har hojts nagot (se tabell 46) men ér fortfarande
forenligt med bilden av en avslutad lagercykel som inte lingre
bidrar till efterfraigeékningen.

Hushallens konsumtion vixer snabbare 4n vad som férutsigs
1 decemberprognosen. Konsumtionstillvixten 2011 har revide-



rats upp med 0,3 procentenheter och 2012 med 0,6 pro-
centenheter (se diagram 247). Den frimsta anledningen ir en
starkare arbetsmarknad som har lett till h6gre inkomster f6r
hushillen. Den snabbare inkomsttillvixten skapar ett 6kat ut-
rymme fOr hushiéllen att 6ka sin konsumtion och den stigande
sysselsittningen bidrar dven positivt till hushallens férvintning-
ar.

Okningstakten for fasta bruttoinvesteringar 2012 har revide-
rats upp med 0,8 procentenheter. Revideringen beror frimst pa
hogre total efterfragan. Tillvaxttakten for 2011 ér i stort sett
oférindrad men investeringsnivan dr hégre dn i decemberpro-
gnosen till f6ljd av att nivan f6r 2010 har paverkats av en starka-
re uppging in berdknat i tjainstebranscherna.

LAGRE ARBETSLOSHET

Tillvixten 1 sysselsittningen édr uppreviderad med 0,8 och
0,3 procentenheter f6r 2011 respektive 2012 (se diagram 248) till
toljd av bittre utfall in vintat och starkare indikatorer. Bittre
utsikter pa arbetsmarknaden jimfort med decemberprognosen
g0r att ocksa arbetskraften dr uppreviderad bada aren eftersom
deltagande i arbetskraften uppvisar cykliska variationer.
Revideringarna i sysselsittning och arbetskraft har samman-
taget lett till att arbetslésheten nu sjunker snabbare 4n i
decemberprognosen (se diagram 249). Den dr 0,7 pro-
centenheter ldgre bade 2011 och 2012. Den starkare arbets-
marknaden gbr att persistenseffekterna pa arbetslésheten (det
vill sdga en kvardréjande, f6rhéjd arbetsloshetsnivi efter en
uppging i arbetslosheten) beridknas bli ndgot mindre dn i de-
cemberprognosen. Detta har, tillsammans med en ny bedémning
av effekter av regeringens arbetsmarknadsreformer, bidragit till
en nedrevidering av arbetsléshetens jamviktsniva till drygt 6 pro-
cent.

NAGOT HOGRE POTENTIELL PRODUKTIVITET

Produktion och arbetade timmar i niringslivet har reviderats upp
ungefir lika mycket sd att prognosen fér produktiviteten i nit-
ingslivet dr i stort sett densamma som i december 2010. For
industrin dr produktivitetsnivan for hela prognosperioden upp-
reviderad, d4ven om utvecklingen 2012 dr nigot sinkt. Den hogre
produktivitetsnivan beror framfor allt pa utfallet f6r fjarde kvar-
talet 2010 men dven pd att allt fler industriforetag lir tvingas
rationalisera verksamheten pd grund av den starka vixelkursen.

Prognosen f6r utvecklingen av potentiell produktivitet i nér-
ingslivet har hojts ndgot. Anledningen ir att nya modellskatt-
ningar indikerar en bittre underliggande produktivitetsutveckling
idn vad som tidigare visats.
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Diagram 247 Hushadllens
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring

6

— Mars 2011
— = December 2010

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 248 Sysselsdttning
Arlig procentuell féréndring
34

— Mars 2011
— - December 2010

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 249 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften

8.5 -
8.0
7.5
7.0

6.5 -

6.0 1

5.5 T T T T T T T T T T T 5.5
00 02 04 06 08 10 12

— Mars 2011
— = December 2010

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 250 Kronans effektiva
vaxelkursindex - KIX

Index 1992-11-18=100, manadsvarden
130 -
125
120
115

110+

105+

100

r 130

125

r 120

r 115

r110

— Mars 2011
— = December 2010

Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare
krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 251 Reporéanta
Procent, dagsvarden
5

0 — T T T T T T T T T

00 02 04 06 08 10

— Mars 2011
— = December 2010

Kéllor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 252 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

4 -

— Mars 2011
— = December 2010

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

REPORANTAN HOJS SNABBARE I AR

KPI-inflationen 2011 har reviderats upp med 1,0 pro-
centenheter. Uppskrivningen dr dels ett resultat av det arliga
viktbytet inom KPI-systemet (som i ar resulterade i en ovanligt
stor uppging i KPI), dels av en hégre rinteprognos. KPIF-
inflationen, som avser KPI med fast rinta, 4r i stort sett ofOr-
andrad.

