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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vara pro-
gnoser anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken i Sverige. Vi analyse-
rar ocksa den ekonomiska utvecklingen, i Sverige och internationellt, samt forskar inom
nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje manad statistik Over féretagens och hus-
héllens syn pa den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturba-
rometern gors 1 alla EU-linder. Europeiska kommissionen delfinansierar medlemslin-
dernas barometerundersokningar.

Rapporten Konjunkturliget ar frimst en prognos for svensk och internationell eko-
nomi, men innehdller ocksd djupare analyser av aktuella makroekonomiska fragor. Kon-
junkturldget publiceras fyra ganger per dr. The Swedish Economy ir en engelsk sam-
manfattning av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska férutsittning-
arna for 16nebildningen.

Den irliga rapporten Miljo, ekonomi och politik ir en 6versyn och analys av miljépo-
litikens samhillsekonomiska aspekter.

Vi publicerar ocksa resultat av utredningar, uppdrag och forskning, i specialstudier,
working paper, remissvar och PM.

Du kan ladda ner samtliga rapporter frin var webbplats, www.konj.se. Den senaste sta-
tistiken hittar du under www.konj.se/statistik.



Forord

I Konjunkturliget juni 2013 presenteras en prognos fér den ekonomiska utvecklingen
2013-2014 i Sverige och i omvirlden. Dirtill g6r Konjunkturinstitutet en mer Sversikt-
lig beddmning av utvecklingen 2015-2022, varav perioden 2015-2017 beskrivs i rappor-
ten. Prognosen f6r 2018-2022 finns att himta pa Konjunkturinstitutets webbplats,
www.konj.se.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med de bedémningar som presenterades
1 mars 2013.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Jesper Hansson. Beridkningarna
avslutades den 13 juni 2013.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

BNP-tillvdxten var tillfalligt hog forsta kvartalet i ar. Bade export
och investeringar foll och en stor del av produktions6kningen
resulterade i lageruppbyggnad. Fértroendet hos hushall och
foretag stiger ldngsamt, men fran ldga nivder. Konjunkturater-
ha@amtningen inleds forst till hosten och arbetslosheten borjar
falla i slutet av 2014. Industrin satte mérket i drets avtalsrorelse
och I6nedkningstakten blir i genomsnitt knappt 3 procent per ar
2013-2015. De ingdngna avtalen baddar for 1agt inflationstryck.
Riksbanken ror inte reporintan trots 1&g inflation och hég ar-
betsloshet. Finanspolitiken dr expansiv i &r men méaste stramas
at framover om overskottsmalet ska uppnas.

TILLFALLIGT STARKARE TILLVAXT FORSTA KVARTALET

BNP vixte 6verraskande starkt i Sverige forsta kvartalet i dr (se
diagram 1). Konjunkturbarometern hade visserligen indikerat en
viss forstirkning jimfért med fjarde kvartalet i fjol, men inte en
sd kraftig uppging i BNP som blev fallet. Den underliggande
efterfrageutvecklingen var dock svag. Bade export och investe-
ringar f6ll och en stor del av produktionsékningen resulterade i
ofrivillig lageruppbyggnad. Hushallens konsumtionsutgifter
vixte 1 ungefir samma takt som tidigare, delvis beroende pa den
ovanligt kalla vintern som spadde pé energikonsumtionen.

Minga fortroendeindikatorer, som ink&pschefsindex och
konsumentfortroende, borjade stiga i slutet av 2012 bade i Sve-
rige och 1 omvirlden (se diagram 2 och diagram 3). De senaste
manaderna har uppgingen kommit av sig och inképschefsindex
ligger kring eller under 50-grinsen som indikerar tillvixt. Indika-
torerna tyder pé svag eller till och med negativ tillvixt i Sverige
andra kvartalet.

I Sverige berdknas BNP ligga still andra kvartalet nir framfor
allt lagerinvesteringarna bidrar mindre till efterfrigan. Foretagen,
frimst inom industrin, rapporterar ocksia om ldgre investeringar
under 2013 i SCB:s senaste investeringsenkit. Aven om stigande
disponibel inkomst, historiskt h6g sparkvot och en betydande
tormogenhet innebdr att hushallen har goda méjligheter att kon-
sumera, tyder inte konfidensindikatorerna pd mer dn genom-
snittlig 6kning av konsumtionen de ndrmaste kvartalen.

FALLET I EUROPA MILDRAS

I euroomradet har BNP fallit sex kvartal i rad (se diagram 4).
Nedgangen har dock ddmpats i 4r och manga fértroendeindika-
torer har vint upp, men ligger fortfarande pa en lag niva. Under
andra halvaret 2013 vintas BNP borja stiga igen och tillvixten
Okar sedan under 2014. De senaste drens kraftiga finanspolitiska
atstramningar mildras 1 4r och nista ar samtidigt som den myck-
et expansiva penningpolitiken fortsitter. Nar nu fértroendet hos
hushall sakta atervinder och de finansiella marknaderna stabili-

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvérde=100, m8nadsvarden
respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

120~ r3.0
110 ~ r1.5
100 - ~0.0
90 - r-1.5
80 7 r-3.0
70 -4.5

— Barometerindikatorn
=1 BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Inkdpschefsindex i
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet, Kina och Sverige
Diffusionsindex, sasongsrensade manadsvérden

70 o= m oo -70

30 T T T T T T 30

— USA

— = Euroomradet
— Kina

— - Sverige

Kallor: Institute for Supply Management, NTC
Research Ltd, National Bureau of Statistics of
China och Macrobond.

Diagram 3 Konsumentfortroende i USA,
euroomrddet och Sverige

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
mé&nadsvarden

3 3

— USA
— - Euroomrgdet
—— Sverige

Kallor: Conference Board, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 BNP i USA och euroomradet
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 BNP och efterfragan
Procentuell férandring
15 -

10

-10

-15 +

-20

— Export

— - Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushéllens konsumtion
=1 BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Fasta bruttoinvesteringar i
ndringslivet

Procentuell férandring

P e r20

mmm Bostader

= Tjanstebranscher exkl. bostader
1 Industri

~~1 Ovriga varubranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

seras, Okar konsumtionen och bostadsinvesteringar slutar falla.
Det finns ocksd ett uppddmt investeringsbehov pa manga hall i
niringslivet som kommer leda till hégre investeringar nir kapaci-
tetsutnyttjandet borjar 6ka.

Det dr dock en forsiktig dterhdmtning som inleds i slutet av
2013. Fortfarande finns ett stort behov av att dterstilla konkur-
renskraften i sédra Europa. Det kan inte uteslutas att banksy-
stemet behover ytterligare kapitaltillskott, vilket sétter ytterligare
press pi statsfinanserna och kan utlésa férnyad oro pa de finan-
siella marknaderna. Den mest sannolika utvecklingen 4r dock att
Europas institutioner kan hantera de oroshirdar som blossar

upp.

KONJUNKTURATERHAMTNINGEN FORTSATTER I USA

Trots kraftig finanspolitisk dtstramning under inledningen av
2013 fortsitter den amerikanske konjunkturaterhimtning som
pabérjades andra halviret 2009. Bade foretagens investeringar
och bostadsinvesteringarna har vint upp fran de mycket laga
nivierna efter finanskrisen. Hushallen har amorterat ner sina
skulder betydligt, vilket tillsammans med den mycket expansiva
penningpolitiken stimulerar bostadsmarknaden.

BNP-tillvixten var 0,6 procent forsta kvartalet i 4r men
kommer att dimpas nigot de ndrmaste kvartalen (se diagram 4).
Inképschefsindex f6r tillverkningsindustrin har fallit de senaste
minaderna, vilket delvis kan férklaras med den svaga exportet-
terfrigan fran bland annat euroomridet. Exporten kommer att
6ka snabbare framéver, liksom konsumtionen nir finanspoliti-
ken fir en mindre dtstramande inriktning och arbetsmarknadsla-
get fOrbittras ytterligare.

EXPANSIV POLITIK I JAPAN STIMULERAR TILLVAXT

I Japan har omldggningen av den ekonomiska politiken andra
halviret 2012 haft en tydlig effekt pa fértroendeindikatorer och
BNP-tillvixten under férsta kvartalet i dr. Aktiekurserna har
ocksa stigit kraftigt pa Tokyo-borsen sedan férra hosten dven
om delar av uppgingen har raderats ut under den senaste tiden.
Framover bedoéms tillvixten 6ka dn mer sa att arbetslosheten
faller tillbaka. Japans mycket stora statsskuld och hoga bud-
getunderskott utgdr dock en betydande risk. Skulle dterhimt-
ningen komma av sig, och om de planerade dtstramningarna av
finanspolitiken (bland annat hjd moms) dirmed skjuts pa fram-
tiden, kan fortroendet f6r den japanska statens kreditvardighet
snabbt ga forlorad. Rintorna pa statsskulden kan da stiga snabbt,
vilket yttetligare fOrsenar dterhimtningen.

HUSHALLENS KONSUMTION DRIVER TILLVAXTEN I
SVERIGE

BNP-tillvixten i Sverige 6kar fran 0,7 procent i fjol till
1,5 procent i ar och sedan ytterligare till 2,5 procent nista ar (se
diagram 5). I ar faller bade investeringar och export. Efterfragan



Okar dnda eftersom hushallen 6kar sin konsumtion relativt
mycket. Nar BNP i euroomradet slutar falla och den globala
efterfragan okar snabbare fir exporten en skjuts uppét och bi-
drar till hogre tillvixt 1 BNP 2014. D4 stiger kapacitetsutnyttjan-
det i industrin vilket stimulerar branschens investeringar (se
diagram 6). Investeringarna i tjinstebranscherna (exklusive bo-
stider) har ett liknande f6rlopp. Investeringsnedgangen i ar for-
stirks av att bostadsinvesteringarna fortsitter att falla, om dn
inte lika snabbt som i fjol. Stigande optimism 1 hushallssektorn i
kombination med fortsatt liga rintor vintas stimulera till Skat
bostadsbyggand 2014.

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT STIGA SVAGT

I Sverige har arbetslosheten stigit de senaste tva dren och r nu
8,4 procent (se diagram 7). En bidragande orsak till den héga
arbetslosheten dr att arbetskraften har 6kat kraftigt, delvis som
en f6ljd av ekonomisk-politiska reformer. Under samma tid har
sysselsittningen stigit svagt och sysselsittningsgraden har varit
oférindrad. Sysselsittningsgraden har till och med 6kat i de
flesta dldersgrupper, men uppgangen i aldersgruppen 15-74 ar
begrinsas av det faktum att andelen dldre i befolkningen, med
ligre genomsnittlig sysselsittningsgrad, har stigit.

Mitt med sysselsittningsgraden 4r alltsd inte liget pa arbets-
marknaden ovanligt svagt. Jimfort med de flesta andra europe-
iska linder dr sysselsdttningsgraden hog (se diagram 8). Det be-
ror bland annat pa ett hogt arbetskraftsdeltagande bland kvinnor
och dldre 1 Sverige samt att den svaga utvecklingen i Europa inte
har drabbat den svenska arbetsmarknaden i samma utstrickning
som i en del andra linder.

Den svaga BNP-utvecklingen i 4r medfor att efterfrigan pé
arbetskraft 6kar langsamt och arbetslésheten ligger kvar pé strax
under 8,5 procent till slutet av 2014. Det dréjer dnda till bérjan
av 2017 innan arbetslésheten nar ner till den bedémda jaimvikts-
nivan pa strax over 6,5 procent.

INDUSTRIN SATTE MARKET I ARETS AVTALSRORELSE

I drets avtalsrorelse har nu en majoritet av de anstillda fatt nya,
treariga centrala avtal som ger sammanlagda avtalade kostnads-
Okningar pa 6,8 procent. Ovanpa de centralt 6verenskomna
l6ne6kningarna tillkommer lokala och individuella 16neavtal.
Sammantaget vintas detta resultera 1 att I16nerna i ekonomin som
helhet 6kar med 1 genomsnitt 2,8 procent per ar 2013-2015 (se
diagram 9). Denna 16nedkningstakt ligger i linje med det sam-
band med arbetsmarknadslidget som kunnat observeras i1 Sverige
sedan Industriavtalet tecknades 1997. Nedvixlingen i 16nek-
ningstakten 4r en normal f6ljd av den héga arbetslésheten och
tolkas inte som ett tecken pd en mer dterhdllsam I6nebildning i
syfte att pressa ner jamviktsarbetslosheten.

Alla avtal dr inte klara dnnu och det finns uppsigningsklausu-
ler £6r det tredje aret i flera av de ingdngna avtalen. Men oséker-

Konjunkturlaget juni 2013

Diagram 7 Arbetsléoshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade

kvartalsvarden
9.0 9
8.5 1
8.0 1
7.5+
7.0 9

6.5

6.0 7

5.5

00 02 04 06 08 10 12 14 16
— Arbetsloshet
— =Jamviktsarbetsloshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Sysselsattningsgrad
Procent av befolkningen 20-64 &r
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Kalla: Eurostat.

Diagram 9 Timlon i hela ekonomin
Procentuell férandring
o

60

0
97 99 01

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 10 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad i naringslivet

/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden
respektive &rsvarden

8 -

— KPIF
= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 -

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Konsoliderad bruttoskuld
(Maastrichtskuld)

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
|6pande priser

1600 +
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T i Tt 20
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== Miljarder kronor
— Procent av BNP (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

heten om den framtida l6neutvecklingen 4r nu betydligt ligre 4n
i botjan av aret. De mittliga avtalade 16neSkningarna baddar for
ett ligt inflationstryck de kommande éren.

Produktivitetstillvixten har samtidigt vixlat upp vilket ocksa
didmpar enhetsarbetskostnaderna som Gkar mattligt under kom-
mande dr (se diagram 10). Inflationen mitt med KPIF kommer
dirfor endast lingsamt att stiga upp mot 2 procent 2017.

FYRA AR MED UNDERSKOTT I DE OFFENTLIGA
FINANSERNA

Finanspolitiken ér expansiv 1 4r med sammanlagt 25 miljarder
kronor i ofinansierade atgirder fran budgetpropositionen fér
2013 och 2013 ars ekonomiska varproposition. Den laga BNP-
tillvixten innebdr samtidigt att méinga viktiga skattebaser utveck-
las svagt. Sammantaget innebir det att det finansiella sparandet i
offentlig sektor faller till —1,5 procent av BNP i dr (se diagram
11).

Baserat pa den knapphindiga information som finns i 2013
ars ekonomiska varproposition och uttalanden av regeringsfore-
tridare gér Konjunkturinstitutet bedémningen att regeringen
kommer att foresld 20 miljarder kronor i ofinansierade finanspo-
litiska dtgirder f6r 2014. Samtidigt vixer BNP och skattebaserna
da snabbare, vilket forstirker de offentliga finanserna. De be-
déms dock fortsitta uppvisa underskott till och med 2015.

Aven det konjunkturjusterade sparandet ir negativt i ar, vil-
ket innebir att det laga sparandet inte enbart beror pa den svaga
konjunkturen. Férklaringen ér att regeringen har bedrivit en
aktiv stabiliseringspolitik med ofinansierade atgirder i syfte att
mildra konjunkturnedgangen. En aktiv finanspolitik bidrar till
stabilare ekonomisk utveckling, men kriver en dtstramande fi-
nanspolitik nir konjunkturldget forbittras.

Konjunkturinstitutet forutsitter att Gverskottsmalet kommer
att foljas. Finanspolitiken stramas at sé att det konjunkturjuste-
rade sparandet nér 1,2 procent 2017 dd BNP-gapet ir slutet och
ekonomin befinner sig i konjunkturell balans.! Med denna fi-
nanspolitiska prognos kommer den offentliga sektorns konsoli-
derade bruttoskuld att falla som andel av BNP fran och med
2014 (se diagram 12).2 Den offentliga sektorns skuldsittning ar
lag 1 Sverige och det kan nu vara limpligt att utreda om 6ver-
skottsmilet bor justeras f6r den kommande 10-drsperioden.

Den finanspolitiska datstramningen sker delvis med automatik.
Utan nya politiska beslut blir politiken dtstramande eftersom
skatteinkomsterna vixer i takt med BNP medan manga utgifter
ar nominellt oférindrade. Regeringens budgetprognoser baseras

1 Konjunkturinstitutet bedémer att man behéver sikta pa ett konjunkturjusterat
sparande pé 1,2 procent av potentiell BNP for att det faktiska sparandet i
genomsnitt dver en konjunkturcykel ska bli 1 procent. Det beror pd att ekonomin
oftare befinner sig i 18g- &n i hégkonjunktur, se vidare férdjupningen
"Gverskottsmalet for offentliga finanser” i Konjunkturléget, mars 2013.

2 Den stigande bruttoskulden 2013 beror till stor del p Riksbankens férstérkning
av valutareserven som finansieras av 6kad upplaning i Riksgélden. Denna férsamrar
inte statens nettoposition eftersom man far en motsvarande fordran p8 Riksbanken.



pa oférindrad politik vilket alltsa ger en automatisk budgetfor-
stirkning. Denna prognos ir dock inte sirskilt realistisk eftersom
en stigande andel dldre och yngre kommer att kriva bland annat
mer vardpersonal och lirare. Om det offentliga atagandet skulle
behillas pa 2013 ars niva skulle det behévas 72 miljarder i in-
komstforstirkning (skattehdjning) f6r att nd ett konjunkturjuste-
rat sparande pa 1,2 procent 2017, vilket enligt Konjunktur-
institutet (minst) krivs for att verskottsmalet ska anses vara
uppfyllt.

Beroende pi vilken vikt regeringen viljer att ligga vid 6ver-
skottsmdlet kommer den ekonomiska utvecklingen framéver att
se lite olika ut. Detta illustreras i férdjupningen ” Alternativ
finanspolitik: Effekter pd konjunkturaterhamtning och offentligt
finansiellt sparande” i kapitlet "Makroekonomisk utveckling och
ekonomisk politik 2013-2017".

HUSHALLENS HOGA SKULDER - ETT RESULTAT AV
RATIONELLA VAL

Majoriteten 1 Riksbankens direktion anfér hushallens héga
skuldsittning som ett argument fOr att inte sinka reporidntan
trots ldg inflation och hég arbetsléshet. Hushdllens skulder har
stigit kraftigt de senaste 15 aren och ligger nu pa 174 procent av
den arliga disponibla inkomsten (se diagram 13). Uppgangen i
skuldkvoten har dock stannat av det senaste dret. Majoriteten i
Riksbankens direktion 4r trots det obekvam med hushillens,
béde i ett historiskt perspektiv och jaimfért med 1 omvirlden,
hoga skuldsittningen.

I térdjupningen ”Lanar hushéllen f6r mycket?” 1 kapitlet
”Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2013—
2017” beskrivs hushillens balansrikningar och motiven till att ha
skulder. Slutsatserna ir att det finns flera goda skal till varfor
hushallen har 6kat sina skulder. De flesta skulder hinger sam-
man med bostadskép och marknadsvirdet av bostider har stigit
minst lika snabbt som skulderna — belaningsgraden har alltsa 1
stort sett varit konstant eller till och med uppvisat ett svagt fall.

Den analys som har gjorts av flera olika bedémare pekar inte
pd ndgon allvarlig 6vervirdering av bostider. De, i ett historiskt
perspektiv, hoga prisnivaerna kan i huvudsak férklaras med ett
litet utbud i omraden dir efterfrigan vixer snabbt, stigande in-
komster, laga rintor och sinkt beskattning av fastigheter. Skulle
bostadspriserna trots allt falla med ca 20 procent skulle inte ef-
fekten pd den aggregerade efterfragan bli sa stor om det ar fré-
gan om ett isolerat bostadsprisfall.

Det ldga bygeandet och den efterfoljande bostadsbristen ér
problematiskt for svensk tillvixt. Hyresreglering, kommunala
planprocesser och bristande konkurrens i byggsektorn dr fak-
torer som bidrar till att dimpa utbudet av bostider. Skulle nigot
av dessa forhallanden dndras 4r det rimligt att tro att det reala
jamviktspriset pa bostider faller. Sd linge det inte r6r sig om
ndgra radikala férindringar kan anpassningen mot den nya lagre
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Diagram 13 Hushallens skulder i
forhallande till disponibel inkomst
Procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 14 Reporidnta
Procent, dagsvarden

5 -

— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 12/6 2013
— - Riksbanken, april 2013, kvartalsmedelvérde

Kallor: NASDAQOMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.
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reala jimviktsnivan ske genom nagra dr med stillastiende nomi-
nella bostadspriser.

RIKSBANKEN ROR INTE REPORANTAN

Inflationen ligger i nuldget betydligt under inflationsmalet och
arbetslosheten dr hég. Riksbankens prognos for reporintan, den
sd kallade rintebanan, indikerar att det 4r mest sannolikt att re-
porintan inte kommer att sinkas ytterligare (se diagram 14).
Prissittningen pé terminsmarknaden tyder samtidigt p4 att repo-
rintan blir kvar pa dagens nivi till slutet av 2014. Eftersom den
makroekonomiska utvecklingen de senaste manaderna ligger
nira den som Riksbanken redovisade i sin prognos i april bed6-
mer Konjunkturinstitutet att det mest sannolika dr att reporin-
tan inte dndras det ndrmaste dret.

Det finns inga tecken p4 att inflationen kommer att stiga 1
nértid och avtalsrorelsens utfall hittills tyder pa en 16nedknings-
takt strax under 3 procent i ar och de kommande tva aren. Detta
ar betydligt ligre dn Riksbankens senaste prognos for 16neék-
ningstakten 2014-2015. De ligre l16netkningarna och dirmed
svagare inflationstrycket medfor enligt Konjunkturinstitutets
bedémning att Riksbanken inte bérjar héja reporintan lika tidigt
som i sin senaste prognos fran april.

Konjunkturinstitutet anser dock att det 4r motiverat att sinka
reporintan ytterligare redan i sommar f6r att i nagon man pa-
skynda aterhimtningen och bidra till en snabbare uppging i
inflationen. Hushallens héga skuldsittning dr i dagsliget inget
hinder f6r att sinka reporintan. De positiva effekterna av en
sadan alternativ penningpolitik dr dock relativt sma och ska inte
Overdrivas.



Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

BNP till marknadspris 6,6
BNP, kalenderkorrigerad 6,3
Bytesbalans! 6,9
Arbetade timmar? 2,0
Sysselsattning 0,6
Arbetsloshet? 8,6
Arbetsmarknadsgap® -2,3
BNP-gap”® -3,6
Timlén® 2,6
Arbetskostnad i naringslivet? 0,1
Produktivitet i naringslivet? 5,0
KPI 1,2
KPIF 2,0
Reporénta’:® 1,25
Tiodrig statsobligationsranta’ 2,9
Kronindex (KIX)® 114,3
BNP i varlden 5,2
Offentligt finansiellt sparande! 0,0
Maastrichtskuld! 39,4
Konjunkturjusterat sparande'® 1,9

3,7
3,7
7,3
2,4
2,3
7,8
-1,1
-1,5
2,4
2,9
2,4
3,0
1,4
1,75
2,6

107,6

4,0
0,0
38,4
1,4

0,7
1,1
6,7
0,6
0,7
8,0

-1,2

-1,9
3,1
3,7
1,2
0,9
1,0

1,00
1,6

106,1

3,2
-0,6
38,1

0,3

1,5
1,5
6,3

-0,1
0,7
8,3

-1,8

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

1,00
1,8

102,8

3,2
-1,5
41,2
-0,7
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2,5
2,7 3,1 3,0 2,6
6,2 5,4 4,9 4,3
0,8 1,4 1,4 1,2
0,5 1,2 1,3 1,1
8,3 7,7 7,1 6,6

-1,7 -1,1 -0,5 0,1

-1,7 -0,8 -0,1 0,3
2,7 2,8 2,9 3,1
2,8 2,9 3,0 3,2
2,3 2,0 2,0 1,8
0,8 1,7 2,6 3,0
1,3 1,6 1,8 2,0
1,00 1,50 2,25 3,25
2,4 3,2 4,0 4,5

102,6  102,1  101,9  101,8
4,0 4,4 4,5 4,5

-1,2 -0,3 0,5 1,2

40,8 39,7 38,0 35,8

-0,5 0,2 0,7 1,2

! Procent av BNP. 2Kalenderkorrigerad. ® Procent av arbetskraften. * Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar
uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.
® Enligt konjunkturlonestatistiken. ” Procent. ®Vid 8rets slut. °Index 1992-11-18=100. '° Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Prognosrevideringar 2013-2014

Detta avsnitt beskriver 1 punktform de viktigaste revideringarna
av prognosen som publicerades 1 Konjunkturliget, mars 2013.

Den internationella konjunkturutvecklingen avviker i
genomsnitt endast marginellt frin marsprognosen och
prognosen f6r BNP-tillvixten i OECD ir oférindrad.
BNP-tillvixten 1 Sverige var éverraskande stark forsta
kvartalet, men flera tillfalliga faktorer bidrog till 6ver-
raskningen och prognosen for tillvixten andra kvartalet
har dirfér reviderats ner (se diagram 15).

Samtidigt som BNP har utvecklats starkare har bide ex-
port och niringslivets investeringar utvecklats svagare.
Det ir frimst industrins investeringar som utvecklas
svagare. Den nagot svagare exportefterfrigan framover
och de laga investeringsplanerna 1 SCB:s senaste investe-
ringsenkit har motiverat en markant nedrevidering av
investeringsprognosen for 2013.

Hushallens konsumtion vintas 6ka nagot starkare bade i
ar och nista 4r dn i féregiende prognos. Det beror
bland annat pa att de reala disponibla inkomsterna vin-
tas 6ka snabbare till f6ljd av att skattesdnkningar riktade
mot hushall nu bedéms bli stérre dn vad som antogs i
mars.

Sammantaget innebir detta att prognosen f6r BNP-
tillvixten har reviderats upp nagot bade 2013 och 2014.
Inflationen har samtidigt blivit ldgre 4n vintat och vin-
tas fortsitta vara ldgre under resten av 2013, vilket bland
annat indikeras av svag producentprisutveckling. Den
ldgre inflationen beror ocksa pa ligre oljepriser 4n vin-
tat. Prognosen f6r KPIF-inflationen ér nedreviderad
dven for 2014 (se diagram 10).

Sysselsittningen har utvecklats ndgot starkare dn vintat,
men det har dven arbetskraften gjort sd att arbetsloshet-
en har blivit marginellt h6gre dn vad som férutsags i
mars. Sysselsittningen vintas dven framover 6ka nigot
starkare (se diagram 17).

Det har inte kommit mycket ny information om finans-
politiken f6r 2014, men baserat pa 2013 ars ekonomiska
vérproposition och de knapphindiga uttalanden som
regeringsforetridare har gjort, bedémer Konjunktur-
institutet att regeringen kommer att avisera ofinansi-
erade dtgirder om 20 miljarder kronor 2014, vilket dr

5 miljarder kronor mer 4n i férra prognosen.
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Diagram 15 BNP

Procentuell féréndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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= Mars 2013

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsvérden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Sysselsattning

Procentuell féréandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med prognosen i mars 2013
Procentuell férandring om inget annat anges

Internationellt

BNP i vérlden 3,2 -0,1 4,0 -0,1
BNP i OECD 1,3 0,0 2,3 0,0
BNP i euroomradet -0,7 -0,3 1,2 0,0
BNP i USA 1,9 0,2 2,8 0,1
BNP i Kina 7,9 -0,2 8,0 -0,2
Federal funds target rate!? 0,25 0,00 0,25 0,00
ECB:s refirdntal? 0,50 -0,25 0,50 -0,25
Oljepris® 105,6 -3,7 103,6 -3,4
KPI i OECD 1,7 -0,2 1,9 0,0

Forsorjningsbalans

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

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® -0,1 -0,3 0,8 0,2
Sysselsattning 0,7 0,2 0,5 0,1
Arbetsléshet® 8,3 0,1 8,3 0,1
Arbetsmarknadsgap’ -1,8 0,1 -1,7 0,1
BNP-gap® -2,1 0,6 -1,7 0,4
Produktivitet i naringslivet® 2,3 1,0 2,3 -0,1
Timlén® 2,8 0,0 2,7 0,0
KPI 0,1 -0,1 0,8 -0,3
KPIF 1,0 -0,1 1,3 -0,1
Reporanta’? 1,00 0,00 1,00 0,00
10-3rig statsobligationsréntat 1,8 -0,5 2,4 -0,8
Kronindex (KIX) 102,8 1,1 102,6 0,4
Bytesbalans® 6,3 0,1 6,2 0,2
Offentligt finansiellt sparandet* -1,5 -0,1 -1,2 0,0

! procent. 2Vid &rets slut. * Dollar per fat, drsgenomsnitt. * Forandring i procent av BNP foregdende &r. ° Kalenderkorrigerad. ® Niv§,
procent av arbetskraften. 7 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade
timmar. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturlénestatistiken.

2 Index 1992-11-18=100. ** Procent av BNP.

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Makroekonomisk utveckling och
ckonomisk politik 2013-2017

BNP utvecklas svagt de ndarmaste kvartalen men konjunkturen
vdnder upp mot slutet av 2013. Det drojer dock till 2017 innan
resursutnyttjandet i ekonomin blir normalt. Den utdragna ater-
hamtningen i OECD-omradet bidrar till att den inhemska efter-
fragan blir viktigare d@n normalt for den svenska dterhamtningen.
Finanspolitiken har en expansiv inriktning 2013. Konjunktur-
institutet bedomer att finanspolitiken blir i det ndarmaste neutral
nasta &r. Men eftersom det konjunkturjusterade sparandet ar
negativt 2014 krivs det dtstramningar av finanspolitiken dren
2015-2017 for att 6verskottsmalet ska uppfyllas nér resursut-
nyttjandet blir normalt 2017. Det ldga resursutnyttjandet, 1&g
inflation och l&ga réntor i omvirlden innebér att Riksbanken inte

hojer reporantan forran mitten av 2015.

Detta kapitel ger forst en 6versiktlig beskrivning av Konjunktur-
institutets prognos for den internationella och svenska konjunk-
turutvecklingen 2013-2017. Direfter beskrivs prognosen for
penning- och finanspolitiken mera ingaende. Fér en mer detalje-
rad beskrivning av utvecklingen 2013—2014 hinvisas till de nést-
foljande fem kapitlen.

Internationell utveckling

GRADVIS ATERHAMTNING I VARLDSEKONOMIN

Inledningen av 2013 har priglats av stigande optimism pa de
internationella finansiella marknaderna, framfor allt drivet av en
mycket expansiv penningpolitik i omvirlden (se diagram 18).
Samtidigt har efterfragan fortsatt utvecklas svagt i OECD-
linderna. Utvecklingen skiljer sig dock 4t inom OECD-omridet
med relativt god tillvixt i USA och Japan, jimfort med i euro-
omrddet dir tillvixten 4r betydligt svagare. Tillvixtekonomierna
har fortsatt att vixa betydligt snabbare in OECD-linderna och
understott den globala tillvixten (se diagram 19). Den internat-
ionella konjunkturen bedéms vinda uppat under andra halvaret
2013 och blir gradvis allt starkare 2014—2017.

Prognosen forutsitter att dtgirder fortsitter att vidtas sd att
krisen i euroomridet kan hanteras mer lingsiktigt. Mer specifikt
miste det politiska systemet skapa institutionella férutsittningar
for en fortsatt hantering av skuldproblemen i bade den privata
och den offentliga sektorn. Det inkluderar bland annat att fa pa
plats offentliga stdmekanismer som kan rekapitalisera europe-
iska banker. Eurolinder med svaga statsfinanser och bytesba-
lansunderskott maste dessutom genomféra ytterligare strukturre-
former for att stirka sin konkurrenskraft. I takt med att konsoli-
deringen mot mer balanserade skuldnivéer i euroomradet forts-
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Diagram 18 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve, Bank of Japan och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 BNP i viarlden, OECD-
landerna och tillvaxtekonomierna
Procentuell férandring
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Anm. Tillvaxtekonomierna avser har alla lander
som inte &r medlemmar av OECD.

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 20 BNP-gap i OECD
Procent av potentiell BNP

3 -

Kallor:

Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

atter, bedoms kreditvillkoren ldtta f6r hushall och féretag. Det
medfor ett successivt stOrre genomslag f6r den expansiva pen-
ningpolitiken, vilket bidrar till en dterhdmtning i euroomradet
2014-2017.

I USA har saneringen av hushallens balansrikningar natt
lingre. Tillsammans med fallande arbetsloshet och stigande hus-
priser finns ddrmed grunden f6r en starkare dterhimtning av den
privata konsumtionen. En fortsatt expansiv penningpolitik som
langsamt normaliseras och en successivt mindre stram finanspo-
litik bidrar till att BNP-gapet sluts under 2017.

I Japan skapar den nya regeringens expansiva penningpolitik
forutsittningar for en hogre tillvixt och bidrar till fortsatt laga
globala rintor, vilket underlittar dterhimtningen i OECD-
omridet. Ett hdgt resursutnyttjande under 2014-2017 och en
fortsatt svag yen bidrar till att Japans deflation 6vergar i en viss
inflation de ndrmaste aren.

I OECD-omradet som helhet ér resursutnyttjandet dnnu
mycket lagt (se diagram 20). Efter en period av dterhallen tillvixt
i efterfrdgan finns ett uppdimt behov £f6r hushdllen att 6ka sin
konsumtion och fér féretagen att genomfdra nyinvesteringar.
Sammantaget innebdr det att privat konsumtion och investering-
ar vixer nigot snabbare i OECD-omradet 20142017 4n de har
gjort de senaste dren. BNP bed6éms 6ka med ungefir 2,5 procent
per ar 2014-2017 (se tabell 3). Eftersom resursutnyttjandet blir
lagt under en lang tid blir pristrycket mattligt, med en inflation
runt 2 procent per ar (se tabell 3). Det ger utrymme f6r en fort-
satt expansiv penningpolitik som lingsamt normaliseras i takt
med att resursutnyttjandet Okar.

Manga tillvixtekonomier har drabbats av en ldgre efterfragan
frin OECD-omrddet, vilket har bidragit till en ndgot svagare
BNP-utveckling de senaste aren i férhallande till ett historiskt
genomsnitt (se diagram 19).3 Lagkonjunkturen har dock inte
drabbat tillvixtlinderna lika hirt som OECD-linderna och re-
sursutnyttjandet dr inte lika lagt. BNP vintas dnda fortsitta vixa
snabbare dn i OECD-linderna; i genomsnitt drygt 6 procent per
ar 2014-2017 (se tabell 3). I och med att resursutnyttjandet inte
bed6ms vara sirskilt anstringt under perioden kommer tillvixt-
lindernas bidrag till den globala prisutvecklingen vara normalt.

3 Den genomsnittliga BNP-tillvéxten i tillvixtekonomierna under perioden 2000-
2012 var 6,5 procent. Tillvaxtekonomierna avser hér som alla ldnder som inte &r
medlemmar av OECD.



Tabell 3 BNP och KPI i vdiriden
Procentuell férandring

BNP i OECD 1,4 1,3 2,3 2,5 2,6 2,5
BNP i tillvéxtekonomier? 51 5,3 5,8 6,3 6,4 6,4
BNP i varlden 3,2 3,2 4,0 4,4 4,5 4,5
KPI i OECD 2,2 1,7 2,0 2,0 2,1 2,2
KPI i varlden 3,9 3,6 3,7 3,7 3,6 3,7

! Tillvéxtekonomierna avser har alla lander som inte &r medlemmar av OECD.

Anm. BNP-siffrorna &r kalenderkorrigerade och uttryckta i fasta priser. Aggregaten
berdknas med hjalp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter fr&n IMF.

Kéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i1 Sverige

LAGKONJUNKTUREN FORDJUPAS TROTS STARK TILLVAXT
FORSTA KVARTALET I AR

Svensk ekonomi befinner sig sedan slutet av 2008 i en ligkon-
junktur. Det sa kallade BNP-gapet bedéms vara —1,9 procent
2012, vilket betyder att produktionen skulle varit i motsvarande
grad hogre vid fullt resursutnyttjande (se diagram 21). Den vik-
tigaste orsaken till den utdragna ligkonjunkturen 4r den svaga
internationella konjunkturutveckling som f6ljt i kélvattnet av
finanskrisen och krisen i euroomradet. Sedan 2008 har dessa
kriser dels drabbat efterfridgan pa svensk export negativt, dels
bidragit till en allmin osdkerhet som fétt hushall och foretag att
skjuta konsumtion och investeringar pa framtiden.

Det forsta kvartalet 1 ar vixte BNP med 0,6 procent, vilket dr
hogre dn Konjunkturinstitutets bedémning av potentiell BNP-
tillvixt detta kvartal. Forstiarkningen av resursutnyttjandet be-
doéms dock vara tillfillig och BNP utvecklas langsammare dn
potentiell BNP det andra kvartalet i ar. Bedomningen beror till
stor del pa sammansittningen av BNP-tillvixten det forsta kvar-
talet. Det starka tillvixtbidraget fran lagerinvesteringarna och
den svaga utvecklingen av fasta bruttoinvesteringar och export
tyder sammantaget pa en lag tillvixt de nidrmaste kvartalen (se
ocksa kapitlet "BNP och efterfragan”).

POTENTIELL BNP VAXER SNABBARE FRAMOVER

Konjunkturinstitutets bedomning av potentiell BNP, det vill
sdga den produktionsniva som skulle uppnas vid fullt utnytt-
jande av arbetskraft och kapital, har i genomsnitt vuxit med

2,0 procent per dr under perioden 2007—2012. Detta dr en ligre
tillvixt 4n under perioden 1980-2006, da potentiell BNP vixte
med i genomsnitt 2,3 procent per ar. Den laga tillvixten i poten-
tiell BNP de senaste dren beror pa en svag utveckling av potenti-
ell produktivitet, medan potentiellt arbetade timmar har vixt
starkt. Det senare beror dels pa en demografisk utveckling dir
antalet personer i arbetsfor dlder stigit relativt snabbt, dels pd att
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Diagram 21 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sdsongsrensade kvartalsvarden

4

-4

— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 22 Produktivitet i naringslivet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Befolkningsprognos,
15-74 ar

Miljoner personer respektive skillnad mot
foregdende prognos i procent
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Kalla: SCB.

0.00

den ekonomiska politiken, i huvudsak jobbskatteavdraget och de
stramare villkoren i arbetsléshets- och sjukforsikringen, har
bidragit till att fler s6kt sig till arbetskraften. Den lingvariga
lagkonjunktur som svensk ekonomi befinner sig i har himmat
produktivitetsutvecklingen i ndringslivet (se diagram 22). Det
ldga resursutnyttjandet har bland annat lett till liga investeringar,
vilket hallit tillbaka produktivitetsutvecklingen. Den osdkerhet
som finanskrisen och krisen i euroomradet har medfort kan
ocksa ha medverkat till en lingsammare utveckling och inf6-
rande av ny teknologi.

Den svaga utvecklingen av potentiell BNP fortsitter 1 ar nir
konjunkturlidget férsvagas och investeringarna faller. Under pe-
rioden 20142017 vixlar den potentiella tillvixten upp. Detta
beror pa en starkare utveckling av potentiell produktivitet i ni-
ringslivet och pa att den potentiella tillvixten i arbetade timmar
blir hégre 2014-2017 4n i ar (se tabell 4). Konjunkturinstitutet
har sedan Konjunkturliget, mars 2013 reviderat upp bedém-
ningen av nivan pa potentiell produktivitet 1 niringslivet 2013—
2014 och utvecklingen av potentiellt arbetade timmar 2014—
2017. Revideringen av potentiell produktivitetsniva i niringslivet
motverkas dock av en svag produktivitetsutveckling 1 offentlig
sektor 1 ar. For hela ekonomin revideras potentiell produktivitet
upp med 0,1 procent i ir. Upprevideringen av potentiellt arbe-
tade timmar beror pd att SCB:s senaste befolkningsprognos
innefattar en snabbare tillvixt i befolkningen i arbetstor alder dn
tidigare befolkningsprognoser (se diagram 23 samt férdjupning-
en ”Ny befolkningsprognos paverkar prognosen for arbets-
marknaden pa lingre sikt” i detta kapitel).

Tabell 4 Potentiella variabler
Procentuell férandring om inget annat anges

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ATERHAMTNINGEN INLEDS I SLUTET AV INNEVARANDE AR

Den laga tillvixten de nidrmaste kvartalen beror till stor del pd
liget i omvirlden. Finanspolitiska dtstramningar i bade euroom-
radet och USA samt fortsatt osikerhet om utvecklingen i euro-
omradet himmar svensk efterfrigan bade direkt via svag export
och indirekt via ligre konsumtion och investeringar. Konjunk-
turinstitutet bedémer dock att denna osikerhet minskar under
slutet av innevarande 4r. Nir s sker inleds en dterhdmtning i
svensk ekonomi nir tillvixten i inhemsk efterfrigan tar fart.
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Hushallens sparande édr hogt i utgangsliget, vilket medger en Diagram 24 Export
Skning av konsumtionen nir osikerheten avtar. Ligt kapacitets- Ptoge”t”e“ forandring, kalenderkorrigerade
vardaen

utnyttjande gor att ocksd produktionen kan ¢ka snabbt. Resurs- 1S
utnyttjandet kommer dock att vara ldgre 4n normalt till mitten av
2016. PTL T E—

Den svaga utvecklingen internationellt bidrar till att inhemsk
efterfrigan driver aterhimtningen i hégre grad dn vid tidigare 54
konjunkturaterhimtningar.+ For att understédja denna utveckl-

ing behéver den ekonomiska politiken vara expansiv. Penning-

politiken forutsitts i denna prognos att vara fortsatt expansiv,
men finanspolitiken mdste stramas at for att Gverskottsmalet ska
nés (se avsnitten “Penningpolitik och vixelkurser” respektive
”Finanspolitik” 1 detta kapitel). Fran och med 2015 ér den un-
derliggande kraften i konjunkturen sa pass stark att den finans- 15

-10 +-----=====-—-

politiska dtstramningen kan genomféras utan att dventyra ater-

. . . 1. . . .. Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
himtningen. Samtidigt kan det inte uteslutas att penningpolitiken
inte f6rmar stimulera den inhemska efterfragan i den utstrick-

ning som antas 1 prognosen. I sa fall kommer aterhdimtningen att
Diagram 25 BNP-andelar

ta annu langre tid. Procent av BNP, I6pande priser

509
SVAG OMVARLDSEFTERFRAGAN HALLER NERE EXPORTEN

Den liga tillvixten i omvirlden i dr innebir att den globala
marknaden for svenska exportforetag vixer jamforelsevis ling-
samt. Detta bidrar till att den svenska exporten faller med

0,5 procent i ar (se diagram 24 och tabell 5).5 Aren direfter vixer
exporten snabbare nir aterhimtningen i omvirlden tar fart, men
inte lika snabbt som den svenska exportmarknaden.

Pa sikt styrs Sveriges nettoexportutveckling bland annat av

att Sverige efter en lingre period med stora Gverskott 1 utrikes- — — HushSllens konsumtion

5 aell —— Offentlig konsumtion
handeln har ett minskande behov av att nettospara mot omvitl T Faota buttoinvestenngar
den. Skilet dr att andelen i befolkningen utanfér arbetsfor dlder, — Nettoexport (hoger)
med normalt sett ldgre sparande, 6kar. Nettoexporten fortsitter Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

dirmed att falla trendmissigt som andel av BNP (se diagram 25).

HOG SPARKVOT MEDGER EN OKNING AV HUSHALLENS ) )
Diagram 26 Hushdllens konsumtion och

KONSUMTION sparkvot
R . N . o . Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
Hushillen sparkvot har 6kat de senaste dren och 4r nu pa sin vérden, respektive procent av disponibel inkomst

hogsta niva hittills under 2000-talet (se diagram 26). En del av 61
denna 6kning beror pa den allminna osikerhet som finanskrisen
och krisen i euroomradet medfért. Nir osikerheten kring upp-
16sningen av krisen i euroomradet skingrats finns det dirmed ett
utrymme fOr hushallen att 6ka konsumtionen relativt mycket. 31
Hushillens konsumtionsutgifter 6kar relativt snabbt redan 1 ar
och vixer sedan med runt 3 procent per ar 2014-2016 (se tabell
5). Hushillens konsumtion stimuleras ocksa av den expansiva
penningpolitiken och, under 2014, av de skattesinkningar till 0

00 02 ‘04 06 08 10 12 14 16

4 Se kapitlet “Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2013-2017" =1 Hushdllens konsumtion
. w — Hushallens sparkvot (hoger)
Konjunkturldget, mars 2013.

5 Samtliga siffror i detta avsnitt &r kalenderkorrigerade om inget annat anges. Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 27 Fasta bruttoinvesteringar

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

10+

-10

-15 +

-20

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

4 -

— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

hushallen som den prognostiserade finanspolitiken innefattar (se
avsnitten ”Penningpolitik och vixelkurser” respektive “Finans-
politik” i detta kapitel). Aren 2015-2017 bidrar den finanspoli-
tiska atstramningen 1 sig till att hélla tillbaka konsumtionen.
Dessa dr dr arbetsmarknadsutvecklingen emellertid sa pass stark
att hushallen 4nda 6kar konsumtionen jimforelsevis mycket.

Tillvixten i offentlig konsumtionen 6kar de ndrmaste aren,
fran 0,9 procent i ar till 1,5 procent 2017 (se tabell 5). Att tillvix-
ten 1 offentlig konsumtion blir hégre under slutet av perioden
beror pd den ovan beskrivna demografiska utvecklingen som
6kar behovet av offentliga tjanster. Samtidigt tvingas kommuner
och statliga myndigheter halla nere sina utgifter 2013—2014.

STARK INVESTERINGSTILLVAXT DRIVER PA
ATERHAMTNINGEN

Investeringarna varierar betydligt mer 6ver konjunkturcykeln dn
till exempel hushallens konsumtion. Trots en jamforelsevis hog
investeringstillvixt framfor allt 2010 och 2011 har inte investe-
ringarna dterhdmtat sig efter det stora fallet 2009. Investeringar-
nas andel av BNP var knappt 19 procent 2012 (se diagram 25). 1
ar faller investeringarna och investeringsandelen faller till
ca 18 procent av BNP. Konjunkturinstitutet bedémer att inve-
steringarna pa ling sikt kommer att motsvara ca 20 procent av
BNP. Nir kapacitetsutnyttjandet i niringslivet borjar stiga finns
det ett behov av 6kade investeringar. Fran 2014 till 2017 6kar
dirfor investeringarna starkt med ca 5-8 procent per ér (se dia-
gram 27).