Inflationen halls tillbaka av en fortsatt stark vixelkurs. Den
svenska kronkursen har stirkts snabbare dn vintat och det effek-
tiva vixelkursindexet KIX har reviderats net (vilket innebir en
starkare krona) med mellan tre och fyra procent f6r hela pro-
gnosperioden 2011-2012 (se diagram 250).

Prognosen f6r Riksbankens reporinta vid slutet av aret har
reviderats upp med 0,25 procentenheter bide 2011 och 2012 (se
diagram 251). Anledningarna idr dels att Riksbanken tydligt har
meddelat avsikten att fortsitta med snabba rintehéjningar i 4r,
dels att inflationen 2013-2015 i medelfristprognosen har revide-
rats upp.

OVERSKOTT I OFFENTLIGA FINANSER NASTA AR

Prognosen for den offentliga sektorns finansiella sparande férut-
ser att offentliga finanser gir frin balans 2011 till 6verskott 2012
(se diagram 252). Offentligt finansiellt sparande 2012 har revide-
rats upp med 12 miljarder kronor eller 0,3 procent av BNP i
térhallande till decemberprognosen.

Det dr frimst utgifterna som har reviderats ner till £6ljd av
bland annat minskade transfereringar till hushéll och minskade
rinteutgifter.

Konjunkturinstitutet prognostiserar ytterligare ofinansierade
atgirder om 5 miljarder kronor 2011, utéver dem som redan
beslutats eller aviserats senast i budgetpropositionen f6r 2011.
For 2012 forutses ytterligare ofinansierade atgirder om 25
miljarder kronor. Det dr en upprevidering med 5 miljarder
kronor 2012 i férhallande till decemberprognosen.



Tabell 46 Nuvarande prognos for Sverige och revideringar

jamfort med prognosen i december 2010

,&rlig procentuell férandring nér inte annat anges

Nyckeltal

KPI, &rsgenomsnitt
KPIF, &rsgenomsnitt

Timl6én, hela ekonomin

Reporanta’

10-8rig statsobligationsranta’
Kronindex (KIX)?
Sysselsattning

Arbetsléshet?

Bytesbalans*

Offentligt finansiellt sparande*

Forsorjningsbalans
BNP

Husha&llens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®
Export

Import

Resursutnyttjande
Potentiellt arbetade timmar®
Arbetade timmar®
Arbetsmarknadsgap’
Potentiell BNP®
Kalenderkorrigerad BNP®
BNP-gap®

3,2
1,7
2,8

2,25
3,9
104,9
2,5
7,3
5,9
0,1

4,2
3,5
0,8
10,7
-0,1
9,3
9,4

0,7
2,0
-1,9
2,2
4,2
-2,4

1,0
0,1
0,1

0,25
0,0
-3,9
0,8
-0,7
-0,4
0,1

0,4
0,3
-0,9
0,0
0,1
1,1
0,5

-0,1
0,3
0,2
0,2
0,4

-0,0

2,2
1,3
3,3

3,00
4,3
104,4
1,1
6,9
5,7
0,4

3,1
3,7
0,2
9,0
-0,2
5,7
7,0

0,5
1,2
-1,2
2,3
3,4
-1,3

-0,0
-0,2
0,0

0,25
-0,1
-3,1

0,3
-0,7
-0,3

0,3

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

0,0
0,2
0,4
0,1
0,1

-0,0

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2010. Ett positivt varde anger en upprevidering.

! Procent, vid drets slut. 2 Niva, vid drets slut. > Niv3 i procent. * Procent av BNP.

5 Forandring i procent av BNP féregdende &r. ¢ Kalenderkorrigerad. 7 Faktiskt

arbetade timmars avvikelse frén potentiellt arbetade timmar. 8 BNP:s avvikelse i

procent frén potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Utvardering av prognoserna for
2010

Konjunkturinstitutet har som uppgift att géra prognoser fér den
makroekonomiska utvecklingen 1 Sverige och i omvirlden. Ana-
lyserna ska vara vildokumenterade och prognoserna tillforlitliga.
Som ett led i det arbetet utférs arligen en prognosutvirdering
med syfte att beskriva maluppfyllelsen. I det hir kapitlet behand-
las forst Konjunkturinstitutets prognoser f6r 2010 gjorda under
2009 och 2010, for att ge en bild av hur vl prognoserna relate-
rar till de faktiska utfallen. Direfter jimf6rs Konjunkturinstitu-
tets prognoser med prognoser frin andra prognosmakare. Det
sker dels f6r 2010, dels 6ver en lingre period for att bittre belysa
prognosférmagan och prognosprecisionen jimfort med andra
prognosmakare i Sverige.