Den realekonomiska utvecklingen innebir att resursutnytt-
jandet stabiliseras i langsam takt. Frst mot slutet av 2016 dr
BNP-gapet slutet (se diagram 28).



Tabell 5 Forsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Hushéllens konsumtionsutgifter 1,7 2,8 3,0 2,9 2,9 2,3
Offentliga konsumtionsutgifter 1,2 0,9 0,8 1,2 1,3 1,5

Fasta bruttoinvesteringar 3,8 -3,1 4,8 8,3 7,7 51
Slutlig inhemsk efterfragan 2,0 1,1 2,7 3,5 3,5 2,7
Lagerinvesteringar? -1,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr%gan 0,7 1,4 2,7 3,5 3,4 2,7
Export 1,4 -0,5 4,7 5,9 6,1 5,5
Total efterfragan 1,0 0,8 34 43 4,4 3,7
Import 0,7 -0,9 51 7,0 7,3 6,1
Nettoexport! 0,3 0,1 0,1 -0,1 -0,2 0,0
BNP 1,1 1,5 27 31 30 26

1 Forandring i procent av BNP foreg8ende ar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSLOSHETEN BORJAR FALLA MOT SLUTET AV 2014

Antalet sysselsatta 6kade under 2012 och det fOrsta kvartalet i ar,
men arbetslésheten steg dnda eftersom arbetskraften 6kade jim-
forelsevis mycket (se diagram 29). I dr blir arbetslésheten i ge-
nomsnitt 8,3 procent, vilket dr knappt 1,5 procentenheter hbgre
in Konjunkturinstitutets bedémning av jimviktsarbetslosheten
detta dr (se tabell 6). Arbetslosheten ligger sedan kvar pa denna
niva 2014 trots att BNP-tillvaxten 6verstiger potentiell tillvaxt
2014. Detta beror pa att foretagen till en borjan kan 6ka pro-
duktionen frimst genom att utnyttja befintlig personal mer ef-
fektivt. Anstillningarna tar fart forst nér resursutnyttjandet inom
foretagen normaliserats, och arbetslosheten borjar langsamt falla
under andra halviret 2014. Aterhimtningen pi arbetsmarknaden
tar lang tid. Forst 2017, d4 arbetslésheten blir 6,6 procent, rader
konjunkturell balans pd arbetsmarknaden, det vill sdga arbets-
marknadsgapet sluts detta dr (se diagram 28).

Tabell 6 Arbetsmarknad
Procentuell férandring

Arbetade timmar?! 0,6 -0,1 0,8 1,4 1,4 1,2
Sysselsatta 0,7 0,7 0,5 1,2 1,3 1,1
Arbetskraft 0,9 1,1 0,5 0,6 0,6 0,5
Arbetsloshet? 8,0 8,3 8,3 7.7 7.1 6,6

! Kalenderkorrigerad. % Procent av arbetskraften.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGRE LONETILLVAXT FRAMOVER

De avtal som slutits i 2013 érs avtalsrorelse, och som l6per de
nirmaste tre dren, tyder pa en mattlig 6kningstakt i 16nerna. Det
laga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden talar ocksa for att de
slutliga 16neékningarna de nirmaste aren blir ligre 4n de
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Diagram 29 Sysselsattning och
arbetsloshet

Procentuell férédndring respektive procent av
arbetskraften

3

1 Sysselsattning
— Arbetsloshet (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Timlén och
enhetsarbetskostnad i nédringslivet

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden

8-

— Timl6n
== Enhetsarbetskostnad

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 31 Konsumentpriser
Procentuell férandring

4 -

00 02 04 06 08 10 12 14 16

— KPI
— - KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
5-

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

—— RIBA-terminer 12/6 2013

— = Riksbanken, april 2013, kvartalsmedelvarde

Kallor: NASDAQOMX, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.

3,1 procent som lénerna vixte med 2012. Lénerna 6kar med i
genomsnitt 2,9 procent per dr 2014-2017 (se diagram 30). Detta
ar ligre dn genomsnittet f6r perioden 2000-2010 pa 3,4 procent.
Denna niva pd 16ne6kningarna innebir att vinstandelen, det vill
sdga driftsoverskottets andel av det totala forddlingsvirdet i ni-
ringslivet, aterhdmtar sig frin nuvarande nedpressade nivaer.

FORTSATT LAG INFLATION

Inflationen mitt med KPIF, det vill siga KPI med fast bostads-
rinta, har legat under Riksbankens inflationsmal pa 2 procent de
senaste aren (se diagram 31). Aven framéver blir Skningstakten i
konsumentpriserna mattlig pa grund av det laga resursutnyttjan-
det som bland annat dimpar 16nedkningarna. Férst fram emot
2017 nar inflationen i termer av KPIF upp till 2 procent. Ef-
tersom Riksbanken bérjar héja repordntan under 2015 stiger
bostadsrintorna (se avsnittet ”Penningpolitik och vixelkurser” i
detta kapitel). Detta paverkar inte KPIF-inflationen, men bidrar
till att inflationen miétt med Skningstakten i KPI 6verstiger

2 procent 20162017 (se tabell 7).

Tabell 7 Loner och priser
Procentuell férandring

Timlont 3,1 2,8 2,7 2,8 29 3,1
TimlI6n i naringslivet 3,3 2,7 2,7 2,8 2,9 3,1
Enhetsarbetskostnad,

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

! Enligt konjunkturlénestatistiken.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik och vixelkurser

OFORANDRAD REPORANTA DE NARMASTE AREN

Riksbanken beslutade att limna reporintan oférindrad pa

1 procent vid sitt penningpolitiska méte 1 april. Samtidigt juste-
rades prognosen for reporintebanan ner relativt kraftigt. Riks-
bankens prognos for reporintan indikerar en viss sannolikhet
tor en rintesdnkning i juli, med rdntehdjningar som paborjas
forst under andra halviret 2014. Terminsprissittningen pa repo-
rintan indikerade i mitten av juni en liknande utveckling (se
diagram 32).

I den penningpolitiska uppfoljningen i april uttryckte Riks-
banken att den férda penningpolitiken tar hinsyn till risker f6r-
knippade med hushallens skuldsittning. Majoriteten 1 Riksban-
kens direktion menar att en sidan hinsyn bor tas eftersom en
alltfor lag ridnta Okar risken for finansiella obalanser, vilket kan



forsvara den penningpolitiska maluppfyllelsen bortom Riksban-
kens prognoshorisont.

I ridande konjunktutlige, med ldgt resursutnyttjande och lig
inflation star ett sidant hinsynstagande i konflikt med en uppfyl-
lelse av inflationsmalet pa kort sikt. Konjunkturinstitutet anser
inte att det ér sjdlvklart att hushallens skuldsittning bér paverka
penningpolitiken. Skilet dr att utvecklingen av hushdllens skuld-
sittning till stor del forefaller kunna foérklaras av fundamentala
variabler (se férdjupningen ”Lanar hushallen f6r mycket?”),
samtidigt som det dr svirt att beldgga att styrrintan ir ett effek-
tivt instrument for att paverka skuldsittning och bostadspriser.
Riksbankens hidnsyn till skuldsittningen i de penningpolitiska
besluten har dessutom en realekonomisk kostnad, da en ligre
reporinta skulle paskynda aterhimtningen i den svenska eko-
nomin utan att riskera en f6r hog inflation.¢

Med hinsyn tagen till Riksbankens kommunikation innebér
Konjunkturinstitutets prognos sammantaget att Riksbanken
limnar reporintan oférindrad fram till mitten av 2015 da en
period av rintehjningar inleds.

VARAKTIG LAGKONJUNKTUR MEDGER EXPANSIV
PENNINGPOLITIK 2014-2017

Den expansiva penningpolitiken bidrar till att en ekonomisk
aterhdmtning inleds i slutet av 2013. Det i nuldget svaga resurs-
utnyttjandet innebir dock att dterthdmtningen blir utdragen och
penningpolitiken kan dérfér vara fortsatt expansiv under lang
tid. For att undvika ett f6r hogt resursutnyttjande lingre fram
och en inflation som Sverstiger malet, héjer Riksbanken repo-
rintan gradvis med botjan det tredje kvartalet 2015. Detta bidrar
till att resursutnyttjandet i ekonomin som helhet blir balanserat
mot slutet av 2016. Reporintan ér da fortfarande pa en ligre
niva dn vad som historiskt har varit férenlig med ett balanserat
resursutnyttjande. En hégre rinta skulle, till £6ljd av de fortsatt
mycket lga rintorna i omvirlden, ge upphov till en férstirkning
av kronan, vilket i sin tur skulle f6rdr6ja aterhdmtningen och
dimpa inflationen mer dn 6nskvirt. Stigande utlindska rintor
innebdr att Riksbanken under 2017 fortsatter héja reporantan till
3,25 procent i slutet av 2017 (se diagram 32 och tabell 8) och
direfter vidare mot den lingsiktiga normala nivan kring

4 procent.

STATSOBLIGATIONSRANTOR LAGA UNDER LANG TID

Den djupa lingvariga ligkonjunkturen i stora delar av virlden
har gett upphov till en kraftig, och f6r vissa linder okonvention-
ell, penningpolitisk respons med mycket laga obligationsrantor
som f6ljd. Osikerheten kring den ekonomiska utvecklingen i
spiren av den europeiska skuldkrisen har ocksa inneburit att

6 Se fordjupningen “Annu lagre reporénta bér dvervagas”, Konjunkturléaget,
december 2012,
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Diagram 33 Langrintor, tiodriga
statsobligationer
Procent, manadsvarden

B oo -6

— Sverige
— -USA
—— Tyskland

Kallor: Nationella kéllor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvérden

160 - r 160
150 - - 150
140 4 r 140
130 + 1 - 130
M
120 + 120
110 4 r110
100 - - 100
90 90
00 02 04 06 08 10 12 14 16
—— Nominellt KIX
— = Realt KIX

Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare
krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

placerare har 6kat efterfrigan pa vad de anser vara mer sikra
och likvida tillgdngar, vilket har drivit ner rinteldget ytterligare.
En ordnad utveckling mot en mer lingsiktigt hallbar 16sning pa
skuldkrisen i euroomradet antas bidra till en gradvis normali-
sering av riskaptiten och ligre efterfrigan pa mer sikra place-
ringar. I takt med att dterhdmtningen intensifieras kommer ocksa
centralbanker att minska sina okonventionella penningpolitiska
atgirder och hoja styrrintorna, vilket bidrar till en allmin rinte-
uppging. Den svenska 10-driga statsobligationsrintan foljer den
internationella utvecklingen och stiger gradvis till 2,4 procent
2014 och vidare till 4,5 procent 2017 (se diagram 33).

Tabell 8 Rdntor

Procent

Vid slutet av aret

Reporanta 1,00 1,00 1,00 1,50 2,25 3,25
Arsgenomsnitt

Reporanta 1,5 1,0 1,0 1,1 1,8 2,8

5-5rig statsobligationsranta 1,1 1,4 2,0 2,9 3,7 4,2

10-8rig statsobligationsranta 1,6 1,8 2,4 3,2 4,0 4,5

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

VISS REAL KRONFORSVAGNING

Efter kronférstirkningen under forsta kvartalet 2013 har kronan
forsvagats de senaste manaderna och mitt med det nominella
effektiva vixelkursindexet KIX 4r nu kronan endast nigon pro-
cent starkare 4n vid drsskiftet.” En utveckling med minskade
overskott i utrikeshandeln kan férvantas sammanfalla med en
fortsatt real kronforstiarkning mot manga svenska handelspart-
ners valutor. I KIX-index ingar emellertid ocksa flera tillvixte-
konomiers valutor. P4 medellang sikt forvintas dessa ekonomier
uppvisa en hogre produktivitetstillvixt dn Sverige, vilket talar f6r
att kronan ska férsvagas i reala termer mot dessa linders valutor.
Sammantaget vintas darfér KIX vara drygt 1 procent svagare
2017 i reala termer. Da den utlindska inflationen forvantas vara
hégre dn den svenska under denna period forstirks dock kronan
i termer av nominellt KIX med drygt 1 procent (se diagram 34).
Prognosen for kronans nominella effektiva utveckling innebir
sma férindringar mot dollarn respektive euron (se tabell 9).

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



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

KIX 106,1 102,8 102,6 102,1 101,9 101,8
TCW-index 120,9 116,0 115,4 114,7 114,5 114,4
Euro 8,71 8,53 8,46 8,39 8,38 8,37
Dollar 6,78 6,56 6,66 6,66 6,60 6,55

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitik

EXPANSIV FINANSPOLITIK I AR

Finanspolitiken fors i expansiv riktning i ar men bedéms bli
neutral nista dr (se forklaring i marginalen). I budgetproposit-
ionen for 2013 ingick ofinansierade atgdrder motsvarande

ca 23 miljarder kronor (se kapitlet ”Offentliga finanser”).s At-
girderna bidrar till att det konjunkturjusterade sparandet mins-
kar och att finanspolitikens inriktning blir expansiv i ar.

I varpropositionen gor regeringen bedémningen att det finns
ett visst utrymme f6r ofinansierade dtgirder 1 2014 ars budget-
proposition utan att 6verskottsmalet och fértroendet 61 de
offentliga finanserna dr hotat.9 Man framhaller att behovet av
stimulanser 4r storst i ndrtid £6r att motverka varaktigt negativa
effekter pé arbetsmarknaden till £6ljd av den lingvarigt hoga
arbetslosheten. Konjunkturinstitutet prognostiserar att regering-
en genomfoér motsvarande 20 miljarder kronor i ofinansierade
atgirder 2014, utéver vad som beslutats och aviserats senast i
arets varproposition. Det konjunkturjusterade sparandet ér i det
ndrmaste oférindrat 2014 och finanspolitikens inriktning tolkas
som neutral (se diagram 35).

FINANSPOLITISK ATSTRAMNING 2015-2017

Pa kort sikt styrs den finanspolitiska prognosen av Konjunktur-
institutets bedémning av regeringens intentioner, utifran bland
annat uttalanden, f6rslag och aviseringar. Fér den lite lingre
sikten da denna information inte finns tillginglig baseras den
finanspolitiska prognosen pa en bedémning av hur det finanspo-
litiska ramverket kommer att tillimpas. I denna bedémning 4r
Overskottsmalet ankaret, men dven utgiftstaket och balanskravet
1 kommunsektorn beaktas. Konjunkturinstitutet tolkar liksom
regeringen det finanspolitiska ramverket som att avvikelser frin
Overskottsmalet ska justeras gradvis och med beaktande av kon-
junkturutvecklingen.1

812013 &rs ekonomiska varproposition foreslds ytterligare tillfalliga dtgarder
riktade till infrastruktur och utbildning om ca 2 miljarder kronor 2013 och
ca 1 miljard kronor 2014.

9 Se 2013 &rs ekonomiska varproposition, sid. 103-104.

10 Se 2013 ars ekonomiska varproposition, sid. 103-104.
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Diagram 35 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitiska begrepp

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

7 miljarder ér multiplikatorn 0,7.

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

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

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

Ofdrandrade regler inom finanspolitiken
definieras av den utveckling av finanspolitiska
variabler som ges om inga ytterligare finans-
politiska beslut fattas av regering och riksdag.
I praktiken finns dock betydande grénsdrag-
ningsproblem.
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Diagram 36 BNP-gap och finanspolitik
Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Konsoliderad bruttoskuld
(Maastrichtskuld)

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
|6pande priser

1600
1500 +
1400 +
1300 +

1200 +

20

1000 +1 i T
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

== Miljarder kronor
— Procent av BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Primadra
konjunkturjusterade inkomster och
utgifter vid oforandrade regler
Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Finanspolitiken har férts i expansiv riktning sedan 2010 och
det konjunkturjusterade sparandet, som lig runt 2 procent av
potentiell BNP 2010, berdknas bli —0,7 procent 2013. Nista 4r dr
det konjunkturjusterade sparandet ndgot mindre negativt, men
befinner sig 4nda langt ifrdn den niva pa 1,2 procent som Kon-
junkturinstitutet beddmer ger ett finansiellt sparande som ar
forenligt med Gverskottsmalet pa lingre sikt.!! Konjunkturater-
himtningen tar ling tid och resursutnyttjandet nar balans forst
2017. For att vara 1 linje med 6verskottsmalet bor dirfor det
konjunkturjusterade sparandet uppga till 1,2 procent av potenti-
ell BNP 2017. Konjunkturinstitutet bedémer att finanspolitiken
tors 1 dtstramande riktning 2015-2017 och att malnivan uppnds
2017 (se diagram 36). Denna finanspolitiska utveckling leder till
att den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
(Maastrichtskulden) faller som andel av BNP 2014-2017 (se
diagram 37).

LITET REFORMUTRYMME TILL OCH MED 2017

Konjunkturinstitutet bedémer att det finns ett mycket begransat
utrymme f6r ofinansierade atgirder till och med 2017. Statens
budget f6rstirks automatiskt om inga nya ofinansierade dtgirder
pé inkomst- eller utgiftssidan foreslas.’2 Det beror pd att de re-
gelverk som styr de offentliga utgifterna normalt innebir att
utgifterna minskar som andel av BNP, medan skatteinkomsterna
i stort sett foljer BNP (se diagram 38). Sparandet 6kar saledes
succesivt om inga nya beslut fattas. Den automatiska budgetfor-
stirkningen som sker 2014-2017 vid oférindrade regler dr dock
endast ndgot storre dn den finanspolitiska dtstramning som krivs
tor att det konjunkturjusterade sparandet ska na 1,2 procent av
potentiell BNP 2017. Reformutrymmet, det vill sdga utrymmet
f6r permanenta ofinansierade atgirder, berdknas vara 6 miljarder
kronor till och med 2017. Givet prognosen pé ofinansierade
atgirder om 20 miljarder kronor 2014 krivs dirmed budgetfor-
stirkande atgirder om totalt 14 miljarder kronor under 2015—
2017 for att na ett konjunkturjusterat sparande pa 1,2 procent
2017 (se tabell 10). Atgirdernas storlek respektive ar foljer av
prognosen pa det konjunkturjusterade sparandet.

11 se fordjupningen "Overskottsmalet fér offentliga finanser”, Konjunkturliget,
mars 2013.

12 se férdjupningen “Konjunkturinstitutets bedémning av reformutrymmet”,
Konjunkturldget, mars 2013.



Tabell 10 Prognos 6ver finanspolitiska dtgarder 2014-2017
Miljarder kronor, fordndring frén féoregdende ar

Ofinansierade/budgetforstarkande
dtgarder -20 0 3 11 -6

Anm: Beloppen anger effekten pd det finansiella sparandet.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

FINANSIELLT SPARANDE VID OFORANDRADE REGLER

I avsaknad av politiska beslut 6kar det konjunkturjusterade spa-
randet ndgot snabbare dn i prognosen. De offentliga utgifterna
Okar betydligt lingsammare eftersom servicenivin i de offentliga

tjdnsterna minskar samtidigt som skattekvoten ligger oférindrad.

Oférindrade regler innebir att det konjunkturjusterade sparan-
det nar 1,3 procent av potentiell BNP 2017. Det finansiella spa-
randet blir dock endast 0,9 procent av BNP, pa grund av att
resursutnyttjandet blir ldgre till f6ljd av finanspolitikens dndrade
sammansittning i férhéllande till den finanspolitik som ligger till
grund f6r prognosen (se tabell 11).13

Tabell 11 Finansiella sparande och konjunkturjusterade
sparande i offentlig sektor

Procent av BNP och procent av potentiell BNP

Finansiellt sparande -06 -15 -1,2 -0,3 0,5 1,2
Konjunkturjusterat sparande 0,3 -0,7 -0,5 0,2 0,7 1,2

Finansiellt sparande exkl.

finanspolitik 2014-2017 -06 -1,5 -0,7 0,0 0,5 0,9
Konjunkturjusterat sparande

exkl. finanspolitik 2014-2017 0,3 -0,7 0,1 0,7 1,1 1,3

Kélla: Konjunkturinstitutet.

SKATTEHOININGAR BEHOVS FOR ETT BIBEHALLET
OFFENTLIGT ATAGANDE

Det offentliga dtagandet utgdrs i huvudsak av offentligt finansi-
erade tjanster sdsom vard, skola och omsorg, offentliga investe-
ringar i infrastruktur och andra kollektiva nyttigheter samt trans-
fereringar till hushdll och foretag.1 Vid oférindrade regler
kommer storleken och kvaliteten i det offentliga dtagandet nor-
malt att minska. Det sker bland annat genom att statsbidragen
till kommunerna forblir oférindrade vilket till exempel kan in-
nebira storre klasser i skolan eller firre arbetade timmar per
brukare inom ildrevarden. Det sker dven genom minskade stat-
liga konsumtionsutgifter per invanare till f6ljd av uppriknings-

13 se www.konj.se/oforandraderegler fér en modellbaserad makroekonomisk
prognos vid oférdndrade regler i finanspolitiken.

14 se férdjupningen “Konjunkturinstitutets bedémning av reformutrymmet”,
Konjunkturldget, mars 2013.
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metoderna f6r myndigheternas anslag samt genom att bidragsni-
viaer i flera transfereringssystem minskar relativt nominallénen.

Om ambitionen 4r att behalla det offentliga dtagandet kridvs
aktiva politiska beslut om 6kade utgifter. Konjunkturinstitutet
berdknar att det maste fattas beslut om utgifts6kningar 1 staten
och kommunerna om totalt 78 miljarder kronor f6r dren 2014—
2017 £6r att det offentliga atagandet ska behillas pa 2013 ars
niva. Den finanspolitiska dtstramningen som dr nédvindig for
att nd 6verskottsmalet innebir att en stor del av de 6kade utgif-
terna maste finansieras genom héjda skatter.

HOGRE POTENTIELL BNP GER REVIDERING AV
REFORMUTRYMMET

I Konjunkturliget som publicerades i mars 2013 beriknades
reformutrymmet £6r perioden 2014-2017 till —8 miljarder kro-
nor. Reformutrymmet revideras nu upp med 14 miljarder kronor
till 6 miljarder kronor. Revideringar av reformutrymmet beror pa
revideringar av prognosen f6r de primira offentliga inkomsterna
och utgifterna, berdknade vid konjunkturell balans och oférind-
rade regler. De beror ocksa pa revideringar av nettot av offent-
liga kapitalinkomster och kapitalutgifter. Nya politiska beslut om
ofinansierade atgirder paverkar ocksé reformutrymmet.

Den aktuella revideringen kommer fran inkomstsidan och
beror pd hégre potentiell BNP-tillvixt (se avsnittet ”Utveckling-
en i Sverige” ovan). Potentiell BNP i I6pande pris berdknas nu
vara ca 30 miljarder kronor hégre 2017 jamf6rt med f6rra be-
rikningen i mars.

En viktig orsak till revideringen av potentiell BNP ér en star-
kare befolkningsutveckling i SCB:s nya befolkningsprognos,
framfor allt av personer i arbetsfor dlder.!s Detta har medfort att
den potentiella arbetskraften har reviderats upp. Revideringen av
befolkningen har endast inneburit en marginell upprevidering av
de offentliga utgifterna vid oférindrade regler, dels eftersom
endast utgifter for transfereringar paverkas av demografin enligt
denna princip, dels dirfor att revideringen av antalet barn och
ildre var betydligt mindre jimfSrt med antalet personer i arbets-
for dlder.te Ut6ver detta har Konjunkturinstitutet reviderat upp
den potentiella produktivitetstillvixten och tillvixten i BNP-
deflatorn nagot.

15 se fordjupningen “Ny befolkningsprognos p&verkar prognosen for
arbetsmarknaden p3 léngre sikt” i detta kapitel.

16 Framskrivningen av den offentliga sektorns konsumtion och investeringar vid
oférandrade regler beror inte p8 demografiska faktorer. Fér en ndrmare beskrivning
av berdkningarna, se férdjupningen “Konjunkturinstitutets bedémning av
reformutrymmet”, Konjunkturldget, mars 2013.
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FORDJUPNING

Lanar hushallen for mycket?

Bostadspriserna och hushdllens skulder har stigit snabbt sedan
mitten av 1990-talet, mycket snabbare an tidigare. Det finns en
oro for att de stigande skulderna skulle kunna leda till allvarliga
konsekvenser vid ett stort prisfall p& bostidder. Konjunktur-
institutets bedomning ar att bostadspriserna i huvudsak kan
forklaras av utvecklingen av ett antal fundamentala faktorer,
som rédnta, skatter, hushdllens inkomster och byggkostnader.
Givet den prognostiserade utvecklingen av dessa faktorer ar ett
ndra forestdende stort prisfall mindre sannolikt. Om ett prisfall i
storleksordningen 20 procent idnda skulle intréiffa paverkas hus-
héllens konsumtion, bostadsinvesteringarna och diarmed kon-
junkturen negativt. Konjunkturinstitutets bedomning ar dock att
ett isolerat husprisfall har relativt begrdansade realekonomiska

effekter och att det finansiella systemet da& &r motstandskraftigt. .
Diagram 39 Hushallens skulder och

tillgangar

BOSTADSPRISER OCH SKULDER Tusental kronor, 2012 &rs priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
gare.!8

Minga bedémare har uttryckt farhdgor for att ett storre pris-
fall pa bostidder skulle fa allvarliga makroekonomiska konse-
kvenser. Riksbanken och Finansinspektionen (FI) har dock gjort
bed6émningen att den finansiella stabiliteten inte dr hotad och att
bdde banker och hushall har en god motstandskraft mot stor-
ningar av olika slag.!” Konjunkturinstitutet instimmer 1 den be-

démningen.

17 Konjunkturinstitutets uppskattning av marknadsvérdet av smahus och
bostadsratter.

18 Enligt HOX prisindex, som justerar for kvalitetsférandringar pd
forsaljningsbojekten och som maéter priserna p8 b&de bostadsratter och smahus. Se
www.valueguard.se.

19 Se Finansiell stabilitet, 2012:2, Sveriges riksbank, och Den svenska
boldnemarknaden 2013, Finansinspektionen, 2013.
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Majoriteten i Riksbankens direktion har dock hivdat att ett
stort boprisfall med den héga skuldsittningen hos hushallen
skulle kunna fa allvarliga negativa makroekonomiska konsekven-
ser genom att hushéllen justerar sina balansrikningar och drar
ner sin konsumtion, vilket varit ett motiv till att inte sdnka repo-
rintan.20 Med syftet att kyla av bolinemarknaden inférde FI i
oktober 2010 ett bolanetak pa 85 procent av marknadsvirdet
och skirpning av kraven pi amortering har debatterats.

I denna f6rdjupning diskuteras om hushallens skulder ar f6r
stora, hushiéllens ekonomiska stillning i stort och om ett eventu-
ellt prisfall pa bostider far stora makroekonomiska konsekven-
ser.

VARFOR SKULDER?

Skulder for att jamna ut konsumtionen

Fri tillgang till krediter kan motiveras utifran ett valfirdsperspek-
tiv. I den grundliggande livscykelmodellen antas att individen 4r
rationell. Skuldsittningen spelar dir en helt avgérande roll for att
enskilda hushall ska kunna anpassa sin konsumtion 6ver tiden
och dirmed fa en sd hoég nytta av konsumtionen som méjligt.2!
Man lanar nir inkomsterna 4r tillfilligt 1aga, och/eller f6rs6tj-
ningsbérdan hég, och sparar/amorterar vid omvinda forhéllan-
den. Krediter mojliggdr att man koper kapitalvaror som bostider
och bilar nir de som bist behévs i stillet f6r att man sparar och
vintar till en senare och simre tidpunkt.

Kreditrestriktioner gor att hushdllen hindras frin att genom-
fora den livscykelplan f6r konsumtion och sparande som de
anser passar dem bist. Kreditrestriktioner gér ocksa konsumt-
ionen mer inkomstkinslig och kan didrmed f6rstirka konjunktur-
svangningarna.?

Hushall och banker bortser dock normalt frin de makroeko-
nomiska konsekvenserna av sina beslut. De kan dessutom ta
alltfor litt pa negativa effekter som ligger langt bort i framtiden,
vilket kan ses som att de har tidsinkonsistenta preferenser. Sad-
ana negativa effekter av skuldséttning kan da motivera skatter
eller regleringar av finansmarknaderna.

20 se Finansiell stabilitet, 2012:2, Sveriges riksbank, Penningpolitiskt protokoll,
april 2013, Sveriges riksbank och Den svenska bol8nemarknaden 2013,
Finansinspektionen, 2013. Effekterna av boprisfall diskuteras nedan.

21 pet beror p att marginalnyttan av konsumtion antas vara avtagande.

22 Eftersom konsumtionen ar dterh8llen for kreditransonerade hushall kommer
dessa att konsumera en storre andel av en inkomstékning &n 6vriga hushall. Det
géller formodligen &ven hush&ll som inte kan 18na p& grund av bol8netaket. De
konsumerar mindre an dnskvart och konsumerar darfér mer av en inkomstokning.
Se Flavin M., "Excess sensitivity of consumption to current income: Liquidity
constraints or myopia?", Canadian Journal of Economics 18, 1985, sid. 117-36.



Hushadllen dr bdde konsumenter och portfoljforvaltare

Konsumtionen férdelas pa olika varor och tjanster. Valet av
bostad far da en sirskild betydelse. Dels ska bostaden ge bo-
stadstjdnster till hushallet, dels blir bostaden en tillging i f6rmé-
genhetsportfoljen f6r de ca tvi tredjedelar av hushallen 1 Sverige
som dger sin bostad.s Det ldgger starka restriktioner pa hushal-
lens beteende eftersom transaktionskostnaderna for att byta
bostad dr mycket stora.2¢ Enligt viletablerad ekonomisk teori bér
portféljférvaltaren, det vill siga i det hir fallet hushallet, vilja en
sammansittning pa portfoljen sd att den blir sa effektiv som
mojligt med avseende pd risk och avkastning.?s Genom att vilja
en vil diversifierad portf6lj med olika tillgangar uppnas effektivi-
tet med hinsyn tagen till graden av riskaversion.

Hoég beldning for unga hushall

Mainga unga hushall maste ta ett stort 1an for att finansiera det
torsta bostadsképet. Diarmed hamnar man 1 en ogynnsam risk-
position med alltfér stor tyngd i tillgdAngsportféljen pa fastighet
och skuld. Unga hushill far da ett starkt incitament att amortera
och/eller att képa tillgingar med l4g risk (och avkastning). Aldre
hushall, som ackumulerat f6rmdgenhet och amorterat pa sina
skulder, sitter ofta med en tung position i fastigheter men med
lig skuld. De kan géra portfdljen effektivare genom att 6ka sina
skulder och diversifiera portfdljen genom att placera i finansiella
tillgangar som aktier med hégre risk (och avkastning). Det dr da
moijligt att minska risken och 6ka den férvintade avkastningen i
portféljen.s Detta gor att hushdll med identiska preferenser och
grad av riskaversion kommer att variera sammansittningen av
sina portfoljer 6ver livscykeln. Modellens prediktioner stimmer
ganska vil med data f6r USA.z7

23 Eller har bostadsrétt.
24 1 form av méklarkostnader, reavinstbeskattning, stampelskatt, etc.

25 Enligt den s3 kallade CAPM-modellen, se till exempel Bodie, Z., A. Kane, och A. J.
Marcus, Investments, McGraw-Hill, New York, 2011.

26 Se Flavin, M., och S. Nakagawa, "A model of housing in the presence of
adjustment costs: A structural interpretation of habit persistence", American
Economic Review, 98, 2008, sid. 474-95, Flavin, M., och T. Yamashita, “Owner-
occupied housing and the composition of the household portfolio”, American
Economic Review, 92, 2002, sid. 345-62, Flavin, M., och T. Yamashita, “Owner-
Occupied housing: Life-cycle implications for the household portfolio”, American
Economic Review, 101 2011, sid. 609-14 samt Sinai, T., och N. Souleles, "Net
worth and housing equity in retirement", Federal Reserve Bank of Philadelphia,
Working Paper 07-33, 2007.

27 Se Flavin, M., och T. Yamashita, "Owner-occupied housing and the composition
of the household portfolio", American Economic Review, 92, 2002, sid. 352.
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Diagram 40 Beldningsgrad i olika
dldersgrupper for nya bolan 2012
Procent

BO === m oo - 80
60 -+ e - 60
4011 - - T - 40
2011 - - - - L20
0 T T T T 0
<26 26-35 36-50 51-65 >65
Aldersgrupper

Kalla: Finansinspektionen.

Hyra eller dga?

Det kan vara intressant att jimf6ra en hyresgist med en inneha-
vare av eget hem ur ett renodlat livscykelperspektiv. Den dldre
hyresgisten har da en finansiell nettoférmdbgenhet som enligt
teorin bér minska successivt mot ett ldgt virde vid det f6rvin-
tade dodstillfillet (om man bortser fran arvsmotiv). Det kan
gbras genom att efter hand silja av de finansiella tillgaingarna.
Om egnahemsigaren ska dstadkomma samma sak bor beldning-
en Okas successivt sd att nettoférmogenheten gir mot motsva-
rande laga virde som for hyresgisten. Budskapet att 1an ska
amorteras ner under livstiden strider saledes mot livscykelmo-
dellen (i avsaknad av arvsmotiv) och ir kanske mer priglat av
nedirvda moraliska forestillningar fran tider utan ekonomisk
tillvixt.2s Det finns ingen anledning att tro att hyresgister och
egnahemsigare 1 detta sammanhang skulle ha visentligt olika
preferenser.

Det kan siledes finnas goda ekonomiska skl till varfér dldre
hushall vill 6ka sina skulder. Detta har ocksa bankerna i viss man
gjort mojligt genom att erbjuda speciella rinte- och amorterings-
fria ldn till pensionirer, bade i Sverige och i andra linder.?> Bela-
ningsgraden sjunker dock med stigande alder (se tabell 12) och
tor nyupptagna lan under 2012 (se diagram 40). For dldre hushall
ir beldningsgraden anmirkningsvirt ldg. Mellan 65 och 74 ir dr
beliningsgraden i genomsnitt 11 procent och f6r hushall 6ver 74
ar 5 procent for perioden 2004-2007.

Tabell 12 Formogenhet och skuld

Genomsnittlig andel av bruttofdSrmdgenheten, beldningsgrad samt total
nettoférmoégenhet per person, olika aldersgrupper, medelvarden for
2004-2007

-19 8,2 0,0 50
20-29 71,3 62,2 113
30-49 82,7 50,5 430
50-64 71,7 23,8 1013
65-74 65,4 11,4 1136
75- 54,3 4,5 1008

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

28 Med ekonomisk tillvéxt blir ju kommande generationer rikare &n nuvarande.

29 53 kallade reverse mortgage-13n, i Sverige hypotekspension. S3dana 13n kan

o o « " o et v «
naturligtvis ocksa anvandas for att ge gavor, eller “fortida arv", till barnen nar
deras forsorjningsborda ar hog.



HUSHALLENS EKONOMISKA STALLNING - AGGREGERADE
DATA

Det vanligaste mattet pa hushdllens skuldsittning dr skuldkvo-
ten, det vill siga skulden i férhallande till den disponibla inkoms-
ten. I Sverige dr den f6r ndrvarande 174 procent men har planat
ut de senaste tre aren da bade skulder och inkomster har ékat
med ca 5 procent per ir (se diagram 41).

Detta matt dr dock tveksamt3 som matt f6r att analysera
hushillens motstindskraft mot stérningar.3 Hér anvinds i stillet
beldningsgrad och skuldtjianstkvot (se diagram 42). Beldnings-
graden dr kvoten mellan skulderna och den totala f6rm&genhet-
en (humankapitalet ordknat). Med ett stort eget kapital, det vill
sdga liten belaning, fir man ett storre utrymme fOr att std emot
storningar och stérre mojlighet att uppritthalla sin konsumt-
ionsniva vid exempelvis ett pristall pa bostider.®2 Beldningsgra-
den pekar ocksd pa hushéllens moéjligheter att i ett lige med
anstringd likviditet 16sg6ra kapital genom att sélja eller beldna
tillgdngar. Férdelningen av finansiella tillgingar 4r mycket ojim-
nare dn férdelningen av bostadskapital, vilket man inte explicit
kan ta hinsyn till ndr aggregerade data anvinds. Skuld i f6rhél-
lande till bostadskapital har 6kat frin 51 till 57 procent sedan
2007 men var 74 procent 1986. Skuld i f6rhéllande till total f61-
mogenhet dr nu 34 procent, vilket dr 1 procentenhet hogre dn
det historiska medelvirdet sedan 1980. D4 inkluderas inte det
kollektiva forsikringssparandet, som 6kat under senare 4r.3 Ett
annat problem med detta matt dr f6rstds att belaningsgraden blir
en annan efter ett prisfall pa bostidder. Mattet dr bra om det inte
finns en bubbla i bostadspriserna.

Skuldtjinstkvoten dr kvoten mellan hushallens rinteutgifter
efter skatt och den disponibla inkomsten, det vill siga berdknat
utan amortering. Det dr ett métt pa hushéllets likviditetssituation
och omedelbara utrymme som kréivs for att ticka rintebetal-
ningarna. Skuldtjanstkvoten dr historiskt sett lig och har minskat
under lang tid, mest pd grund av fallande rintor (se diagram 42).

30 Ett problem &r att téljaren &r en stock och namnaren ett fléde. Den disponibla
inkomsten kannetecknas ocks3 av stora tillfalliga fluktuationer.

31 N8gon exakt definition pd motstindskraft (eng. resilience) ar det svart att hitta
trots att begreppet ar mycket vanligt. Har avser det hushdllens méjlighet att
uppratthalla sin konsumtionsniv8 utan extraordinara atgarder, vilket underlittas om
likviditeten (rantekvoten) och den ekonomiska stéllningen (bel@ningsgraden) &r
god. Atgérder skulle kunna vara att man méste dra ner sin konsumtionsniva pa
grund av likviditetsbegransning eller for att bel8ningsgraden bedéms vara fér hog. 1
vérsta fall kan man tvingas sélja bostaden.

32 Detta matt &r relaterat till det foretagsekonomiska mattet soliditet som ar kvoten
mellan eget kapital och summan av alla tillgdngar i foretaget.

33 Hade man inkluderat det kollektiva férsakringssparandet i formégenheten hade
beldningsgraden 2012 varit en procentenhet under det historiska medelvérdet
sedan 1993.
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Diagram 41 Hushallens skulder i
forhallande till disponibel inkomst
Procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Beldningsgrad och
skuldtjanstkvot
Andel av privat bruttoférmégenhet respektive
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Diagram 43 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, [6pande priser
I r15

— Sparande
— - Eget sparande

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inget av matten ger dock direkt information om hur hushallen
skulle reagera pa ett prisfall. I vilken utstrackning skulle de f61-
sOka justera sina balansrikningar genom att 6ka sparande och
amorteringar och ddrmed minska den aggregerade efterfrigan?
Utvecklingen av beldningsgrad och skuldtjinstkvot inger i sig
inga storre farhagor.

Béde belaningsgraden och skuldtjanstkvoten ir relativa matt.
Ett absolut mitt pd hushillets stillning dr ocksa intressant. Den
totala nettoférmogenheten i fasta priser speglar hushillens mot-
standskraft. Ju storre f6rmogenhet desto stérre motstandskraft
och desto mindre anledning att dra ner konsumtionsstandarden
och 6ka sparande och amorteringar. Hushillens totala nettofér-
mogenhet, riknat per vuxen person och i 2012 ars priser, har
Okat kraftigt och dr idag ungetir dubbelt sd stor som 1995. Det
kollektiva forsikringssparandet har dessutom tredubblats det
senaste decenniet. Trots det 4r sparkvoten fér det egna sparan-
det hég, 4,6 procent jimfért med 0,8 procent i genomsnitt sedan
1980 (se diagram 43).34

HUSHALLENS EKONOMISKA STALLNING OCH
MOTSTANDSKRAFT MOT STORNINGAR - HUSHALL MED
BETALNINGSPROBLEM

Aven om situationen forefaller god pa aggregerad nivd kan det
finnas manga hushall med sdmre stillning som skulle kunna f
problem och tvingas dra ner sin konsumtion for att justera sina
balansrikningar vid ett stort prisfall. Statistik pd individniva finns
dock bara till och med 2007, d4 f6rmdgenhetsskatten avskaffa-
des. Diremot finns statistik frin bankerna éver lin och lantagar-
nas ckonomiska férhallanden. Det 4r sadana uppgifter som FI
anvint 1 sina analyser av bolinemarknaden for aren 2009 och
2011-2012.

Bankerna gor for bolinekunderna en “kvar-att-leva-pa”-
kalkyl som visar vad som aterstir av den disponibla inkomsten
efter bolaneutgifter och andra nédvindiga levnadsomkostnader.
FI gor stresstester didr man berdknar hur stor andel av lantagarna
som far underskott i kalkylen efter det att en storning har intrif-
fat.3 FI analyserar effekterna av stigande rinta eller arbetsloshet
samt av ett prisfall pa fastigheter. FI:s slutsats 4r att hushéllen
har god motstdndskraft mot sadana stérningar. Det dr dnda tro-
ligt att man Gverdriver de negativa effekterna eftersom analyser-

34 sparkvoten for det egna sparandet berdknas som (disponibel inkomst-
konsumtion)/disponibel inkomst.

35 Stresstesterna gors for vad FI kallar stickprovet som for 2012 best8r av 18 000
nya l&n som utbetalats under perioden 28 augusti-26 september hos de 3tta
storsta affarsbankerna som utgor 95 procent av hela boldnemarknaden. Liknande
stickprov gjordes 2009 och 2011.



na dr partiella. Exempelvis dr det troligt att rdntorna skulle
sjunka efter en negativ storning med 6kad arbetsloshet. Det
hade varit bittre att gora stresstesterna som scenarier med olika
anpassningar till stérningarna.

FI underséker ocksd amorteringstiderna fér nya bolan och
lan 1 bolanestocken. Hir férefaller det viktigast att topplan amor-
teras snabbare, vilket ocksa dr 1 linje med ett effektivt och rat-
ionellt beteende enligt portfoljvalsteorin ovan, speciellt f6r yngre
hushall. Fér lin med belaningsgrader mellan 75 och 85 procent
ir den genomsnittliga amorteringstiden omkring 13 4r och for
lin med beldningsgrader Gver 85 procent omkring 9 4r.36 For
dldre hushall kan det tvirtom vara rimligare att ur ett livscykel-
och portfoljperspektiv 6ka belaningen alternativt minska amos-
teringen.

EFFEKTER AV ETT STORT PRISFALL PA BOSTADER

Ar priserna dvervirderade?

Ett pristall pd bostider skulle kunna uppsta pd grund av att fun-
damentala faktorer férindras framdver men priserna skulle
ocksd kunna falla dirfor att bostidderna nu dr hégre virderade dn
vad som motiveras av de fundamentala faktorerna, en s kallad
bubbla. Om det dr frigan om det ena eller det andra 4r naturligt-
vis svart att svara pd och i hégsta grad beroende pé vilken mo-
dell som anvinds i analysen. I en fundamental analys bor priser-
na spegla de framtida diskonterade hyresintikterna, faktiska
hyror eller skugghyror?” £6r den som dger sin egen bostad. Bade
hyror och skugghyror paverkas av utbud och efterfragan pa
bostider, som paverkas av rintor, skatter, hushéllsinkomster och
byggkostnader. Frigan dr da hur stor risken 4r f6r ett prisfall,
hur stort prisfallet skulle kunna bli, om det beror pa fundamen-
tala faktorer eller en bubbla, och vilka effekter det i sa fall skulle
kunna fa f6r det finansiella systemet och f6r den reala ekono-
min?

Riksbanken publicerade 2011 en omfattande utredning om
riskerna pa den svenska bostadsmarknaden. I huvudsak blev
slutsatsen att de 1 internationell jimforelse hdga svenska bo-
stadspriserna kunde forklaras av ett antal fundamentala

36 Amorteringstakten berdknas som den registrerade amorteringen under en viss
tidsperiod dividerad med I&nebeloppet. Har avses amorteringstider for att komma
ner till 75 respektive 85 procents bel8ningsgrad. Notera ocksd att i FI:s berékning
av den genomsnittliga amorteringstiden tas ingen hansyn till att vissa 1&n
slutamorteras, till exempel av dédsbon.

37 Skugghyran motsvarar d8 vardet av de bostadstjénster som den egna bostaden
levererar.
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faktorer.3s Detta dr ocksd Konjunkturinstitutets bedémning och
négot stort prisfall forvintas inte de kommande tvd aren, snarare
en svag prisuppgang. Det sammanhinger med prognoserna for
ekonomin i stort vad giller rintor, inkomster, arbetsléshet, skat-
tet, byggkostnader och bostadsinvesteringar. Pa lite lingre sikt,
nir bolanerdntorna stiger mot den neutrala nivan, dr det troligt
att de reala bostadspriserna utvecklas svagt.

Effekterna av ett prisfall

Om ett stort prisfall trots allt skulle intrdffa dr fragan vad effek-
terna skulle bli pa den reala ekonomin. Den vanligast tinkta
mekanismen 4r att hushéllens f6rm6genhet minskar vilket drar
ner hushillens konsumtion. Prisfallet gbr ocksé att det blir
mindre I6nsamt att bygga nya bostider vilket paverkar bostads-
investeringarna negativt. Detta gOr att den aggregerade efterfra-
gan minskar och dirmed ocksa BNP. Den ekonomiska politiken
kommer da att motverka efterfrigefallet, i férsta hand med sdnkt
rinta men mojligen dven genom finanspolitiska dtgirder. Politi-
ken kommer dock inte att helt neutralisera effekten pa efterfra-
gan och sysselsittningen.