Konjunkturinstitutets prognoser f6r 2010

REKORDSTARK UTVECKLING 2010 EFTER DET STORA
FALLET 2009

Den svenska ekonomin aterhdmtade sig snabbt under 2010. Det
tredje kvartalet 2010 var BNP 6,9 procent hogre dn ett ar tidiga-
re, och det fjirde kvartalet 7,3 procent hogre (i kalenderkorrige-
rade termer), vilket dr den hogsta tillvixten som har noterats
sedan SCB boétjade publicera BNP kvartalsvis 1970. Den ovintat
héga 6kningstakten mot slutet av 2010 medférde att prognoser-
na fér BNP gjorda under 2009 och inledningen av 2010 hamna-
de betydligt under det faktiska utfallet f6r 2010. Det framgir av
diagram 253 som visar hur prognosen fér BNP stegvis har revi-
derats upp. I den férsta prognosen som publicerades 2010 revi-
derades dock BNP-tillvixten ned. En orsak ir att fjirde kvartalet
2009 kom in betydligt svagare dn vintat, vilket paverkade synen
pa 2010 i prognosen som gjordes kvartalet efter. I Konjunktur-
barometern 2009-2010 framgar att dven féretag och hushall
successivt reviderade upp sin syn pa utvecklingen av 2010, i takt
med att osidkerheten 1 omvirlden och pa de finansiella markna-
derna minskade. Den ovintat h6ga efterfragetillvixten paverka-
de prognostelen f6r samtliga prognosvariabler i f6rsorjningsba-
lansen.

Exporten, som bottnade under forsta halvan av 2009, borja-
de direfter snabbt vixa. En viktig f6rklaring till den snabba ex-
portokningen 2010 var att lagren i omvirlden inte minskade i
samma takt som tidigare, ndgot som inte forutsags under 2009
(se diagram 254). Prognosfelen for exporten berodde dock fram-
for allt pa att utvecklingen i omvirlden 6verraskade positivt och
att finanskrisen klingade av snabbare dn beriknat.

Aven de fasta bruttoinvesteringarna ¢kade ovintat mycket
under 2010. Under 2009 prognostiserades neddragningar av
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Diagram 253 Prognoser for BNP 2010
vid olika tidpunkter
Arlig procentuell férandring

L e -6
B e e -5
4_— -4
34 -3
2 -2

T T T T T
08:2 08:3 08:4 09:1 09:2 09:3 09:4 10:1 10:2 10:3 10:4
=1 Prognos

— Utfall

Anm. Diagrammet visar de 11 prognoser som
Konjunkturinstitutet har gjort fér ar 2010.
Stapeln benamnd 08:2 avser prognosen som
gjordes i juni 2008, 08:3 avser prognosen som
gjordes i augusti 2008, osv. t.o.m. 10:4 som
avser prognosen som gjordes i december 2010.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 254 Prognoser for export av

varor och tjanster 2010 vid olika tid-
punkter

Arlig procentuell férandring

12 oo 12
10 fmm e - 10
8 fmmmmmmmm e mm e -8
6 Sl -6

T T T T T T T
08:2 08:3 08:4 09:1 09:2 09:3 09:4 10:1 10:2 10:3 10:4
=1 Prognos

— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 253.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 255 Prognoser for fasta brut-
toinvesteringar 2010 vid olika tidpunk-
ter

Arlig procentuell férandring

8 oo -8

™ ™ L T L T L L T T
08:2 08:3 08:4 09:1 09:2 09:3 09:4 10:1 10:2 10:3 10:4
=1 Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 253.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 256 Prognoser for hushdllens
konsumtion 2010 vid olika tidpunkter
Arlig procentuell forandring

4.0 Tmmmmmmmm e 4.0
35+ — ks
o mmil--------------------m- - ___ 30
25N - - 25
2.0 2.0
1.5 15

ST S 1 1.0
08:2 08:3 08:4 09:1 09:2 09:3 09:4 10:1 10:2 10:3 10:4
=1 Prognos
— Utfall
Anm. Se anmarkning i diagram 253.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 257 Prognoser for sysselsatt-
ning 2010 vid olika tidpunkter

Rrlig procentuell forandring
e e r2

-4

T T T T T T T T T T -
08:2 08:3 08:4 09:1 09:2 09:3 09:4 10:1 10:2 10:3 10:4
== Prognos

— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 253.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 258 Prognoser for produktivi-
tet i naringslivet 2010 vid olika tid-
punkter

/&rlig procentuell férandring

5.5 T --mmmmmmmomoe- e r5.5
5.0 - T Ea——— -5.0
4.5 - - e F4.5
4.0 T========== oo 4.0
3.5 - I 35
3.0 T -3.0
2.5 [ F2.5
2.0 2.0

1.5

T T T T
08:2 08:3 08:4 09:1 09:2 09:3 09:4 10:1 10:2 10:3 10:4
=1 Prognos

— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 253.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

investeringarna med 6ver 4 procent f6r 2010 (se diagram 255).
Utfallet f6r 2009 6verraskade dock negativt och skapade behov
av en kraftigare aterhdmtning. P4 samma sitt som investeringar-
na foll ovintat mycket 2009 har de utvecklats ovintat starkt
2010. Det som 6verraskade var frimst den snabba uppgangen i
tjanstebranschernas investeringar 2010, men dven offentliga
myndigheters investeringar blev ovintat hoga.

HUSHALLENS KONSUMTION OVANTAT STARK

Den 6verraskande positiva utvecklingen pa arbetsmarknaden
2010 innebar att hushallens disponibla inkomster steg mer dn
vintat. Detta bidrog till att hushallen konsumerade mer 4n vad
Konjunkturinstitutet prognostiserade f6r 2010 (diagram 256).
Forutom den férbittrade arbetsmarknadens direkta effekt pa
inkomsterna, stimulerades 4ven konsumtionen av den minskade
risken for arbetsloshet. Det innebar ett minskat férsiktighets-
sparande hos hushallen. Nagra ytterligare faktorer som Gverras-
kade i hushallens konsumtion 2010 var den hoga elférbrukning-
en och bilkonsumtionen, dir den senare visade mycket snabbare
aterhimtning 4n vantat.

OVANTAT SNABB ATERHAMTNING PA ARBETSMARKNADEN

Sysselsittningen 6kade med 1,1 procent 2010 (se diagram 257).
De prognoser som gjordes frin juni 2010 6verensstimmer fO1-
héllandevis vil med detta utfall. Men de tidigare prognoserna var
alltfor pessimistiska. Det forklaras i férsta hand av den pessimis-
tiska synen pd efterfrigeutvecklingen. Men dven av det faktum
att savil antalet arbetade timmar som antalet sysselsatta 6kade
mycket snabbare givet efterfraigeutvecklingen i denna konjunktu-
raterhdmtning 4n vad som ges av historiska samband.ss

Prognoserna for sysselsittning dr relaterade till prognoserna
for produktiviteten som paverkades starkt av den ovintat starka
utvecklingen (se diagram 258). I borjan av 2009 var dock f61-
vintningarna att arbetslosheten skulle 6ka kraftigt och syssel-
sdttningen pd motsvarande sitt minska. Den férvintade ligre
efterfrigan pé arbetskraft drev ddrf6ér upp prognosen for pro-
duktivitet under 2009, som direfter starkt reviderades ner i bor-
jan av 2010.

KRAFTIGT NEGATIVT OFFENTLIGFINANSIELLT SPARANDE
2010 PROGNOSTISERADES INLEDNINGSVIS

Som framgatt ovan hade den fortsatta konjunkturnedgiangen
under 2009 en stor inverkan pa de makroekonomiska progno-
serna for 2010. Eftersom en svag ekonomisk utveckling ofta
leder till 6kade utgifter och minskade intikter f6r den offentliga
sektorn var prognosen under 2009 att det offentliga finansiella

68 Se Aranki T., K. Friberg och M. Sjédin, “Sambandet mellan konjunkturen och
arbetsmarknaden i Sverige”, Ekonomiska kommentarer 2, 2010, Riksbanken.
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sparandet skulle vara kraftigt negativt under 2010 (se diagram Diagram 259 Prognoser fér offentligt
259). Den ovintat hoga tillvixten forbittrade dock de offentliga g;‘:;::"t sparande 2010 vid olika tid-
finanserna som via en hogre I6nesumma minskade bortfallet av Procent av BNP

skatteinkomster. Dirtill kom reducerade utgifter via minskade 2P -2
transfereringar som andel av BNP. Prognoserna for offentligfi- N L,
nansiellt sparande reviderades darfér upp kraftigt under 2009. T’—‘