Detta resonemang utgar dock oftast fran att konsumtionen
giller en representativ konsument med ett visst bostadsinnehav.
Situationen 4r dock helt olika £6r de hushall som har en stor
bostadstérmdogenhet, vanligtvis dldre, och hushall som avser att
kopa sin forsta bostad, vanligtvis yngre, eller vill byta upp sig.
For de senare hushéllen ir prisfallet positivt eftersom bostads-
kopet blir billigare, eventuellt kan tidigareldggas eller leder till ett
minskat behov att spara.® I ett sidant langsiktigt framatblick-
ande perspektiv och med hinsyn till hushallens hégst varierande
situation kan effekten pa konsumtionen forvintas bli liten.#

Den marginella konsumtionsbendgenheten kan ocksi skilja
sig at mellan dessa grupper. Om de dldre hushallen har en lidgre

38 Se speciellt Claussen, C. A., M. Jonsson, och B. Lagerwall, "En makroekonomisk
analys av bostadspriserna i Sverige", i Riksbankens utredning om risker p§ den
svenska bostadsmarknaden, Sveriges riksbank, 2011, sid. 67-96, Englund, P.,
"Svenska huspriser i ett internationellt perspektiv", i Riksbankens utredning om
risker p8 den svenska bostadsmarknaden, Sveriges riksbank, 2011, sid. 23-66 som
tror att priserna kan vara svagt évervdarderade men inte kommer att falla eller
Bergman, U. M., och P. B. Sérensen, "Estimating fundamental house prices: A
general method with an application to Sweden," memo, University of Copenhagen,
2013 samt Sorensen, P. B., "The Swedish housing market: Trends and risks",
Rapport till Finanspolitiska rddet 2013/5, Finanspolitiska radet, 2013, som i stéllet
g6ér beddémningen att priserna kan vara 6vervéarderade med ca 15 procent 8r 2012.
Sorensen tror dock att anpassningen till den lagre fundamentala nivan gar
I18ngsamt.

39 Detta kan exempelvis dven gélla féraldrar, speciellt i storstdderna, som har fér
avsikt att hjélpa sina barn med férsta bostadskdpet och darfor har ett hogt
bosparande. Vid ett boprisfall skulle detta sparande minska.

40 Se Buiter, W. H., "Housing wealth isn't wealth," Economics: The Open-Access,
Open-Assessment E-Journal, 4, 2010, for en teoretisk analys.



konsumtionsbenidgenhet 4n de yngre kan det till och med finnas
en tendens till att konsumtionen Gkar vid ett prisfall.

Eftersom bostider fungerar som sikerhet for lan, inte bara
for bostadsdndamal, kan dock nedgingen i virdet f6r sdkerheter
innebdra att konsumtionen paverkas negativt vid ett prisfall.

I praktiken 4r det svart att virdera dessa olika mekanismer
och 1 makroekonomiska empiriska sammanhang anvinds ofta en
konsumtionsfunktion som innehaller f6rmdgenhet bade i form
av bostider och finansiell f6rmdbgenhet. I praktiken kommer en
mingd anpassningar att ske, bland annat i den ekonomiska poli-
tiken, som skulle géra effekten mindre. Ett prisfall skulle ocksa
sinka bostadsinvesteringarna genom att l6nsamheten £6r ny-
byggnation sjunker.#

Enligt en berdkning vid Riksbanken skulle BNP falla med
1,1 procent under drygt ett ar vid ett husprisfall pa 20 procent,
simulerat i en dynamisk allmin jimviktsmodell och dir effekter-
na framfor allt beror pa att hushallen minskar sin konsumtion
nér virdet pd bostider som sidkerhet f6r lan faller.#2 I en ren
tidsseriemodell far man dock nistan dubbelt sa stora effekter. I
Konjunkturinstitutets skattningar erhalls en effekt pa BNP, via
hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna, som dr om-
kring 1,1 procent men dé har inte hinsyn tagits till indirekta
effekter.# De senare skulle kunna vara negativa, genom att kre-
ditinstitutens risk och linekostnader Skar, eller positiva, genom
att den ekonomiska politiken motverkar effekterna.

SLUTSATSER

I denna f6rdjupning stilldes friagan om hushallen ldnar f6r
mycket, det vill sdga s mycket att ett prisfall pa bostider skulle
ge allvarliga makroekonomiska konsekvenser. Enligt bade Riks-
banken och FI ir den finansiella stabiliteten inte hotad. Kon-
junkturinstitutet finner ocksa att hushallen 1 genomsnitt har en
tillfredsstillande ekonomisk stillning bade vad giller belanings-
grad och likviditet. Unga hushall blir hégt belinade genom bo-
stadskopet eftersom hyresalternativet pa grund av en reglerad
bostadsmarknad oftast inte finns. Dessa hushall fir dirmed en
ftormogenhetsportfolj med hog risk. Det ligger 1 hushallens eget
intresse att amortera fOr att dndra sammansittningen av portfol-
jen och de allra flesta hushall med bostadsbeldning 6ver

75 procent amorterar och med i genomsnitt hég amorte-

411 Sverige har dock detta i hdg grad pdverkats av regleringar.

42 Se Claussen, C. A., M. Jonsson, och B. Lagerwall, "En makroekonomisk analys av
bostadspriserna i Sverige", i Riksbankens utredning om risker p§ den svenska
bostadsmarknaden, Sveriges riksbank, 2011, sid. 67-96.

43 Detta har berdknats i simuleringar med de konsumtions- och
investeringsfunktioner som anvands i Konjunkturinstitutets prognosarbete.
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ringstakt. Samtidigt finns 4dldre hushall med stor fastighetsfor-
mogenhet och lite skulder. De skulle kunna ¢ka sin beldning, fa
en effektivare och mer diversifierad f6rmégenhetsportfdlj
och/eller 6ka sin konsumtion.* Bide i Sverige och i andra linder
har banker och finansbolag 6kat méjligheterna 61 dldre hushall
att erhélla rinte- och amorteringsfria lan.

Ett isolerat prisfall pa bostdder skulle troligen fd begrinsade
realekonomiska effekter. Det skulle missgynna vissa dldre men
gynna vissa yngre hushall. Bade teoretiska och empiriska erfa-
renheter talar for det.

Ekonomisk planering enligt livscykelhypotesen forutsitter att
hushallen kan lana obegrinsat. Regleringar pa detta omrdde ger
dérfor sikra samhillsekonomiska kostnader. Detta bor beaktas
och vigas mot de eventuella férdelar regleringar skulle kunna ge,
om ytterligare dtgirder pa detta omrade Gvervigs.

44 Se vidare Flavin, M., och T. Yamashita, "Owner-occupied housing and the
composition of the household portfolio, "American Economic Review, 92, 2002, sid.
345-62 samt Flavin, M., och T. Yamashita, "Owner-occupied housing: Life-cycle
implications for the household portfolio," American Economic Review, 101, 2011,
sid. 609-14.



Konjunkturlaget juni 2013 41

FORDJUPNING

Alternativ finanspolitik: Effekter pa
konjunkturaterhamtning och
offentligt finansiellt sparande

Det offentliga finansiella sparandet dr negativt och i takt med att
konjunkturen forbattras prognostiseras atstramande finanspoli-
tiska atgarder for att sparandet ska nd overskottsmalets niva
2017, d3 ekonomin bedéms vara i konjunkturell balans. En mer
konjunkturstabiliserande inriktning pa finanspolitiken ger en
snabbare dterhimtning till priset av samre uppfyllelse av 6ver-
skottsmalet enligt regeringens indikatorer. P4 motsvarande sétt
ger en mer budgetforstarkande inriktning pa finanspolitiken en
béttre uppfyllelse av 6verskottsmalet till priset av en senarelagd
konjunkturdterhamtning. Syftet med fordjupningen ar utgora ett
underlag for finanspolitiska 6verviaganden genom att visa pa
nuvarande malkonflikt mellan konjunkturstabilisering och upp-

fyllandet av 6verskottsmalet enligt regeringens indikatorer.

Finanspolitiken paverkar bide den konjunkturella utvecklingen
och det offentliga sparandet via si kallade automatiska stabilisa-
torer och aktiva finanspolitiska atgirder. Hur finanspolitiken
kommer att bedrivas de kommande aren beror bland annat pa
hur regeringen viger, 4 ena sidan, behovet av konjunkturstabili-
sering och, 4 andra sidan, uppfyllandet av Gverskottsmalet enligt
sina egna indikatorer.

Overskottsmalet innebir att det offentliga sparandet ska
uppga till 1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. Regering-
en anvinder fem indikatorer i syfte att bedéma om finanspoliti-
ken 4r i linje med Sverskottsmalet. I denna férdjupning anvinds
dessa indikatorer fOr att berdkna hur olika finanspolitiska anta-
ganden paverkar regeringens indikatorer f6r om Gverskottsmalet
uppfylls.

Tva alternativa finanspolitiska scenarier presenteras tillsam-
mans med Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik. I
det ena scenariot bedrivs en mer konjunkturstabiliserande fi-
nanspolitik vilket dock medfér att uppfyllandet av éverskottsma-
let blir in simre enligt regeringens indikatorer. I det andra scena-
riot bedrivs en mer budgetférstirkande politik vilket dock med-
for att konjunkturaterhdmtningen blir senarelagd. Genom att
belysa denna malkonflikt 4r syftet med férdjupningen att utgéra
ett underlag till finanspolitiska 6verviganden de kommande
aren.

Fordjupningen inleds med en principiell diskussion kring fi-
nanspolitik som stabiliseringspolitiskt verktyg 6ver konjunktur-
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Diagram 44 BNP-gap och automatiska
stabilisatorer: Fiktivt exempel
Procent av potentiell BNP respektive BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

cykeln. Direfter beskrivs de tvd alternativa finanspolitiska scena-
rierna. I de tva féljande avsnitten visas makroekonomiska effek-
ter av de alternativa scenarierna samt hur regeringens indikatorer
for Gverskottsmalet paverkas.

Finanspolitik som stabiliseringspolitiskt
verktyg: en principdiskussion

Aven om det finns olika uppfattningar om hur finanspolitiken
ska bedrivas 6ver konjunkturcykeln rdder konsensus kring att o
finanspolitiken ska anvindas aktivt sd bér den vara kontra-
cyklisk. Det innebir att finanspolitiken syftar till att 6ka resurs-
utnyttjandet under ligkonjunkturer och minska resursutnyttjan-
det under hégkonjunkturer.s I detta avsnitt illustreras dessa
principer med hjilp av ett stiliserat exempel. Avsnittet inleds
med en diskussion kring automatiska stabilisatorer.

AUTOMATISKA STABILISATORER MINSKAR
KONJUNKTURSVANGNINGARNA

Finanspolitiken bestar i huvudsak av tva delar: automatiska stabi-
lisatorer och aktiva dtgirder som kriver politiska beslut. Auto-
matiska stabilisatorer verkar for att det offentliga sparandet rea-
gerar kontracykliskt utan att nagra politiska beslut tas. En lagre
BNP-tillvixt och en hégre arbetsloshet ger ligre skatteinkomster
och hogre arbetsloshetsrelaterade utgifter. Det offentliga spa-
randet, det vill siga inkomster minus utgifter, faller dirfér som
andel av BNP vid en tillrickligt stor konjunkturnedging.+ De
automatiska stabilisatorerna bidrar till att BNP och ddrmed re-
sursutnyttjandet blir hdgre jimfért med en situation utan auto-
matiska stabilisatorer (se diagram 44).

Det dr ocksé viktigt att notera att de automatiska stabilisato-
rernas effekt pd konjunkturutvecklingen har minskat betydligt
aren 2007-2012 jamfoért med dren 1995-2006. Det beror bland

45 For en diskussion, se "Konjunkturinstitutets finanspolitiska tankeram”,
Specialstudie nr. 16, Konjunkturinstitutet, 2008.

46 Det galler dock inte nodvandigtvis om konjunkturnedg&ngen &r begrénsad. Det
beror p8 att vissa offentliga utgifter &r nominellt oférandrade eller dkar
I1&ngsammare &n nominell BNP i avsaknad av politiska beslut vid en balanserad
konjunkturutveckling. Om konjunkturnedgdngen ar begrénsad kan de offentliga
utgifterna 6ka I8ngsammare &n BNP. Vid en sadan utveckling forstarks det
offentliga sparandet som andel av BNP eftersom skatteinkomsternas andel av BNP
normalt p&verkas mycket lite av konjunkturutvecklingen. I det fiktiva exemplet i
detta avsnitt antas dock att konjunktursvdngningarna ar tillrdckligt stora for att det
offentliga sparandet som andel av BNP, i avsaknad av politiska beslut, minskar i
konjunkturnedg8ng och 6kar i konjunkturuppgang. Fér en djupare analys av hur
offentligt sparande pdverkas av att vissa offentliga utgifter ar nominellt oférandrade
i avsaknad av politiska beslut, se fordjupningen "Konjunkturinstitutets bedémning
av reformutrymmet”, Konjunkturldget, mars 2013.



annat pd ett ldgre skattetryck och pi en ligre ersittningsgrad i
arbetsloshetsforsakringen. Den sa kallade budgetelasticiteten, det
vill sdga hur det offentliga sparandet som andel av BNP f6rind-
ras da BNP forindras 1 procentenhet, har halverats fran

0,8 19962006 till 0,4 2007-2012.47 Det indikerar att den kon-
junkturstabiliserande effekten fran de automatiska stabilisatorer-
na ocksa kan ha halverats. For att uppna samma grad av kon-
junkturstabilisering krdvs mer aktiv finanspolitik nu jamfért med
perioden 1995-2006.

GENERELLA PROBLEM MED AKTIV FINANSPOLITIK

I princip kan man stabilisera ekonomin med aktiv finanspolitik,
men det stiliserade exemplet nedan bortser fran en rad generella
problem. Bland annat finns en tidsférdrjning mellan identifikat-
ion av stabiliseringspolitiskt behov och nir dtgirden kan sittas i
verket och, slutligen, fi effekt. Beslut behéver dirfor delvis bas-
eras pd prognoset, vilka inte alltid ér tillforlitliga. Detta kan vara
ett motiv till att finanspolitiken frimst anvinds som ett stabilise-
ringspolitiskt instrument da ekonomin 4r férhallandevis langt
ifrdn balans.#s Dirutéver behéver hinsyn tas till dverskottsmalet.
Som diskuteras i avsnitten nedan finns for nirvarande en mal-
konflikt mellan 4 ena sidan konjunkturstabilisering och, 4 andra
sidan, uppfyllande av 6verskottsmalet enligt regeringens indika-
toret.

Overskottsmalet i Sverige och Stabilitets- och tillvixtpakten
inom EU kan ses som en reaktion pa den historiska erfarenheten
av att regeringar i manga linder har tenderat att bedriva en f6r
expansiv politik med underskott i genomsnitt som £6ljd (sa kal-
lad deficit bias).* Om en expansiv finanspolitik i ligkonjunkturer
foljs av for lite atstramning i hégkonjunkturer riskerar detta leda
till vixande underskott och stigande offentlig skuldsittning. Det
offentliga sparandet kan dirigenom bli ligre i genomsnitt 4n de
mal som har satts upp. Overskottsmalet i Sverige bidrar till att
minska sannolikheten for att en situation uppkommer dir de
offentliga finanserna riskerar en ohéllbar utveckling som kan
leda till ett urholkat fértroende pé de finansiella marknaderna.

47 se fordjupningen "Overskottsmalet for offentliga finanser”, Konjunkturldget,
mars 2013.

48 Fér en diskussion, se Burda, M. och C. Wyplosz, Macroeconomics: A European
text, Oxford University Press, 2009.

49 Se Balassone, F. och M. Francese, "Cyclical asymmetry in fiscal policy, debt
accumulation and the treaty of Maastricht”, Discussion paper 531, Bank of Italy,
2004 och Mayr, K. och J. Scharler, "Asymmetric fiscal stabilization policy and the
public deficit: Theory and evidence”, Working paper 2009:8, University of Vienna.
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Finanspolitiska begrepp

Finanspolitikens inriktning ett enskilt ar
bedéms utifrén forandringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som andel av potentiell
BNP (se forklaring nedan). Ett konjunkturju-
sterat sparande som minskar som andel av
potentiell BNP indikerar att finanspolitiken ar
expansiv med avseende pa resursutnyttjandet
i ekonomin. Det kan bero pa att de konjunk-
turjusterade skatteintakterna inte 6kar i takt
med potentiell BNP, att de potentiella offent-
liga utgifterna 6kar snabbare &n potentiell BNP
eller pa en kombination av bada dessa fak-
torer. P& motsvarande satt indikerar ett kon-
junkturjusterat sparande som 6kar som andel
av potentiell BNP att finanspolitiken &r 8tstra-
mande. Neutral finanspolitik féreligger slutlig-
en d& det konjunkturjusterade sparandet &r
ofdréandrat som andel av potentiell BNP.

Det konjunkturjusterade sparandet ar en
berékning av vad den offentliga sektorns
finansiella sparande skulle vara vid ett balan-
serat resursutnyttjande (neutral konjunktur)
och en normal sammansattning av skatteba-
serna. Det anges vanligtvis som andel av
potentiell BNP.
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Diagram 45 BNP-gap, automatiska
stabilisatorer och aktiv finanspolitik:
Fiktivt exempel

Procent av potentiell BNP respektive BNP

10 --mmmmmmmo e m oo -10

-10
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— BNP-gap exkl. automatiska stabilisatorer

— - BNP-gap inkl. automatiska stabilisatorer

—— BNP-gap inkl. aktiv finanspolitik

= Offentligt sparande

=<1 Offentligt sparande inkl. aktiv finanspolitik

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Niva och forandring i
offentligt sparande: Fiktivt exempel
Procent av BNP

3 A

T T T T T T T ™ T T T T
0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
= Offentligt sparande inkl. aktiv finanspolitik
wmm FOrandring i off. sparande inkl. aktiv finanspolitik

Kalla: Konjunkturinstitutet.

AKTIVA FINANSPOLITISKA ATGARDER KAN MINSKA
KONJUNKTURSVANGNINGARNA

Utover de automatiska stabilisatorerna kan finanspolitiken pa-
verka konjunkturutvecklingen via aktiva atgirder. Dessa kan vara
av bade temporir och permanent karaktir.5 Exempel pa tempo-
rira atgirder dr:

e arbetsmarknadspolitik

e offentliga investeringar

e statsbidrag till kommunernast
e storlek pa rot- och rut-avdrag

I diagram 45 visas effekterna av att storleken pa de temporira
finanspolitiska atgirderna 6kar ndr ligkonjunkturen forvirras
under perioden 1-3. Det medfor att det offentliga sparandet
successivt forsimras och dr som ldgst nir lagkonjunkturen ar
som djupast (se streckade staplar). Det omvinda giller i en kon-
junkturuppgang. Denna finanspolitiska princip innebir att re-
sursutnyttjandet varierar mindre (se tunn, heldragen linje).

Det dr viktigt att hélla isir nza respektive forandring 1 det of-
fentliga sparandet. Som framgir av diagram 46 6kar de finanspo-
litiska dtgirderna (och ddrmed det offentliga underskottet) pe-
riod 1-3 och dr som storst period 3 da ligkonjunkturen dr som
djupast. Relativt en situation med fullt resursutnyttjande sd giller
foljande 1 period 3 f6r de ovan exemplifierade temporira finans-
politiska dtgirderna:

e hogst antal personer i arbetsmarknadspolitiska pro-
grams>?

e  hogst antal miljarder kronor i offentliga investeringar

e  hogst antal miljarder kronor i statsbidrag till kom-
munerna

e storst avdrag for rot- och rut-tjdnster

50 Som beskrivs i fordjupningen “Konjunkturinstitutets bedémning av
reformutrymmet”, Konjunkturldget, mars 2013, dkar det offentliga sparandet om
inga aktiva finanspolitiska beslut tas. Det beror p& att den offentliga sektorns
skatteinkomster automatiskt 6kar nar BNP och Iénesumman stiger medan ménga
av den offentliga sektorns utgifter inte gor det. Det innebar att beslut om
permanenta skattesankningar eller utgiftshéjningar behdver fattas |6pande i syfte
att nd ett sparande som i genomsnitt uppfyller verskottsmé&let. Den konjunkturella
situationen kan vara viktig att beakta nar permanenta dtgérder vidtas s8 att de inte
forstarker konjunkturella variationer.

51 Kan leda till 8kad kommunal konsumtion och/eller mindre omfattande
kommunala skattehdjningar jamfort med Konjunkturinstitutets prognos.

52 H&r antas att dynamiken fér BNP-gap och arbetsléshet sammanfaller. Mer
realistiskt &r att arbetsldsheten ar som hogst ca ett 8r efter BNP-gapet &r som
lagst. Principiellt innebar det att de olika finanspolitiska atgarderna inte exakt
behéver sammanfalla. I praktiken &r dock osdkerheten s8 pass stor kring
konjunkturutvecklingen att det inte &r Iont att forsdka hitta perfekt timing.



Under period 4-5 sker en konjunkturuppgang (se diagram 46).
Di minskas dven den aktiva finanspolitiken vilket tillsammans
med utvecklingen av de automatiska stabilisatorerna férbittrar
det offentliga sparandet. Antalet personer i arbetsmarknadspoli-
tiska atgdrder dr firre period 4 jAmfort med period 3 men fOrstis
fler jamfort med period 0, da resursutnyttjandet 4r balanserat
(och motsvarande f6r de andra finanspolitiska instrumenten).

Da de finanspolitiska atgirderna minskar i omfattning (till
exempel period 4) benimner Konjunkturinstitutet den finanspo-
litiska inriktningen for et enskilt ar som dtstramande med avse-
ende pé resursutnyttjandet (se forklaring 1 marginalen). Det ér
dock viktigt att podngtera att finanspolitiken period 1-5 sam-
mantaget kan bendmnas som expansiv, dé till exempel den ge-
nomsnittliga nivan pa offentliga investeringar ir hégre under
perioden 1-5 jaimfért med konjunkturell balans. Resursutnytt-
jandet dr ddrmed ocksa mindre negativt period 1-5 jamfért med
en situation utan aktiv finanspolitik (se diagram 45).

Finanspolitisk utveckling 2000—-2012,
finanspolitisk prognos 2013—2017 och
alternativa scenarier

En tillbakablick pa det gingna decenniet ger en négot blandad
bild av finanspolitikens anpassning till konjunkturen. En grov
indikator pa anpassningen ér férindringen av det konjunkturju-
sterade sparandet i férhallande till BNP-gapet (se principdiskuss-
ionen i avsnittet ovan). Indikatorn 4r grov, bland annat eftersom
den beror pa utvecklingen av potentiell BNP som inte dr direkt
observerbar, varken i realtid eller retroaktivt.

2000-talet inleddes med ett férhallandevis balanserat resurs-
utnyttjande. BNP-gapet, enligt Konjunkturinstitutets bedém-
ning, minskade frin 1,5 procent till strax under noll procent
mellan 2000 och 2005 (se diagram 47). Det konjunkturjusterade
sparandet sjonk inledningsvis under samma period, men steg
sedan med 4 procentenheter mellan 2002 och 2005.

Efter tva dr av hog tillvixt och relativt hogt offentligt spa-
rande, 2006-2007, kom finanskrisen 2008, som bidrog till ett
snabbt avtagande resursutnyttjande 1 ekonomin; BNP-gapet
sjonk till =7 procent 2009. Minskningen i det konjunkturjuste-
rade sparandet var dock férhallandevis liten 2008—2011. Det
konjunkturjusterade sparandet férblev omkring 2 procent och
finanspolitiken var dirmed i det nirmaste acylisk, det vill siga
varken procyklisk eller kontracyklisk. Forst 2012 {61l det kon-
junkturjusterade sparandet mer pétagligt. Den expansiva finans-
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Diagram 47 BNP-gap och finanspolitik
Procent av potentiell BNP
4-

— BNP-gap
— = Finansiellt sparande
—— Konjunkturjusterat sparande

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Malkonflikter i finanspolitiken

En grundlaggande stabiliseringspolitisk princip
ar att finanspolitiken bor ges en expansiv
inriktning i situationer av 18gt resursutnytt-
jande och hogt offentligt sparande. Nar re-
sursutnyttjandet & andra sidan &r hogt och det
offentliga sparandet ar I&gt, bér finanspolitiken
enligt samma princip féras i en 8tstramande
riktning.

En malkonflikt kan uppst8 d& bade resursut-
nyttjandet och sparandet &r hogt. Ifall sparan-
det minskas for att vara i linje med 6ver-
skottsmalet, riskerar ekonomin att 6verhettas
och man frangdr darmed stabiliseringspolitiska
mal. Likaledes kan en malkonflikt uppsta i
situationer av lagt resursutnyttjande och lagt
offentligt sparande. For att nd 6verskottsma-
let, bor sparandet hojas, men en s&dan &tgard
forvarrar da laget i ekonomin och recessionen
riskerar att bli djupare och att férlangas.
Matrisen nedan illustrerar vilka finanspolitiska
signaler och malkonflikter de fyra olika situat-
ionerna ger.

Sparande

hogt 1&gt

finanspolitisk

hogt mélkonflikt 2 h
atstramning

finanspolitisk

e mélkonflikt

1&gt

utnyttjande

Resurs-

Diagram 48 Konjunkturjusterat
sparande
Procent av potentiell BNP

3 A

—— Huvudscenario
— = Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
—— Mer budgetforstérkande finanspolitik

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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politiska fas som d4 inleddes férvintas 6verga till en neutral
politik 2014, {6ljt av dtstramande politik 2015 och framat. Det
faktiska finansiella sparandet har under perioden 2000-2012 ett
ndgot mer konsekvent kontracykliskt monster, vilket beror pa
utvecklingen av de automatiska stabilisatorerna.

Konjunkturinstitutets prognos for finanspolitiken i ar och
nésta 4r styrs i stor utstrickning av forslag och aviseringar i bud-
getpropositionen och virpropositionen. P4 medellang sikt,
2015-2017, bygger prognosen pi att det konjunkturjusterade
sparandet ska uppga till 1,2 procent av BNP nir ekonomin ér i
konjunkturell balans, det vill siga 2017 (se avsnittet ”Finanspoli-
tik” 1 detta kapitel). Det innebir sammantaget en kontracyklisk
inriktning pa finanspolitiken 2012-2017.

ALTERNATIVA FINANSPOLITISKA SCENARIER

I denna f6rdjupning studeras tvd alternativa finanspolitiska sce-
narier som jimférs med Konjunkturinstitutets prognos (huvud-
scenariot). Scenarierna illustrerar malkonflikten mellan, 4 ena
sidan, konjunkturstabiliserande ambitioner och, 4 andra sidan,
uppfyllande av 6verskottsmilet enligt regeringens indikatorer
(denna malkonflikt férklaras i marginalen).

I det t6rsta scenariot prioriteras inledningsvis konjunktur-
aterhdmtning framfor uppfyllelsen av Sverskottsmalet enligt
regeringens indikatorer. I det andra scenariot prioriteras i stillet
inledningsvis atergingen till ett offentligt sparande som enligt
regeringens indikatorer dr mer i linje med 6verskottsmalet. Bada
scenarierna ir betingade pd att statsskulden ska vara den samma
2022 som 1 huvudscenariot. Skillnaderna mellan scenarierna
ligger ddrmed i hur de finanspolitiska dtgirderna férdelas mellan
aren under perioden.

I det forsta scenariot med mer konjunkturstabiliserande fi-
nanspolitik gors fler finanspolitiska satsningar 2014. I stillet for
de 20 miljarder kronor i ofinansierade atgirder som antas i hu-
vudscenariot 2014, satsas 40 miljarder kronor. Fér att atgirderna
inte lingsiktigt ska paverka nivin pd statsskulden krivs en rela-
tivt kraftig atstramning med borjan 2015 (se streckad linje i dia-
gram 48). Det konjunkturjusterade sparandet Gverstiger
1,2 procent av potentiell BNP 2018-2021 och atergar till
1,2 procent 2022.

Scenariot med mer budgetforstirkande finanspolitik utgér i
stallet fran att finanspolitiken blir dtstramande 2014 genom att
inga ofinansierade atgirder genomfors (se tunn, heldragen linje i
diagram 48). Finanspolitiken dr direfter fortsatt dtstramande
fram till 2018, di det konjunkturjusterade sparandet nar
1,2 procent av potentiell BNP. Med en atstramande finanspolitik
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redan 2014 krdvs en ndgot mindre atstramning 4n i huvudscena-
riot de foljande dren.

De temporira finanspolitiska avvikelserna i scenarierna, jam-
fort med Konjunkturinstitutets prognos, férdelas schablonmiss-
igt pa 50 procent transfereringar (eller skatter) riktade till hushal-
len, 45 procent offentlig konsumtion och 5 procent offentliga
investeringar. Det innebir att utgifterna behaller sin nuvarande
sammansattning.

I foljande avsnitt analyseras de makroekonomiska effekterna
av dessa alternativa finanspolitiska scenarier och jimférs med
Konjunkturinstitutets prognos. Direfter studeras effekterna pa
de offentliga finanserna och i vilken grad scenarierna ér férenliga
med 6verskottsmilet enligt regeringens indikatorer.

Makroekonomiska effekter av en mer

konjunkturstabiliserande respektive Diagram 49 BNP-gap

Procent av potentiell BNP

budgetforstirkande finanspolitik 05

I detta avsnitt presenteras makroeckonomiska effekter av de tva 00

alternativa finanspolitiska scenarierna som beskrevs ovan. I bida .05+

scenarierna antas den temporirt avvikande finanspolitiken inte

paverka ekonomins lingsiktiga utveckling. Berdkningarna har =0

gjorts med hjilp av Konjunkturinstitutets dynamiska allminna 1.5

jamviktsmodell KIMOD. 2ol

EN MER KONJUNKTURSTABILISERANDE FINANSPOLITIK -2.5 537 15" 177 19" o’ -2.5
GER EN SNABBARE ATERHAMTNING — Huvudscenario

— = Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik

Den mer konjunkturstabiliserande finanspolitiken leder till en - Mer budgetforstarkande finanspolitk

Okad efterfragan fran savil offentlig sektor som frin hushall Kalla: Konjunkturinstitutet.
relativt huvudscenariot. Konjunkturaterhimtningen paskyndas,

vilket illustreras av att BNP-gapet blir mindre negativt 2014— Diagram 50 Arbetsléshet
2017 (se diagram 49 och tabell 13). Den 6kade efterfriagan leder Procent av arbetskraften
dven till att arbetslosheten faller tillbaka snabbare (se diagram 8.51
50).
Den snabbt fallande arbetslosheten leder till en press uppat
pé 16nerna, vilket bidrar till att KPIF-inflationen Sverstiger 757

2 procent 2016 (se diagram 51). For att ddmpa pristrycket later 704
Riksbanken reporintan vara hdgre dn 1 huvudscenariot 2014—
2016 (se diagram 52). Den dtstramande finanspolitiken 2018— 631

2021 ddmpar BNP-tillvixten och ger en arbetsléshet som ar

6.0
tillfalligt hogre dn 1 huvudscenariot.

5.5 T T T T T T T T T 5.5
13 15 17 19 21
—— Huvudscenario
— = Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
—— Mer budgetforstérkande finanspolitik

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 51 KPIF
Procentuell férandring
2.2+

2.0 -
1.8
1.6 1
1.4
1.24
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— - Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
—— Mer budgetforstérkande finanspolitik

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Repordnta
Procent

B o

0.8
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— Huvudscenario
— - Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
—— Mer budgetforstarkande finanspolitik

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 13 Sammanfattning
Medelvarde for respektive period

Huvudscenario

Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik

Mer budgetforstérkande finanspolitik

EN MER BUDGETFORSTARKANDE FINANSPOLITIK GER EN
LANGSAMMARE ATERHAMTNING

Vid en mer budgetférstirkande finanspolitik f6rstirks sparandet
redan 2014, vilket leder till att BNP-gapet blir mer negativt och
arbetslosheten hégre (se diagram 49 och diagram 50). Riksban-
ken later reporintan vara ligre 4n i huvudscenariot 2014-2015
for att stimulera BNP-tillvixten. Fran 2017 och framat utvecklas
BNP och arbetsléshet i linje med huvudscenariot.

SAMMANTAGET HOGRE RESURSUTNYTTJANDE MED EN MER
KONJUNKTURSTABILISERANDE FINANSPOLITIK

I tabell 13 redovisas en sammanfattning av effekterna. En mer
konjunkturstabiliserande finanspolitik ger bdde ett mindre nega-
tivt BNP-gap, ligre arbetslshet och en inflation ndrmare malet
under perioden 2014-2017 jamfért med huvudscenariot. For
perioden 2018-2022 dr BNP-gapet i genomsnitt noll men ar-
betslésheten dr nagot hégre jamfort med huvudscenariot. Inflat-
ionen dr lidgre 4n 1 huvudscenariot men avvikelsen frin inflat-
ionsmilet 4r detsamma.

En mer budgetférstirkande finanspolitik ger ett mer negativt
BNP-gap och en nigot hégre arbetsloshet 2014-2015. For peri-
oden 2014-2017 ir skillnaderna mindre. Eftersom det inte be-
hévs ndgon ytterligare atstramning 2018-2022 blir den makroe-
konomiska utvecklingen snarlik den 1 huvudscenariot.

-0,6 0,1 7,4 6,2 1,7 2,1
-0,4 0,0 7,2 6,4 1,9 1,9
-0,6 0,1 7,5 6,2 1,7 2,1

! Procent av potentiell BNP. 2 Procent av arbetskraften. * Procentuell féréandring.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Finansiellt sparande och overskottsmalets
uppfyllelse under alternativa finanspolitiska
scenarier

EFFEKTER PA DET FINANSIELLA SPARANDET

En mer konjunkturstabiliserande finanspolitik innebir att de
offentliga utgifterna dr hégre som andel av BNP 4n i huvudsce-
nariot fram till 2017. Utgiftskningen kompenseras dock delvis
av att de automatiska stabilisatorerna paverkas positivt av den
starkare makroekonomiska utvecklingen. Det finansiella sparan-
det blir likvil ldgre 4n 1 huvudscenariot fram till 2017 (se diagram
53 och diagram 54). Eftersom den mer konjunkturstabiliserande
finanspolitiken 4r betingad pa att statsskulden ska vara oférind-
rad 2022, méste det finansiella sparandet 6ka relativt kraftigt
mellan 2015 och 2017. En sidan atstramning skulle innebdra
skatteh6jningar eller utgiftsnedskirningar i en omfattning som
kan vara sviér att fd politiskt stéd f6r.

Scenariot med mer budgetférstirkande finanspolitik innebr
ett mer negativt BNP-gap, lidgre sysselsittning och lingsammare
l6neutveckling till och med 2017, jimfért med bade huvudscena-
riot och scenariot med mer konjunkturstabiliserande finanspoli-
tik. Effekten pa det finansiella sparandet dr i princip spegelvind
jamfort med foregiende scenario. Atstramningen bidrar till att
minska de offentliga utgifterna som andel av BNP. De automa-
tiska stabilisatorerna, i form av 6kade sociala transfereringar,
motverkar dock delvis den positiva effekten pa det finansiella
sparandet. Sammantaget 6kar det finansiella sparandet som an-
del av BNP inledningsvis, jimfért med huvudscenariot, men ér
2018 och framat pa samma niva som i huvudscenatiot (se dia-
gram 53 och diagram 54).

REGERINGENS INDIKATORER FOR OVERSKOTTSMALET

Det finns inget enskilt matt f6r att bedéma hur finanspolitiken
torhaller sig till Gverskottsmalet. Regeringen anvinder fem indi-
katorer for att f6lja upp Overskottsmalet. Som bakdtblickande
indikatorer anvinds ett faktiskt och ett konjunkturjusterat tiodrs-
snitt av det finansiella sparandet. Som framitblickande indikatorer
anvinds den sa kallade sjuarsindikatorn, som bestir av det sjua-
riga centrerade medelvirdet av det finansiella sparandet.s

53 Det sjudriga centrerade medelvérdet utgér genomsnittet fér innevarande ar, de
tre foregdende 8ren och de tre efterféljande 8ren. Fér 2013 baseras det alltsd p&
ren 2010-2016.
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Diagram 53 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP

4
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— - Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
—— Mer budgetforstarkande finanspolitik

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Finansiellt sparande i
offentlig sektor, avvikelse mot
huvudscenario

Procent av BNP
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 55 Sjudrsindikatorn,
finansiellt sparande
Procent av BNP

1.59

1.0 1

0.5+

0.0

-0.5 +

-1.0

— Huvudscenario
— = Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
—— Mer budgetforstérkande finanspolitik

Anm. Sjudrigt centrerat medelvarde av finansiellt
sparande i offentlig sektor.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Sjudrsindikatorn,
konjunkturjusterat sparande
Procent av BNP

2.0 7

1.5+

1.0 1

0.0

—— Huvudscenario
— = Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
—— Mer budgetforstérkande finanspolitik

Anm. Sjudrigt centrerat medelvérde av
konjunkturjusterat sparande i offentlig sektor.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Sjudrsindikatorn redovisas dven i konjunkturjusterad form. Som
en tredje framatblickande indikator anvinds den férvintade
utvecklingen av det strukturella sparandet.5+

I denna f6rdjupning analyseras hur regeringens indikatorer
utvecklas i de olika scenarierna i syfte att utgéra ett underlag fér
ekonomisk-politiska beslut de kommande dren.’s Indikatorerna
har berdknats sd langt fram i tiden som moijligt i de olika scenari-
erna, trots att de inte normalt anvinds pd detta sitt av regering-
en.’ Berdkningen dr gjord for att illustrera hur indikatorerna
skulle falla ut ex post om alternativscenarierna realiserades.

Beridkningen av regeringens indikatorer grundar sig pa Kon-
junkturinstitutets makro- och finanspolitiska prognos, vilket
skapar avvikelser frin regeringens indikatorvirden. I varpropo-
sitionen beriknade regeringen den konjunkturjusterade sjuirsin-
dikatorn till 1,1 procent f6r nésta ar. Enligt KKonjunktur-
institutets berdkning dr motsvarande indikator bara 0,5 procent.
Att indikatorn skiljer sig sa mycket dt beror dels pa att regering-
en dr mer optimistisk om den potentiella BNP-tillvixten framo-
ver, dels pd att regeringens prognos bygger pa antagandet om
oférindrade regler inom finanspolitiken. Med oférindrade regler
minskar det offentliga dtagandet, bade vad giller offentlig kon-
sumtion och transfereringar. Sammantaget leder detta till en
betydligt st6rre budgetférstirkning 2014 1 regeringens prognos,
jimfoért med Konjunkturinstitutets prognos, och dirmed till ett
hégre finansiellt sparande.

INDIKATORERNA LANGT FRAN 1 PROCENT
I SAMTLIGA SCENARIER

I tabell 14 och i diagram 55 till diagram 58 redovisas de berik-
nade indikatorerna fér huvudscenariot och de tvé alternativsce-
narierna. Avvikelsen frin huvudscenariot dr relativt liten i alter-
nativscenarierna jamfért med hur mycket huvudscenatiot avvi-
ker frin 1 procent dessa ar. Det dr dirfor inte mojligt att utifran
indikatorerna skilja ut ndgot av scenarierna som forenligt med
Overskottsmalet medan nagot annat inte dr det. Samtliga indika-
torer i samtliga scenarier avviker tydligt frin 1 procent vid nagon
tidpunkt. Klart dr dock att uppfyllelsen av 6verskottsmalet enligt
regeringens indikatorer férsdmras i scenariot med en mer kon-

54 Det strukturella sparandet &r ett matt pd offentliga sektorns finansiella sparande,
rensat for konjunkturella och extraordinéra effekter. Det pdminner ddrmed om
Konjunkturinstitutets matt pd det konjunkturjusterade sparandet, &ven om
ber&kningsmetoden skiljer sig 8t ndgot.

55 Fér Konjunkturinstitutets principer kring éverskottsmalet, se férdjupningen
"Gverskottsmalet for offentliga finanser”, Konjunkturldget, mars 2013.

56 1 2013 8rs ekonomiska v8rproposition berdknades sjudrsindikatorn for 2012-
2014 och tiodrsindikatorn fér 2012.
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junkturstabiliserande finanspolitik och f6rbittras med en mer Diagram 57 Tiodrigt genomsnitt for
finansiellt sparande

budgetforstirkande finanspolitik. Scenariot med konjunktursta-
Procent av BNP

bilisering kriver en relativt kraftigt atstramande finanspolitik 1o-

2015-2018. Skulle en sidan atstramning misslyckas hamnar spa-

1.0 -
randet i detta scenario 4n lingre fran Gverskottsmalet enligt rege-
. .. 0.8 1
ringens indikatorer.
0.6 -
. i Lo 0.4 1
Tabell 14 Berdakning av regeringens indikatorer
Procent av BNP respektive potentiell BNP 0-21
0.0
_0‘2 -
Huvudscenario -0.4 T —
09 11 13 15 17 19 21
Sjudrsindikatorn, faktisk -0,3 1,1 . 0,4 — Huvudscenario
— = Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
Sju%rsindikatorn, konj.just. 0,4 1,1 . 0,7 —— Mer budgetférstérkande finanspolitik
Tiodrsindikatorn, faktisk 0,6 0,1 0,5 0,2 Kalla: Konjunkturinstitutet.
Tio8rsindikatorn, konj.just. 1,2 0,7 0,7 0,8
Koniunkturi d 0.5 e e 06 Diagram 58 Tiodrigt genomsnitt for
UL LITUSIEELE SPEENSE = : : : konjunkturjusterat sparande
Mer konjunkturstabiliserande Procent av BNP
finanspolitik 1.40 - -1.40
Sjudrsindikatorn, faktisk -0,5 1,3 . 0,4
Sjudrsindikatorn, konj.just. 0,1 1,3 . 0,6 1.207 [1.20
Tiodrsindikatorn, faktisk 0,5 0,0 0,5 0,2
1.00 - 1.00
Tiodrsindikatorn, konj.just. 1,1 0,6 0,7 0,7
Konjunkturjusterat sparande -1,0 1,8 1,2 0,9 0.80 + -0.80
Mer budgetforstarkande
finanspolitik 0.60 L 0.60
Sju%rsindikatorn, faktisk -0,3 1,1 . 0,4
sjusrsindikatorn, konj.just. 0,4 1,1 . 07 "7 T 13 15 1 190 o 040

N O T q —— Huvudscenario
Tioarsindikatorn, faktisk 0,6 0,1 0,5 0,2 — = Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik

o . - —— Mer budgetférstarkande finanspolitik
Tioarsindikatorn, konj.just. 1,3 0,7 0,7 0,9

Konjunkturjusterat sparande 0,1 1,2 1,2 0,9 Kalla: Konjunkturinstitutet.

Anm. Genomsnitt avser perioden 2014-2019 for sjudrsindikatorn och perioden
2014-2022 for tiodrsindikatorn och konjunkturjusterat sparande.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Avslutande kommentarer

Nuvarande ldgkonjunktur med ett offentligt sparande som ligger
under 6verskottsmalet enligt flertalet av regeringens indikatorer
innebdr en mélkonflikt f6r finanspolitiken de kommande aren.
En mer konjunkturstabiliserande finanspolitik ger en snabbare
aterhdmtning till priset av att uppfyllandet av Gverskottsmalet
enligt regeringens indikatorer férsimras. Vid en mer budgetfor-
stirkande finanspolitik giller det omvinda; uppfyllandet av Sver-
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skottsmalet forbittras enligt regeringens indikatorer till priset av

att konjunkturaterhdmtningen blir senarelagd. Vilken finanspoli-

tisk strategi som viljs dr en politisk fraga och beror pa vilken

vikt som lidggs vid konjunkturstabilisering respektive 6ver-
skottsmal.

Utover modellberdkningarna bor enligt Konjunkturinstitutets

uppfattning dven ytterligare, mer kvalitativa aspekter, beaktas nir

finanspolitiken vigs av de kommande aren. Bland dessa kan

foljande nimnas:

Automatiska stabilisatorer har minskat kraftigt sedan
2006 och bidrar dérfor till markant mindre konjunktur-
stabilisering jaimfort med tidigare. Det innebir att det
for givna stabiliseringspolitiska ambitioner finns stérre
behov av aktiv finanspolitik.

Enligt Konjunkturinstitutets prognos blir lagkonjunktu-
ren mycket ling; 2009-2016. Langtidsarbetslésheten dr
redan hég och kommer stiga ytterligare de kommande
aren. Det finns en betydande risk att denna lagkonjunk-
tur far langvarigt negativa effekter pd framtida syssel-
sdttning.

En mer konjunkturstabiliserande finanspolitik i ndrtid
innebir ett relativt kraftigt tstramningsbehov dren dar-
efter for att sparandet ska na Sverskottsmalets niva. 1
den politiska avvigningen bor sannolikheten f6r att det
kommer att genomfSras vigas in.

Savil i Konjunkturinstitutets prognos som i de tvi al-
ternativa scenarierna avviker sparandet relativt kraftigt
fran Sverskottsmailet enligt de indikatorer som regering-
en anvinder i sin utvirdering. For att behilla Sver-
skottsmalets trovirdighet bor regeringen dérfor redo-
gora f6r hur man ser pé finanspolitiken i relation till sina
valda indikatorer for dverskottsmalet de kommande
aren.

Att ha ett mal f6r det genomsnittliga offentliga sparan-
det 6ver en konjunkturcykel dr viktigt eftersom sanno-
likheten f6r si kallad deficit bias dd minskar. Som Kon-
junkturinstitutet tidigare har gett uttryck f6r dr det nu
limpligt for att utreda vilken nivéd sparmalet bor ha de
kommande tio dren. Det ursprungliga syftet med Sver-
skottsmalet — att forbittra den offentliga férmdgenhets-
stillningen infér en 6kad andel dldre i befolkningen —
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har uppfyllts. Nir utgiftstrycket nu ¢kar med den 4ld-
rande befolkningen ir ett nytt mal f6r sparandet rimligt
att overvaga.
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FORDJUPNING

Diagram 59 SCB:s befolkningsprognos
vid olika tillfallen

Ny befolkningsprognos paverkar vid olfca s
prognosen for arbetsmarknaden pa ™'
langre sikt

r10.4

10.2 r10.2

10.0 - r10.0

9.8 r9.8

Konjunkturinstitutet anvdnder Statistiska centralbyrdns (SCB)
befolkningsprognos for bland annat 1angsiktiga framskrivningar 9.6 1

av olika arbetsmarknadsvariabler. I denna fordjupning presente- 044

ras hur den senaste befolkningsprognosen paverkar Konjunktur-

9.2 L 9.2
institutets bedomning av arbetskraften och jamviktsarbetslos- 09 11 13 15 17 19 21
heten fram till &r 2022. —_ Duverande
— 2011

. . e . . —-2010
Pa lang sikt styrs BNP-tillvixten av ekonomins utbudssida. Den --- 2009
demografiska utvecklingen, det vill siga bade befolkningens Kalla: SCB.
storlek och sammansittning, dr dd en viktig drivkraft. Demogra-
fin paverkar tillvixten i arbetskraften och antalet arbetade tim-
mar. Tillsammans med produktivitetsutvecklingen dr den demo- Diagram 60 Befolkningen 15-74 &r
grafiska utvecklingen ddrmed en central faktor f6r hur snabbt Tusental

7500

produktionen kan &ka i ett langsiktigt perspektiv.