Prognosfelen for prognoserna gjorda under 2010 var betydligt 0 | “_‘L ‘ 0
lagre [ S - o1

Sammanfattningsvis kan konstateras att 2010 var ett ar dir

den ekonomiska utvecklingen var svar att prognostisera for fler- T L] = [
talet ekonomiska variabler. Det giller framfér allt prognoserna ER I ([ -3
gjorda under 2009. Aterhimtningen som kom under 2010 var g L L4
mycket stark, dven 1 ett internationellt perspektiv. S =

T T T T T T T -
08:2 08:3 08:4 09:1 09:2 09:3 09:4 10:1 10:2 10:3 10:4
=1 Prognos

— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 253.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 47 Konjunkturinstitutets &tta senaste prognoser
for 2010

Arlig procentuell férandring nar annat inte anges

BNP 0,9 0,8 1,5 2,7 2,4 3,7 4,3 5,6 5,5
Hushallens konsumtionsutgifter 1,5 2,0 2,2 2,7 2,2 2,6 2,9 3,6 3,5
Offentliga konsumtionsutgifter 1,5 1,1 1,0 2,0 1,8 1,7 1,8 2,0 2,6
Fasta bruttoinvesteringar -5,4 -4,8 -4,0 -1,3 1,6 1,9 4,4 4,7 6,3
Lagerinvesteringar! 0,2 0,2 0,4 1,2 1,4 1,5 1,6 2,2 2,1
Export 2,7 1,5 3,1 5,4 4,8 7,1 10,6 11,1 10,7
Import 1,9 1,4 2,7 6,8 7,6 8,0 12,5 12,5 12,7
Total inhemsk efterfragan 0,4 0,7 1,1 3,1 3,5 3,8 4,7 5,8 6,1
Produktivitet i naringslivet 4,4 5,4 5,0 5,4 2,4 2,1 2,5 3,6 3,9
Sysselsattning (16-64 ar) -2,8 -3,4 -3,1 -1,7 0,0 0,8 1,0 1,1 1,1
Arbetsléshet (ILO, 16-64 &r)? 10,7 11,5 11,4 10,1 9,1 8,9 8,5 8,5 8,4
Timlén i néringslivet® 2,3 2,1 2,0 2,3 2,3 2,1 2,3 2,4 2,57
KPI-inflation, &rsgenomsnitt 0,8 0,8 0,6 0,5 1,0 1,1 1,1 1,3 1,2
KPIF-inflation, drsgenomsnitt 1,1 1,1 1,0 1,0 1,9 2,0 2,0 2,1 2,0
Reporanta® 0,25 0,25 0,5 0,75 0,75 0,75 1,0 1,25 1,25
10-8rig statsobligationsranta’ 3,7 3,9 40 40 40 35 31 31 2,9
Kronindex (KIX)® 112,3 113,8 113,0 113,5 113,2 115,7 113,1 110,3 114,2
Bytesbalans® 5,0 5,1 6,4 6,9 6,0 6,5 6,2 6,2 6,2
Offentligtfinansiellt sparande® -4,6 -4,6 -3,5 -25 -12 -08 -0,6 -0,8 -0,3

! Forandring i procent av BNP foregdende &r. 2 Procent av arbetskraften. 3 Enligt
konjunkturlénestatistiken. * Procent, vid 8rets slut. ® Index, 1992-11-18=100, vid
&rets slut. ® Procent av BNP. 7 Avser prognos gjord mars 2011.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Matt for prognosprecision

Prognosfel definieras som utfall minus
prognos.

Medelfel avser det aritmetiska medelvardet
av prognosfelen for prognoser gjorda under
en tidsperiod.

Medelabsolutfel avser det aritmetiska
medelvérdet pa absolutvardet av prognosfe-

len for prognoser gjorda under en tidsperiod.

Jamforelse med andra prognosmakare

Genom att jimféra Konjunkturinstitutets prognoser med pro-
gnoser gjorda av andra prognosmakare vid olika tidpunkter ges
en kompletterande bild av hur vil Konjunkturinstitutet har lyck-
ats 1 sitt prognosarbete. Nedan jaimfors Konjunkturinstitutets
prognoser av BNP-tillvixt, arbetsléshet och KPI-inflation med
prognoser gjorda av atta andra prognosmakare 1 Sverige. I jim-
forelsen nedan studeras endast de prognoser som gjorts under
aret fore respektive utfallsir och under respektive utfallsar.