7400
SNABBARE BEFOLKNINGSTILLVAXT FORVANTAS

Konjunkturinstitutet anvinder sig av den demografiska mo- 73001
dellen KAMEL, som baseras pa SCB:s befolkningsprognos, f6r

. . . . . - 7200 -
att gora framskrivningar av olika arbetsmarknadsvariabler.

I april publicerade SCB en ny befolkningsprognos. Enligt

7100

denna antas den totala befolkningen vixa snabbare frin ar 2014

in tidigare prognostiserat.’s Det dr inte ovanligt att befolknings- 2000

prognosen revideras upp. Tvirtom har det skett de flesta ging-

— Befolkningsprognos 2013

erna de senaste dren, med nigot undantag (se diagram 59). e eprognos 2012

I den senaste prognosen dr det till storsta delen befolknings- Kalla: SCB.
tillvixten bland personer i aldern 15-74 ar som har reviderats

upp. Det beror pi att fler personer forvintas invandra de nidrm-

aste dren och det medfor att 4r 2022 kommer antalet 15-74-

aringar att vara ungefir 60 000 fler 4n i f6regiaende prognos (se

diagram 60).

57 KAMEL skriver fram en rad variabler, till exempel arbetskraft och sysselséttning,
med SCB:s befolkningsprognos utifrén ett givet startdr. Arbetskraftsdeltagandet
och sysselsattningsgraden antas vara konstant dver tiden for varje enskild grupp
som framskrivningen gérs for. Modellen f8ngar hur &ndrad sammansattning av
befolkningen i 8ldern 15-74 &r p8verkar arbetsmarknaden 6ver tiden. Fér en
narmare beskrivning, se bilaga 2 i “Sveriges ekonomi - ett I&ngsiktsscenario fram
till &r 2035”, Specialstudie nr 30, Konjunkturinstitutet.

58 Se "Sveriges framtida befolkning 2013-2060", Statistiska meddelanden
BE 18 SM 1301, Statistiska centralbyran.
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Diagram 61 Potentiell arbetskraft
Tusental personer respektive procent

5300 ~ r2.0
5250 + 1.5
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I
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— Potentiell arbetskraft, uppdaterad bedémning

— - Potentiell arbetskraft, foregdende bedomni
= Differens (hdger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Jamviktsarbetsléshet
Procent av arbetskraften
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— Jamviktsarbetsloshet, uppdaterad bedémning
— - Jamviktsarbetsloshet, foregdende bedémning

Kélla: Konjunkturinstitutet.

STORRE BEFOLKNING GER STORRE ARBETSKRAFT

Befolkningstillvixten och dess sammansittning 4r centrala for
utbudet av arbetskraft pa ling sikt. Framskrivningar i KAMEL
visar att det demografiska tillskottet till potentiell arbetskraft
uppgir till i genomsnitt 0,4 procent per 4r under perioden 2013—
2022. Det dr en snabbare tillvixt jimfért med framskrivningar
baserade pa 2012 ars befolkningsprognos (se diagram 61). Detta
innebdr att potentiell arbetskraft blir ca 1 procent hogre 2022.
Det potentiella arbetskraftsdeltagandet, det vill siga antalet pet-
soner i arbetskraften som andel av befolkningen, blir ddremot
oforindrat som en f6ljd av att bade arbetskraften och befolk-
ningen i aldern 15-74 har reviderats upp lika mycket.

JAMVIKTSARBETSLOSHETEN BLIR MARGINELLT HOGRE

Befolkningens sammansittning kan ocksa paverka nivan pd jim-
viktsarbetslésheten till £6ljd av att det finns skillnader 1 s6kinten-
sitet eller anstillningsbarhet mellan olika grupper i befolkningen.
Konjunkturinstitutet beaktar detta i bedémningen av jimvikts-
arbetslésheten genom att skriva fram jimviktsarbetslésheten
med den demografiska utvecklingen.® Framskrivningarna i
KAMEL visar att befolkningens sammansittning framéver hojer
jamviktsarbetslésheten nagot jimfort med den tidigare bedém-
ningen. Jimviktsarbetslosheten bedéms, med den nya befolk-
ningsprognosen beaktad, uppga till 6,1 procent 2022 (se diagram
62). Med hinsyn taget till osdkerheten i beddmningen av jim-
viktsarbetslosheten dr revideringen liten.

Sammantaget blir potentiell sysselsittning, som utgér skillna-
den mellan potentiell arbetskraft och jaimviktsarbetsloshet,
knappt 1 procent hogre ar 2022 till £6ljd av den reviderade be-
folkningsprognosen.

59 Utéver demografin paverkar &ven andra faktorer, s8 som effekter av tidigare
genomférda reformer, nivan pa jamviktsarbetslosheten p8 sikt. Se fordjupningen
"L&ngsiktiga effekter p& arbetsmarknaden av ekonomisk-politiska reformer” i
Konjunkturldget, december 2011.

For en beskrivning av hur Konjunkturinstitutet bedémer nivan pa
jamviktsarbetslosheten, se kapitlet “Jamviktsarbetsloshetens bestédmningsfaktorer
och utveckling” i Lénebildningsrapporten, 2012.



Internationell konjunkturutveckling

Den globala BNP-tillvixten 6kade i borjan av 2013, men rikt-
ningen i den internationella konjunkturen &ar otydlig. Bedom-
ningen ar dock att en forsiktig dterhdamtning inleds under andra
halvan av innevarande ar. Nasta ar bidrar ett uppdamt investe-
ringsbehov och en fortsatt expansiv penningpolitik till att den
globala BNP-tillvixten 6kar ndgot ytterligare. Viagen till normalt

resursutnyttjande ar dock 1&ng i stora delar av virldsekonomin.

VISS FORBATTRING I BORJAN AV 2013 MEN
VARLDSEKONOMIN FORTSATTER ATT GA I OTAKT

Efter den svaga avslutningen férra aret 6kade tillvixten i varlds-
ckonomin det f6rsta kvartalet i ar. I USA och Japan var tillvixt-
Okningen tydlig. I Kina diremot minskade tillvixten nigot och i
euroomradet fortsatte BNP att falla, om dn i en ldgre takt 4n det
fjarde kvartalet 2012.

Skillnaden mellan en allt robustare amerikansk konjunktur
och en svag europeisk konjunktur 6kade dirmed (se diagram
63). I USA har skuldsaneringen hos sdvil hushdll som i det fi-
nansiella systemet kommit relativt lingt. Bostadsmarknaden har
vint och utgor till skillnad fran tidigare en viktig drivkraft f6r
konjunkturen. I Europa, och inte minst i delar av euroomradet,
har korrigeringen av uppkomna obalanser inte kommit lika lingt,
vilket fortsitter att dimpa den ekonomiska aktiviteten. Arbets-
l6sheten i euroomridet steg till 12,2 procent i april. Aven om
helt jimforbar statistik saknas dr det sannolikt den hégsta nivan
under efterkrigstiden.

INDIKATORER PEKAR AT OLIKA HALL

Vad giller utvecklingen den nirmaste tiden pekar nyinkommen
statistik inte 1 ndgon entydig riktning. Prissittningen pa de finan-
siella marknaderna indikerar generellt en férbittring av konjunk-
turen. Kurserna pé virldens aktieborser har fortsatt att 6ka (se
diagram 64) och rinteskillnaderna mellan virdepapper utgivna
av lantagare med olika kreditvirdighet har fortsatt att minska.
Prissittningen pé de finansiella marknaderna dr dock ovanligt
svartolkad da flera centralbanker stddkdper tillgangar och dven
pa andra sitt agerar for att underlitta kreditgivning.

Den senaste tidens utveckling av enkitbaserade indikatorer
tor foretag och hushall har varit mer blandad och 1 flera fall till
och med pekat pa en férsvagning (se diagram 65).

Aven om riktningen i den globala konjunkturen for tillfillet
ar otydlig d4r beddmningen att dterhdmtningen inleds 1 stora delar
av virldsekonomin under den andra halvan av innevarande ar.

57

Diagram 63 BNP i USA och
euroomradet

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvérden

2~

— USA
— - Euroomradet

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Borsutveckling

Index 2006-12-29=100, dagsvarden, 5-dagars
glidande medelvérde
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Kallor: Standard & Poor’s, NASDAQ OMX och
STOXX.

Diagram 65 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA och
euroomradet

Standardiserade a\évikelser frdn medelvérde,
sdsongsrensade manadsvarden

P e 2

06 08 10 12

— Inkodpschefsindex, USA
— - Konfidensindikator, euroomradet

Kallor: Institute for Supply Management och
Europeiska kommissionen.
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Diagram 66 BNP i OECD-ldnderna

Procentuell férandring,
kvartalsvédrden
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Kallor: OECD, nationella kéllor och Konjunktur-

institutet.

Diagram 67 BNP-gap i USA och

euroomradet

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

Tabell 15 BNP och KPI i vdrlden

Procent av kdpkraftsjusterad global BNP-tillvéxt respektive procentuell
forandring

Varlden 100 3,2 3,2 4,0 3,9 3,6 3,7
OECD 529 1,4 1,3 23 22 1,7 19
USA 18,9 2,2 1,9 2,8 2,1 1,5 1,8
Euroomradet 13,4 -0,6 -0,7 1,2 2,5 1,5 1,5
Tyskland 3,8 0,9 0,2 1,9 2,1 1,5 1,6
Frankrike 27 00 -02 1,2 22 12 16
Italien 2,2 -24 -1,9 0,8 3,3 1,7 1,6
Spanien 1,7 -1,4 -1,8 04 24 1,7 09
Finland 0,2 -0,2 -0,4 1,7 3,2 2,3 2,1
Japan 5,6 1,9 1,8 1,6 0,0 0,0 1,9
Storbritannien 2,8 0,3 1,0 1,7 2,8 2,7 2,3
Kanada 18 1,7 1,8 25 15 1,4 1,9
Sverige 0,5 1,1 1,5 2,7 0,9 0,6 1,0
Norge 0,3 3,0 1,6 2,7 0,4 1,6 1,8
Danmark 0,3 -0,5 0,3 1,7 2,4 0,9 1,6

Tillvaxtlander 47,1 5,1 5,3 5,8

Kina 14,9 7,8 7,9 8,0 2,7 2,7 3,2
Indien 5,6 4,0 5,2 6,2 9,3 10,0 9,0
Brasilien 2,8 0,9 3,1 3,5 54 6,3 5,6

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

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

3 Tillvaxtlander definieras som lander utanfér OECD.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

CYKLISKA FAKTORER OCH EXPANSIV PENNINGPOLITIK
BIDRAR TILL OKAD GLOBAL TILLVAXT 2014

BNP-tillvixten stiger ytterligare nagot 2014. I OECD-linderna
drivs uppgangen (se diagram 60) av att penningpolitiken forblir
expansiv och att stigande tillgangspriser férbittrar balans-
rikningar hos bide hushall och féretag, vilket i sin tur bidrar till
Okad tillforsikt. Skuldsanering och korrigering av obalanser har
da pagitt sa linge att cykliska faktorer far ett storre utrymme att
verka. Mingden lediga resurser ér stor i de flesta OECD-linder
(se diagram 67) och det finns uppddmd efterfrigan efter nagra ar
av aterhallsamhet. Det skapar 1 sig forutsittningar fOr en relativt
hég tillvixt nir tillforsikten vil atervinder. Det dr framfor allt de
under krisen nedpressade fasta bruttoinvesteringarna som Okar
snabbt 2014 (se diagram 68). Vidare blir finanspolitiken mindre
atstramande 4n i ar i de flesta OECD-linder.



I USA ir det frimst bostadsinvesteringarna som fortsitter att
Oka i rask takt. Utsikterna dr dystrare i minga europeiska linder.
Diir dterstar mer skuldsanering i det finansiella systemet 4n i
USA, vilket himmar kreditgivningen. Osikerhet vad giller ex-
empelvis institutionella reformer och de statsfinansiellt svaga
lindernas formaga att sanera de offentliga finanserna tynger
framtidstro och investeringsvilja hos bade féretag och hushall.
Utsikterna fér de sa kallade kirnlinderna med Tyskland i spetsen
och de sa kallade perifera linderna fortsitter att skilja sig mar-
kant ét, vilket innebdr en pafrestning fér hela eurosamarbetet.

I Japan har penningpolitiken lagts om 1 en mycket expansiv
riktning 1 ett £6rsok att f4 upp inflationen. Den senaste tidens
nedgéng till trots har Tokyobdrsen stigit patagligt de senaste
manaderna, samtidigt som hushillens och foretagens fortroende
har 6kat. Mingden lediga resurser bedéms dock inte vara sirskilt
stor och finanspolitiken kommer att vara tydligt dtstramande,
sdrskilt ndsta 4r. BNP-tillvixten i Japan 6verskrider trendtillvix-
ten men sjunker tillbaka ndgot bade 2013 och 2014.

I médnga tillvixtekonomier dr mingden lediga resurser unge-
fir normal och tillvixten utvecklas i linje med den trendmissiga
tillvixten de ndrmaste tva dren (se diagram 69). Fér Kinas del
innebir det en drlig tillvixt pad omkring 8 procent. Landet forts-
dtter ddrmed att vara en viktig motor i den globala ekonomin.

Sammantaget 6kar global BNP med drygt 3 procent i ar och
4 procent nista ar. Med tanke pd den stora mingden lediga re-
surser 4r uppgangen trég, nagot som i huvudsak férklaras av de
kvarstiende skuldproblemen i manga OECD-linder. Finanspoli-
tiken forblir dtstramande 1 mdnga linder nista dr, dven om den
blir mindre stram 4n 2013. Aven i delar av den privata sektorn
hiéller fortsatt skuldsanering tillbaka efterfragan.

LAGT INFLATIONSTRYCK OCH FORTSATT MYCKET
EXPANSIV PENNINGPOLITIK

Efter de kraftiga uppgangarna 2009 och 2010 har minga ravaru-
priser stabiliserats pa en hog niva (se diagram 70). Sedan inled-
ningen av 2011 har dock rioljepriset sjunkit tillbaka och ligger
nu pa samma nivd som i mitten av 2010. Bedémningen 4r att
ravarupriserna ligger kvar pa dagens nivéer i ar och nista ar och
dirmed far mattliga effekter pa inflationen. Det ldga resursut-
nyttjandet i stora delar av virldsekonomin bidrar ocksa till att
dimpa inflationen (se diagram 71). I OECD-ldnderna blir inflat-
ionen 1,7 procent 2013 och 2,0 procent 2014, vilket kan jaimfo-
ras med genomsnittet de senaste tva decennierna pa
ca 3 procent. I Japan dvergar de senaste decenniernas deflation 1
en inflation om ca 2 procent 2014.6

Med ett ldgt inflationstryck och hég arbetsloshet f6rblir pen-
ningpolitiken mycket expansiv i OECD-linderna (se diagram

60 En héjning av momsen i april 2014 bidrar till att 6ka inflationen, se avsnittet om
japansk ekonomi nedan.

Konjunkturlaget juni 2013 59

Diagram 68 BNP och efterfragan i
OECD-landerna

Index 2008 kvartal 1=100, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 BNP i valda lander
Procentuell férandring
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Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Ravarupriser

Index 2005=100 respektive dollar per fat,
veckovéarden
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Diagram 71 Konsumentpriser i OECD
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
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Kalla: OECD.

Diagram 72 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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— Euroomradet
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Kallor: ECB, Federal Reserve, Bank of Japan och
Konjunkturinstitutet.

72). Forst av de stora centralbankerna att bérja héja sin styrrinta
ir amerikanska Federal Reserve (Fed) som bedéms héja i mitten
av 2015. Den japanska centralbanken och den europeiska
centralbanken (ECB) bedéms f6lja titt efter. De liga rinteniva-
erna 1 utgangsliget innebdr dock att det tar flera ar innan ran-
torna har nitt sina neutrala nivaer.

Tabell 16 Oljepris
Dollar per amerikanskt fat, arsgenomsnitt

R&olja (Brent) 111,8 105,6 103,6

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

Kéllor: Intercontinental Exchange och Konjunkturinstitutet.

RISKERNA FOR EN SAMRE UTVECKLING DOMINERAR

Prognosen att den globala aterhimtningen aterupptas i langsam
takt det andra halvaret innevarande ar omgirdas som vanligt av
osidkerhet. Riskerna for en ldgre tillvixt dominerar. Dessa dr nira
kopplade till den héga skuldsittningen i minga OECD-linder.
Allvarligast dr situationen i euroomradet. Det dr en svér uppgift i
minga medlemslinder att driva igenom tillvixtbefrimjande re-
former och bringa de offentliga finanserna pé en lingsiktigt hall-
bar bana i en miljé med hég och stigande arbetsléshet samt soci-
al oro. En allt f6r snabb sanering av de offentliga finanserna
riskerar att f6rdréja dterhdmtningen. Den senaste tiden har EU-
kommissionen littat nidgot pa kraven vad giller de offentliga
finanserna, samtidigt som man betonar vikten av strukturella
reformer. Balansgingen ér dock svir. Om langivare bétjar tvivla
pa de skuldtyngda lindernas f6rmaga att aterstilla sin konkur-
renskraft, och ddrmed ligga grunden till en hallbar utveckling £6r
de offentliga finanserna, kan rintorna skjuta i h6jden i dessa
linder och skapa en negativ spiral med fallande efterfragan, dn
svagare offentliga finanser och yttetligare minskat fértroende
hos investerare, och sd vidare. I prognosen antas att EU, respek-
tive linders regeringar och andra relevanta aktérer kommer
overens om kompromisser som exempelvis gor att ECB kan
agera om rintorna pd statspapper skulle hota att skena ivig i de
skuldtyngda linderna. For en utforligare beskrivning av proble-
men i euroomradet, se Konjunkturldget, mars 2013.

Flera centralbanker, diribland amerikanska Fed, f6r en okon-
ventionell politik som syftar till att hilla nere marknadsridntor
med ldngre 16ptid. Centralbankerna koper vissa tillgingar, vilket
bidrar till att underlitta kreditgivningen i ekonomin. Det i sin tur
stimulerar konsumtion och investeringar. Det har dock uttryckts
farhagor 6ver att den forda politikens effekter pa efterfrigan ir
begrinsade, samtidigt som den genererar ett for stort risktagande
da den kan leda till felprissittning pa olika tillgdngar. Detta skulle
kunna ge upphov till abrupta kapitalfléden nir politiken borjar
fasas ut. Korrigeringen av felprissittningar skulle da driva upp
langrintor och Gver huvud taget sitta press pd tillgdngspriser.



Det giller inte minst i vissa tillvixtekonomier, vilka hittills har
fatt se stora kapitalinfléden till f6ljd av den férda politiken.

Som en del i den nya expansiva ekonomisk-politiska inrikt-
ningen i Japan 6kar dven Bank of Japan sina tillgangar, framfor
allt genom kép av japanska statsobligationer. Dessa dtgarder
tenderar att pressa ner lingrintorna. A andra sidan ir ett viktigt
motiv {6t politiken att driva upp inflationen och inflationsfor-
vintningarna, vilket 1 sig driver upp nominella rintor. Med en
offentlig skuld pd omkring 230 procent av BNP och en ogynn-
sam demografisk utveckling stdr japanska beslutsfattare inf6ér en
svar balansging. For héga rintor riskerar att utlésa oro avseende
den japanska regeringens f6rmaga att bira kostnaderna f6r den
stora offentliga skulden, vilket via hogre riskpremier skulle 6ka
skuldbérdan ytterligare.

Utvecklingen kan ocksd komma att bli starkare 4n i progno-
sen. Den globala BNP-tillvixten kan bli betydligt hbgre under en
period nir fértroendet vil dtervinder. I ett sddant scenario skulle
dven virldshandeln 6ka snabbare.

Furoomradet

TREVANDE FORTROENDEUPPGANG

Skuldkrisen fortsitter att priagla utvecklingen i euroomradet.
Lagkonjunkturen férdjupades ytterligare det forsta kvartalet
2013 da BNP f6ll med 0,2 procent jimfort med féregiende
kvartal. BNP har dirmed fallit de senaste sex kvartalen. Tillvix-
ten halls nere av finanspolitiska atstramningar, svagt konsument-
och foretagsfortroende samt strama kreditvillkor. Arbetslosheten
har under 2013 fortsatt stiga och uppgick i april till rekordhéga
12,2 procent (se diagram 73).

Till £6ljd av svag konkurrenskraft har flera av krislinderna
haft stora bytesbalansunderskott under manga ar. De senaste
aren har dock en férbittring av bytesbalanserna kunnat ses (se
diagram 74). De forbittrade bytesbalanserna har dock frimst
kommit till stind via en ldgre inhemsk efterfrigan, och en dir-
med ldgre import, och inte genom 6kad export. Underskottslin-
dernas anpassningsprocess av kostnadsliget gar langsamt och
torsvaras av en dterhallen efterfrige- och prisutveckling i Gver-
skottslinderna (se diagram 75). Betydande kostnadsanpassningar
aterstar for att bytesbalanserna inom euroomradet ska bli ling-
siktigt hdllbara samtidigt som balanserat resursutnyttjande upp-
nés i underskottslinderna.

LAGRE RISKPREMIER SEDAN OMT ANNONSERADES

Riskpremierna pa statsfinansiellt svaga euroldnders statsobligat-
ionsrintor har fallit tillbaka sedan ECB annonserade program-
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Diagram 73 Arbetsléshet i euroomradet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
manadsvérden
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Kélla: Eurostat.

Diagram 74 Bytesbalans i valda lander
Procent av BNP, sasongsrensade kvartalsvarden
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Diagram 75 Nominell
enhetsarbetskostnad i valda léander
Index 2005=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Diagram 76 Tillgdng till finansiering
som framsta hinder for verksamheten i
sma- och medelstora féretag i
euroomradet

Andel foretag som uppger tillgdng till finansiering
som framsta hinder for verksamheten i procent,
oktober 2012-mars 2013
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Kalla: ECB.

met Outright Monetary Transaction (OMT)¢! 1 augusti 2012. En
viss statsfinansiell konsolidering har bidragit positivt till utveckl-
ingen. Betydande skillnader kvarstar dock vad giller de finansi-
ella térhallandena 1 euroomradet och ECB:s expansiva politik
kommer inte alla lantagare till del. Hart anstringda banksystem
gOr att dven solventa foretag i de statsfinansiellt svaga linderna
har svart att fa lana (se diagram 70).

ECB tydliggjorde i boétjan av juni att de inte avsag att genom-
fora nagon storskalig intervention pa linemarknaden f6r smé
och medelstora foretag. 1 stillet avser centralbanken angtipa
problemen indirekt genom att sikerstilla att de stérsta europe-
iska bankerna dr tillrdckligt kapitaliserade. ECB invintar resulta-
tet av en Oversyn av bankernas balansrikningar som ska genom-
foéras under 2014 inf6r att centralbanken vertar myndighetsan-
svaret for europeisk banktillsyn. Tyskland har dock presenterat
ett eget, mindre program for att underlitta upplaningen f6r sma
och medelstora spanska féretag. Det tysk-spanska programmet
innebir att den tyska statsdgda utvecklingsbanken lanar upp
1 miljard euro till tyska rintor f6r att sedan féra ver linet till sin
spanska motsvarighet som sedan ska ldna ut pengarna till
spanska foretag. Programmet har sagts kunna std som modell £6r
ytterligare bilaterala program med exempelvis Portugal.