SVART ATT PROGNOSTISERA 2010

Den svenska ekonomins ovintat starka utveckling under 2010
har medfért stora prognostel £6r samtliga prognosmakare. I
tabell 48 redovisas medelabsolutfel och medelfel f6r prognoser
pa BNP-tillvixt dels avseende 2010, dels avseende perioden
1997-2010. I tabell 48 framgdr att de genomsnittliga prognosfe-
len £6r 2010 ér relativt stora men att Konjunkturinstitutet inte
avviker avsevirt frin 6vriga prognosmakare, utan ligger nagot
under gruppens genomsnitt. Det faktum att medelabsolutfelet
och medelfelet f6r de flesta prognosmakare dr samma {61 pro-
gnoser gjorda f6r 2010 indikerar att prognoserna f&r BNP-
tillvixt konsekvent har legat under utfallet. F6r Konjunkturinsti-
tutet var det forst 1 prognosen som gjordes i december 2010 som
utvecklingen Gverskattades (med en tiondels procentenhet, se
tabell 47).

Tabell 48 Utvardering av prognoser for BNP-tillvaxt

FID 3,48 (9) 3,48 1,28 (6) -0,29
HUI 2,90 (5) 2,90 1,19 (3) -0,24
SN 3,30 (8) 3,30 1,35 (9) 0,10
KI 2,79 (2) 2,76 1,20 (4) -0,37
LO 3,17 (7) 3,17 1,33 (8) -0,28
NO 2,82 (3) 2,82 1,16 (1) -0,33
RB 2,63 (1) 2,63 1,24 (5) -0,25
SEB 2,85 (4) 2,89 1,17 (2) -0,24
SHB 3,04 (6) 3,04 1,29 (7) -0,39

Anm. Prognosinstituten ar Finansdepartementet (FID), Handelns utredningsinstitut
(HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO), Nordea (NO), Sveriges
riksbank (RB), SEB, Handelsbanken (SHB) samt Svenskt naringsliv (SN). Varden
inom parentes avser relativ rankning i utvérderingen.

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Tabell 49 Utvardering av prognoser for arbetsloshet

FID 1,63 (9) -1,63 0,56 (6) 0,12
HUI 1,10 (4) -1,10 0,46 (2) 0,01
SN 0,99 (3) -0,99 0,54 (5) -0,07
KI 1,44 (7) -1,44 0,51 (3) 0,08
LO 1,15 (5) -1,15 0,57 (8) -0,01
NO 0,87 (2) -0,87 0,56 (6) 0,07
RB 1,15 (5) -1,15 0,53 (4) -0,01
SEB 0,71 (1) -0,69 0,38 (1) 0,05
SHB 1,49 (8) -1,49 0,58 (9) -0,02

Anm. Prognosinstituten &r Finansdepartementet (FID), Handelns utredningsinstitut
(HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO), Nordea (NO), Sveriges
riksbank (RB), SEB, Handelsbanken (SHB) samt Svenskt naringsliv (SN). Varden
inom parentes avser relativ rankning i utvarderingen.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 50 Utvardering av prognoser for KPI-inflation

FID 0,45 (9) 0,40 0,51 (3) -0,16
HUI 0,23 (4) -0,10 0,53 (6) -0,25
SN 0,19 (2) -0,14 0,57 (7) -0,18
KI 0,33 (6) 0,30 0,46 (1) -0,11
LO 0,38 (8) 0,28 0,51 (3) -0,04
NO 0,20 (3) -0,10 0,61 (9) -0,18
RB 0,18 (1) -0,03 0,50 (2) -0,24
SEB 0,25 (5) 0,13 0,51 (3) -0,28
SHB 0,33 (6) 0,24 0,58 (8) -0,41

Anm. Prognosinstituten &r Finansdepartementet (FID), Handelns utredningsinstitut
(HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO), Nordea (NO), Sveriges
riksbank (RB), SEB, Handelsbanken (SHB) samt Svenskt naringsliv (SN). Varden
inom parentes avser relativ rankning i utvérderingen.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Att prognosforutsittningarna for 2010 var speciella framgar
ocksa om medelabsolutfelet f6r 2010 jaimfors med medelabso-
lutfelet f6r prognosaren 1997 till och med 2010. Samtliga pro-
gnosmakare har prognosfel f6r 2010 som dr omkring tva och en
halv ginger storre 4n medelvirdet for perioden 1997-2010. Det
ir en tydlig indikation pd att prognosliget var speciellt svart.

Tabell 49 redovisar prognosfelen f6r arbetsléshet. Liksom
f6r BNP-tillvixten blev den faktiska utvecklingen pa arbets-
marknaden mycket starkare 4n vad som prognostiserats. Det
visar sig bland annat i termer av relativt stora medelabsolutfel. I
det hir avseendet har Konjunkturinstitutet det tredje storsta
genomsnittliga prognosfelet f6r 2010.60

69 S8 gott som samtliga prognosmakare har under senare ar borjat géra prognoser
av arbetsloshet enligt ILO-definitionen i stallet for 6ppen arbetsldshet. I denna
analys antas att dessa tva variabler &r lika svara att prognostisera. Hela sekvensen
av prognosfel for en progonsmakare anvands sdledes utan att eventuella
justeringar gors for vilken definition av arbetsldéshet som avses.
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138 Utvardering av prognoserna for 2010

Diagram 260 Skattad prognosformaga
for BNP-tillvaxt 2010

Avvikelse frdn medelvardet, procentenheter
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 261 Skattad prognosformaga
for arbetsloshet 2010

Avvikelse frdn medelvéardet, procentenheter
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 262 Skattad prognosformaga
for KPI-inflation 2010

Avvikelse fran medelvardet, procentenheter
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Det kan ocksé noteras att medelabsolutfelen och medelfelen
ar lika stora men med omvint tecken for nistan samtliga pro-
gnosmakare. Det dr resultatet av £6r lagt stillda férvintningar pd
arbetsmarknadens utveckling. Arbetsmarknaden drabbades inte
av den hoga arbetsloshet som i princip samtliga prognosmakare
trodde skulle intriffa, vilket medférde att prognoserna f6r 2010
ars arbetsloshet konsekvent 6verskattades (se tabell 47). Det
innebidr ocksa att prognosfelet f6r arbetslosheten 2010 var ovan-
ligt stort, vilket framgar av de betydligt ligre medelabsolutfel
som redovisas for perioden 1997-2010.

Till skillnad frin BNP-tillvixt och arbetsloshet var KPI-
inflationen inte svirare att prognostisera 2010 jimfoért med tidi-
gare dr. I tabell 50 framgar att medelabsolutfelet f6r KPI-
inflation dr ldgre f6r 2010 dn f6r genomsnittet 6ver tidsperioden
1997-2010. Det ir ett genomgaende drag f6r samtliga prognos-
makares prognoser. Foér perioden 1997-2010 har Konjunkturin-
stitutet det ldgsta medelabsolutfelet. Konjunkturinstitutets infla-
tionsprognoser for 2010 priglas dock av férhéllandevis stora
prognosfel, med fem prognosmakare som har ligre medelabso-
lutfel.

SKATTNING AV PROGNOSMAKARNAS FORMAGA

Prognosutvirderingar med prognosjimforelser mellan olika
prognosmakare bygger pa observerade prognosfel, dir felet mits
som skillnaden mellan ett utfall och en prognos vid ett givet
tillfille. Om prognoserna for de olika prognosmakarna dr gjorda
vid samma tidpunkt blir jimférelsen meningsfull. Men sker pro-
gnoserna vid olika tidpunkter for olika prognosmakare kommer
olika mycket information finnas tillginglig vid prognostillfillena,
vilket medfdr att vissa prognosmakare har ett informationséver-
tag. Det kan ddrfor vara svirt att avgéra om skillnaden i pro-
gnosfel mellan olika prognosmakare beror pd bittre prognos-
férmiga eller pa att prognoserna baseras pa olika informations-
mingd.

For att i ndgon man kontrollera f6r olikheter i informations-
mingd mellan olika prognosmakare anvinds en metod utvecklad
vid Riksbanken.” Metoden bygger pa en modell dir informa-
tionsmingdens betydelse och prognosmakarens férméga skattas
samtidigt. Det sker genom att modellera prognosernas absolutfel
som en funktion av prognoshorisonten for att pd sa sitt ta hin-
syn till skillnader i prognoshorisont vid skattningen av prognos-
makarnas férméga.”

70 Metoden beskrivs utférligt i Andersson, M. och T. Aranki, “Prognosmakares
formaga - vad brukar vi utvardera och vad vill vi utvéardera?”, Penning- och
valutapolitik, 3/2009.

71 Prognoshorisonten &r naturligtvis en approximation fér informationsméngden och
denna ar inte perfekt. Till exempel kan det vara mycket liten skillnad i tid mellan att
tva prognoser gjordes, men om den ena prognosmakaren har invantat en
nationalrakenskapspublicering kan detta ge en férh&llandevis stor fordel.



I diagram 260 redovisas prognosmakarnas skattade férméga
vid prognostisering av BNP-tillvixten 2010.72 Skattningarna ar
uttryckta i relativa termer, vilket innebir att de redovisas som
avvikelser frin gruppens medelvirde. Det innebir att ett negativt
virde pd en prognosmakares formaga betyder att prognosmaka-
ren gor ett mindre prognosfel dn gruppens genomsnitt med
beaktande av prognoshorisonten. Skattningen fOr prognosaret
2010 indikerar att Konjunkturinstitutets f6rmaga att prognosti-
sera BNP-tillvixten har varit relativt god jimfort med 6vriga
prognosmakare i jimforelsen. Konjunkturinstitutets placering i
rangordningen var dock dnnu nigot bittre enligt de medelabso-
lutfel som redovisades i tabell 48, ett virde som inte tog hinsyn
till prognoshorisonten vid prognostillfillet. Hir leder alltsd hin-
synen till prognoshorisonten till att Konjunkturinstitutet far en
ndgot férsimrad position i jimférelsen. Nordea och Riksbanken
har de ligsta prognosfelen f6r BNP-tillvixten 2010.

Diagram 261 redovisar motsvarande jimférelse f6r prognos-
formagan pd arbetslosheten 2010. I det har fallet medférde kon-
trollen med avseende pa prognoshorisonten ingen skillnad vad
avser den relativa rankningen (se tabell 49). Prognosférmdgan ar
lig och Konjunkturinstitutet har det tredje simsta skattade pro-
gnosférmagan. Det forklaras av att Konjunkturinstitutet under
2009 hade en allt f6r pessimistisk syn pa arbetsmarknadens ut-
veckling. Nordea och SEB gjorde arbetslshetsprognoser med
minst prognosfel i den hir jimforelsen.

Utvirderingen av prognoserna for KPI-inflationen 2010 (se
diagram 262) visar att Konjunkturinstitutet, som i gruppen har
den nist simsta prognostérmagan, ocksa hir dras med relativt
stora prognosfel. Nordea har dven hir minst prognosfel.

Skattningen av prognosmakarnas relativa prognosférmaga
f6r 2010 ska jimforas med prognostérmagan sett Gver en lingre
period. I diagram 264, diagram 263, och diagram 265 presenteras
den skattade relativa prognosférmagan for tidsperioden 1997—
2010. For BNP-tillvixt dr det LO och SEB som har den bista
prognosférmégan. Dessa prognosmakare gjorde alltsa simre
prognoser f6r 2010 dn de brukar. Nordea och Riksbanken ligger
dock endast marginellt efter och det var ocksa dessa tva som
gjorde BNP-prognoser f6r 2010 med minst prognosfel.

SEB ir den prognosmakare som gjort de minsta prognosfe-
len f6r arbetsloshet mellan 1997 och 2010, vilket framgiér av
diagram 264. Som framgick av diagram 261 gillde detta dven f6r
prognoserna gjorda f6r 2010. Hir har Konjunkturinstitutet den
tredje bista prognosférmagan skattad Gver perioden.

Konjunkturinstitutets prognoser f6r KPI-inflation har under
perioden 1997-2010 haft de ligsta prognosfelen i jamforelse-
gruppen, foljt av LO och Finansdepartementet (se diagram 265).

72 En potentiell brist med ansatsen &r att den inte tar hansyn till hur m&nga
prognoser respektive prognosmakare gor under aret. Datamaterialet innhaller en
variation mellan 2 och 6 prognoser per &r fér olika prognosmakare.
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Diagram 263 Skattad prognosformaga
for BNP-tillvaxt, 1997-2010
Avvikelse frdn medelvardet, procentenheter
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 264 Skattad prognosformaga
for arbetsloshet, 1997-2010

Avvikelse frdn medelvérdet, procentenheter
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 265 Skattad prognosformaga
for KPI-inflation, 1997-2010
Avvikelse frdn medelvardet, procentenheter
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Kalla: Konjunkturinstitutet.