Kopplingen mellan statsfinansiellt svaga linder som inte tro-
virdigt kan garantera sina inhemska banker och de finansierings-
svarigheter dessa banker har finns kvar, vilket under varen blev
tydligt da det cypriotiska banksystemet skulle finansieras. De
steg som har tagits mot en europeisk bankunion syftar till att
bryta denna koppling. Den politiska processen for att uppritta
en bankunion har dock saktat in avsevirt sedan beslutet att lita
ECB trida in som banktillsynsmyndighet. Det finns fortfarande
stora meningsskiljaktigheter kring upprittandet av en gemensam
europeisk insittningsgaranti och ett system for att lita banker gd
1 konkurs under ordnade former.

SKIFT MOT MINDRE ATSTRAMNINGAR INLETT

De finanspolitiska atstramningar som himmade tillvixten i fjol
fortsitter, men det politiska stédet for ytterligare atstramningar
verkar ha urholkats och ett skifte mot en nidgot mildare atstram-
ningspolitik har inletts. Europeiska kommissionen har under
viren gett ett flertal linder ytterligare respit med att uppna stabi-
litetspaktens finanspolitiska mal. Det italienska underskotts-
forfarandet avslutades dessutom nyligen efter att budgetunder-
skottet bedomts understiga 3 procent av BNP, om dn endast
marginellt.

Den politiska situationen i Italien har stabiliserats nagot un-
der viren. Efter tvda manader av politiskt vakuum lyckades hé-
ger- och vinsterpartierna i slutet av april bilda en koalitionsrege-

61 OMT innebér att ECB atar sig att intervenera p8 andrahandsmarknaden fér
statsobligationer for att undvika dverdrivna ranteuppgdngar. Det krévs att det
berérda landet har tillgdng till marknadsfinansiering, har ansékt om nédl&n fran
EFSF/ESM samt uppfyller de villkor for vilka nodlanet utbetalas.



ring. Rinteskillnaderna mellan italienska och tyska tiodriga stats-
obligationer har sedan dess fallit tillbaka med omkring

1 procentenhet jimfért med de hégsta nivaerna efter den oklara
parlamentariska situationen efter valet.

Tabell 17 Valda indikatorer for euroomradet?

Miljarder euro, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Hushéllens konsumtionsutgifter 5367 -1,3 -0,6 0,7
Offentliga konsumtionsutgifter 2015 -0,4 -0,5 0,3
Fasta bruttoinvesteringar 1714 -4,2 -3,3 1,9
Lagerinvesteringar? 0 -0,6 -0,2 0,0
Export 4 206 2,9 0,3 4,5
Import 3960 -0,8 -1,0 4,1
BNP 9 341 -0,6 -0,7 1,2
HIKP? 2,5 i3 i3
Arbetsléshet* 11,4 12,2 12,0
Styrrénta®® 0,75 0,50 0,50
Tiodrig statsobligationsranta®”’ 1,4 1,8 2,5
Dollar/euro® 1,31 1,28 1,26

! Avser Euro12. ? Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvéxten. > Procentuell
férandring. ¢ Procent av arbetskraften. °Vid slutet av aret. ° Refiranta.
7 Avser Tyskland.

Kéllor: ECB, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

SVAG ATERHAMTNING INLEDS I SLUTET AV 2013

Fortroendeindikatorerna har stigit sedan slutet av 2012 (se dia-
gram 77). Indikatorerna dr dock fortsatt pd laga nivier och ex-
empelvis inképschefsindex pekar fortfarande pd svagt fallande
BNP. Konjunkturinstitutets prognos férutsitter att planerade
atstramningar och strukturella reformer vidtas sa att en utveckl-
ing mot mer hallbara skuldnivier kan fortsitta. Vidare kan beslut
pa Overstatlig niva behdva fattas f6r att ddimpa f6ljdverkningar
av perioder med uppdriven marknadsoro. Givet en sidan ut-
veckling bedéms fortroendet hos hushéll och féretag fortsitta
att stiga under resten av prognosperioden och en dterhimtning
av konjunkturen inledas mot slutet av 2013 (se diagram 78).

Finanspolitiska dtstramningar i manga linder fortsitter att
tynga den inhemska efterfrigan under framfér allt 2013, men
dven under 2014. Under 2014 vixer BNP successivt snabbare.
Resursutnyttjandet fortsitter att vara mycket lagt. Nettoexporten
Okar under hela prognosperioden.

SVAGT RESURSUTNYTTJANDE DAMPAR INFLATIONEN

Det ldga resursutnyttjandet har bidragit till att inflationen fallit
tillbaka det senaste aret (se diagram 79). I maj steg priserna, matt
med HIKP, enligt preliminir statistik med 1,4 procent jamfort
med samma minad i fjol. Inflationen blir d4ven fortsittningsvis
lag, framst till £6ljd av den hoga arbetslosheten och det svaga
resursutnyttjandet.
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Diagram 77 Foretags- och
konsumentfortroende i euroomradet
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Kallor: Europeiska kommissionen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 78 BNP och BNP-gap i
euroomradet

Procentuell férédndring respektive procent av
potentiell BNP, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat, OECD, IMF och Konjunktur-
institutet.

Diagram 79 Konsumentpriser i
euroomradet
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden

5 -

0

-1

06 08 ' 10 12 14

— HIKP
— = HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak
—— HIKP exkl. indirekta skatter

Kélla: Eurostat.
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Diagram 80 Styrrantor och
dagsldneridnta i euroomradet
Procent, dagsvarden, 5-dagars glidande
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Kallor: ECB, EURIBOR FBE och Konjunktur-
institutet.

Diagram 81 Huspriser i USA
Index, kvartals- respektive m&nadsvarden
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Kallor: Federal Housing Finance Agency och
Standard and Poor’s.

Diagram 82 BNP och efterfrdgan i USA

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

Den liga inflationen bidrar till att ECB fortsitter att féra en
expansiv penningpolitik de nirmaste aren. I maj sinkte ECB
refirintan med 0,25 procentenheter till 0,50 procent (se diagram
80). Samtidigt minskades “rantekorridoren” da utliningsrintan
sanktes med 0,50 procentenheter ner till 1,00 procent medan
inldningsrintan, som varit noll procent sedan juli 2012, limnades
oférindrad.

Sedan beslutet har spekulationerna om huruvida ECB kom-
mer sinka inldningsrintan till under noll intensifierats. ECB
bed6éms dock limna inlaningsrintan oférindrad pa noll procent.
Det ir oklart huruvida en negativ inldningsrinta skulle bidra till
starkare ekonomisk utveckling.

USA

TILLVAXTEN STEG DET FORSTA KVARTALET 2013

Det senaste aret har amerikansk BNP 6kat i mattlig takt, i linje
med potentiell tillvixt. Tillvixten har framf6r allt drivits av en
torbittrad bostadsmarknad. Férutom att byggnadsinvesteringar-
na har 6kat starkt har dven bostadspriserna stigit bland annat till
foljd av laga rintor, ett minskat utbud och en stigande omsitt-
ning (se diagram 81). Detta har bidragit till att hushallens f6rmo-
genhet har 6kat vilket har stimulerat konsumtionen. Det férsta
kvartalet i 4r vixte BNP med 0,6 procent (se diagram 82). Till-
vixten forklarades bland annat av att hushallen 6kade sin kon-
sumtion, vilket var 6verraskande mot bakgrund av de stora skat-
teh6jningar som inférdes vid drsskiftet. Bostadsinvesteringarna
fortsatte att vixa starkt medan de offentliga investeringarna och
den offentliga konsumtionen f6ll, frimst till f6ljd av minskade
militirutgifter.

Indikatorer f6r det andra kvartalet dr tvetydiga. InkSpschefs-
index har fallit bade 1 tillverkningsindustrin och i tjdnstesektorn
(se diagram 83). For tillverkningsindustrin foll index 1 maj till 49.
Virden 6ver 50 indikerar tillvixt. Samtidigt har konsumentfor-
troendet stigit, formodligen till stor del beroende pa stigande
aktie- och huspriser vilket gynnar hushéllens f6rmbgenhetsut-
veckling. Indikatorerna f6r husmarknaden tyder 6verlag pa en
starkare tillvixt. Framtidstron i byggsektorn steg nigot i maj
efter att ha fallit sedan i januati och omsittningen pd bostads-
marknaden och antalet beviljade bygglov har stigit.



Tabell 18 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, |I6pande priser respektive procentuell férdndring, fasta
priser

Hushéllens konsumtionsutgifter 11 120 1,9 2,2 2,4
Offentliga konsumtionsutgifter 2 591 -1,3 -2,2 -0,6
Fasta bruttoinvesteringar 2477 6,3 4,5 7,0
Lagerinvesteringar? 58 0,1 0,0 0,0
Export 2184 3,4 2,0 6,6
Import 2 744 2,4 1,3 5,6
BNP 15 685 2,2 1,9 2,8
KPI? 2,1 1,5 1,8
Arbetsléshet® 8,1 7,6 7,3
Styrranta*?® 0,25 0,25 0,25
Tio%rig statsobligationsranta* 1,7 2,5 3,2
Dollar/euro® 1,31 1,28 1,26

! Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvaxten. 2 Procentuell férandring.
3 Procent av arbetskraften. *Vid slutet av aret. ° Federal Funds target rate.

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

ARBETSLOSHETEN HAR FALLIT

Arbetslosheten var i maj 7,6 procent, vilket dr 2,4 pro-
centenheter ligre 4n ndr arbetslésheten var som hogst i slutet av
2009 (se diagram 84). Fallet forklaras dock till stor del av att
minga har limnat arbetskraften (se diagram 85). Arbetskraftsdel-
tagandet har sjunkit dels till f6]jd av den demografiska utveckl-
ingen och dels till £6ljd av den svaga efterfrigan pa arbetskraft,
vilket gOr att vissa arbetslésa slutar séka arbete. Trots att arbets-
16sheten har minskat dr ldget pa arbetsmarknaden siledes 6ver-
lag fortsatt svagt. Arbetslsheten dr tydligt 6ver langsiktigt nor-
mala nivier och langtidsarbetslésheten ér pé en historiskt hoég
niva. Ytterligare ett svaghetstecken ér att ménga arbetar deltid
trots att de skulle ha féredragit heltidsarbete.

Arbetslosheten antas fortsitta att falla, till drygt 7 procent i
slutet av 2014. Den forbittrade arbetsmarknaden bidrar till att
de disponibla inkomsterna 6kar snabbare 2014. Vidare blir fi-
nanspolitiken mindre atstramande 2014. Bostadspriserna fortsit-
ter att stiga framover, vilket 6kar hushillens f6rmogenheter.
Tillsammans med 6kade disponibla inkomster stimulerar det
hushillens konsumtion som ddrmed 6kar snabbare 2014.

Den positiva utvecklingen pd bostadsmarknaden fortsitter de
ndrmaste dren och bostadsinvesteringarnas bidrag till efterfrage-
tillvixten blir ndstan motsvarande 0,5 procent av BNP per ar
2013 och 2014.

Finanspolitiken fortsitter att vara dtstramande 2014, men 1
mindre utstrickning 4n 2013. Det federala budgetunderskottet
minskar snabbt 2013, delvis till £6ljd av tillfdlliga faktorer. Kon-
gressens budgetkontor prognostiserar att det federala budgetun-
derskottet blir 4 procent av BNP 2013 och att det fortsitter att
minska till 3,4 procent 2014. Detta kan jamféras med 2009 da
underskottet var 10,1 procent.

Konjunkturlaget juni 2013 65

Diagram 83 Inkopschefsindex i USA
Diffusionsindex, m8nadsvarden
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Anm. Ett varde stdrre én 50 indikerar tillvaxt.
Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 84 Arbetsléoshet i USA

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
P «
manadsvérden
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Kélla: Bureau of Labour Statistics.

Diagram 85 Arbetskraftsdeltagande i

USA

Procent av befolkningen &ldre an 15 3r,

mé&nadsvarden
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Kélla: Bureau of Labor Statistics.
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Diagram 86 Konfidensindikator hos
foretag och hushall i Japan

Standardiserade avvikelser fran medelvarde,
mé&nadsvarden
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Kalla: Japanese Cabinet Office.

Diagram 87 Effektiv vaxelkurs for

yenen

Index, manadsvérden
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Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare yen.
Kélla: Bank for International Settlements.

Diagram 88 Borsen i Japan
Index, dagsvarden
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Kélla: Macrobond.

Aterhimtningen i den amerikanska ekonomin fortsitter, om
in svagt, 2013 och BNP vixer sammantaget med knappt
2 procent i ar och knappt 3 procent 2014 (se tabell 18).

SVAGT RESURSUTNYTTJANDE GER DAMPAD INFLATION

Inflationen har varit lg den senaste tiden. Mitt med KPI 611
inflationen till 1,1 procent i april. Nedgidngen férklaras delvis av
nedgéingen i energipriserna. Exklusive livsmedel och energi var
inflationen 1,7 procent i april. Till £6ljd av den stora miangden
lediga resurser i ekonomin kommer inflationen vara dimpad de
kommande dren. Arbetslosheten berdknas i slutet av 2014 vara
tydligt 6ver 6,5 procent. Fed har angivit att nuvarande rinteniva
ar limplig sd linge arbetslosheten dr 6ver 6,5 procent, inflations-
prognosen pi ett till tvd drs sikt inte Gverstiger malet med mer
an 0,5 procentenheter och de lingsiktiga inflationsférvintning-
arna fortsitter att vara vil férankrade.2 Med Konjunktur-
institutets prognoser leder detta sammantaget till att Fed later
styrrintan vara oférindrad till andra kvartalet 2015 d4 styrrintan
héjs.

Japan

STARKT FORSTA KVARTAL 2013 FOLJS AV POSITIVA
TECKEN

BNP-tillvixten i Japan stirktes frin 0,3 procent det sista kvarta-
let 2012 till 1 procent det forsta kvartalet 2013 med exporten
och privat konsumtion som frimsta drivkrafter.

De senaste indikatorerna pekar pé fortsatt relativt stark BNP-
tillvixt de ndrmaste kvartalen. Exempelvis steg exporten och
orderingangen f6r maskiner fran bide utlandet och hemma-
marknaden i april. Dessutom ligger féretagens och konsumen-
ternas fortroende pa hoga nivaer efter att ha stigit kraftigt 1 bor-
jan av 2013 (se diagram 86). Det 6kade fortroendet beror pa
regeringens och centralbankens mer expansiva ekonomiska poli-
tik som presenterades i januari 2013. Syftet 4r att Gvervinna de-
flationen och astadkomma fortsatt tillvaxt. Detta har bidragit till
att yenen forsvagats (se diagram 87). Eftersom en svagare yen
stirker exportféretagens konkurrenskraft har detta medverkat till
att Tokyo-borsen sedan drsskiftet stigit markant trots den sen-
aste tidens nedgang (se diagram 88). De gynnsamma faktorerna
bidrar till att BNP vixer med 1,8 procent i ar och med
1,6 procent 2014 (se diagram 89). Detta dr nagot ldgre in BNP-
tillviaxten 2012, men dr hogre dn trendtillvixten.

62 Inflationsmalet &r uttryckt som att konsumtionsdeflatorn ska 6ka med 2 procent
per &r pd 18ng sikt. Uttryckt i KPI-inflation skulle malet vara ndgot hogre. KPI-
inflationen har exempelvis sedan &r 2000 i genomsnitt varit 0,3 procentenheter
hogre an inflationen matt med konsumtionsdeflatorn.



EXPANSIV FINANSPOLITIK OCH STRUKTURELLA
FORANDRINGAR

Regeringens dtgirder for att stimulera tillvixten innebdr bland

annat Okade offentliga investeringar motsvarande ca 2 procent
av BNP bland annat héjda utgifter f6r dteruppbyggnaden efter
tsunamin som intriffade i mars 2011.

Regeringen har dven presenterat forslag pa strukturella re-
former f6r att 6ka tillvixten. Man vill bland annat 6ka arbets-
kraftsutbudet f6r kvinnor genom till exempel utbyggnad av dag-
hemsplatser. Regeringen vill ocksa 6ka investeringarna i Japan
med 10 procent under en tredrsperiod. Vidare vill man stimulera
exporten.

PENNINGPOLITIKEN SIKTAR PA 2 PROCENTS INFLATION

Centralbanken héjde i januari i ar inflationsmalet frin 1 procent
till 2 procent och 1 bérjan av april faststilldes att inflationsmalet
ska nds inom 2 ar. Eftersom styrrintan redan dr nira noll avser
centralbanken astadkomma detta genom sa kallade kvantitativa
littnader. Centralbanken planerar att 6ka penningmingden ge-
nom att férdubbla den monetira basen fran slutet av 2012 till
slutet av 2014, frimst genom att 6ka képen av japanska stats-
pappet. Detta férmodas pressa ner statsobligationsrintorna.
Dessa har dock stigit efter beslutet i april, vilket kan dterspegla
forvintningar om hégre tillvixt och stigande konsumentpriser.

En siddan utveckling vore i sig positiv, men de japanska myn-
digheterna stir infér en svar balansgang. Fortsatt stigande stats-
obligationsrintor kommer att 6ka bérdan av rintebetalningarna
pa den mycket stora offentliga skulden pa drygt 230 procent av
BNP 2013. For att balansera den 6kade rintekostnaden dr det
viktigt att dven inflationen tar fart sa att inte realrantorna stiger,
eftersom stigande realrintor har dimpande effekter pa konsumt-
ion och investeringar och didrmed pd BNP-tillvixten. En sidan
utveckling skulle ha negativa konsekvenser for statens inkoms-
ter. Med dartill vixande pensionsutbetalningar och Japans redan
stora offentliga skuld dr det saledes av stOrsta vikt att dven inflat-
ionen tar fart framéver.

Hos hushillen har inflationsférvintningarna ocksa stigit (se
diagram 90). Genom fortsatt BNP-tillvixt som 6verstiger poten-
tiell tillvaxt och en férvintad momshojning fran 5 procent till
8 procent 1 april 2014, stiger konsumentpriserna framéver och
2014 uppgar inflationen till 1,9 procent. Aren direfter fortsitter
inflationen att ligga kvar kring inflationsmalet pa 2 procent. Ut-
vecklingen ir delvis en f6ljd av en ytterligare momshdéjning fran
8 procent till 10 procent i oktober 2015 och ett relativt hogt
resursutnyttjande framover.
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Diagram 89 BNP och konsumentpriser i
Japan

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

Diagram 90 Hushallens
inflationsforvantningar kommande aret
i Japan

Procent, m8nadsvarden
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Kalla: Japanese Ministry of Economy, Trade &
Industry.
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Diagram 91 Bostadspriser i Peking och
Shanghai

Procentuell férandring, 3-mé&naders glidande
medelvérde, manadsvarden
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Kalla: National Bureau of Statistics of China.

Diagram 92 BNP och konsumentpriser i
Kina

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

Diagram 93 Huspriser i Danmark
Index 2006=100, kvartalsvarden
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Kélla: Danmarks Statistik.

Kina

LAGRE TILLVAXT FORSTA KVARTALET 2013

I Kina dimpades BNP-tillvixten négot till 7,7 procent det férsta
kvartalet 2013 jimfort med motsvarande kvartal f6regaende ar.
Den ldgre tillvixten berodde pa en lingsammare 6kning i hus-
hallens konsumtion och en lidgre nettoexport. Investeringstakten
fortsatte ddremot i samma hoga tempo med stéd fran de finans-
och penningpolitiska stimulanser som lanserades 2012 for att
motverka effekterna av den globala konjunkturférsvagningen.
Atgirderna har dven bidragit till att fastighetspriserna stigit
snabbt (se diagram 91). For att f6rhindra en fortsatt snabb upp-
gang i fastighetspriserna har regeringen under viren 2013 stra-
mat at reglerna fo6r fastighetsmarknaden, bland annat genom en
20-procentig skatt pa vinster vid férsiljning av fastigheter.

Regeringens fortsatta stimulanser inom infrastruktur och bo-
stadsbyggande innebir att investeringarna fortsitter att driva
BNP-tillvixten i 4r och nista ar. Men takten avtar under 2014,
eftersom regeringen vill minska investeringstillvixten pa sikt, dd
investeringarna stigit till ndra 50 procent som andel av BNP.
Regeringens intentioner dr i stillet att fortsitta héja hushallens
konsumtionsandel i ekonomin, som ir ca 40 procent. Tillsam-
mans med starka 16nedkningar bidrar férbittringar inom social-
forsikringssystemet till att konsumtionstillvixten Skar snabbare
framover. Myndigheterna avser ocksa att utveckla tjdnstesektorn
och genomféra marknadsorienterade reformer inom den finan-
siella sektorn for att stodja tillvixten. Den inhemska efterfragan
fortsitter att driva tillvixten, medan exportefterfrigan stiger
framéver nir konjunkturen 1 omvirlden forbittras. Detta bidrar
till att BNP-tillvixten 6kar nagot, frin 7,8 procent 2012 till
ca 8 procent 1 ir och 2014 (se diagram 92).

Okningen i konsumentpriserna har varit relativt lig de sen-
aste médnaderna, ca 2,5 procent, vilket kan jaimféras med inflat-
ionsmidlet pd 3,5 procent. Detta beror frimst pd nistan oférind-
rade livsmedels- och brinslepriser. Okad efterfragan och fortsatt
stark l6neutveckling bidrar till att inflationen stiger frin
2,7 procent 2013 till 3,2 procent 2014.

Norden

DANMARKS EKONOMI FORTSATT SVAG

Dansk ekonomi tyngs bade av en svag efterfragan fran bland
annat eurolinderna och av en dimpad inhemsk efterfrigan, som
hills tillbaka av bland annat en svag fastighetsmarknad, dér pri-
serna dnnu inte dterhdmtats fran de tidigare fallen (se diagram
93). Den laga efterfrigan har medverkat till hég arbetsléshet och
en svag l6neSkningstakt. Sammantaget har detta bidragit till att
BNP krympte med ca 0,5 procent 2012 (se diagram 94).



Forsta kvartalet i ar vixte BNP med 0,2 procent. Lagren
okade rejilt, men de positiva effekterna pa BNP-tillvixten mot-
verkades delvis av att dven importen steg. En viss 6kning note-
rades ocksa f6r hushallens konsumtion.

Efter en viss stabilisering av bostads- och arbetsmarknaden
och av hushillens och foretagens fortroende, bedéms botten ha
nitts i konjunkturcykeln och tillvixten blir ndgot hogre framo-
ver. Hushillens konsumtion stimuleras av att inflationen fallit
hastigt 1 ar, frin 1,9 procent i december 2012 till 0,4 procent i
april. Folketingets beslut att sdnka skatterna pa 61 och ldsk bidrar
ocksa till 6kad inhemsk konsumtion, eftersom grinshandeln
med Tyskland dirmed minskar. P4 sikt stimuleras tillvixten av
en starkare efterfrigan fran omvirlden, men dven av regeringens
sd kallade tillvixtplan som presenterades under varen 2013.
Denna innefattar bland annat en sinkning av bolagsskatten frin
25 procent till 22 procent under perioden 2013 och 2016, samt
atgirder for att 6ka arbetskraftsutbudet. BNP vixer med knappt
0,5 procent i ar och med drygt 1,5 procent 2014. Ett lagt resurs-
utnyttjande bidrar till att inflation blir endast ca 1 procent 2013
for att sedan stiga till ndra 2 procent 2014.

INHEMSK EFTERFRAGAN DRIVER NORSK TILLVAXT

Trots en viss avmattning i den ekonomiska aktiviteten mot slutet
av 2012 fortsitter den norska ekonomin att vixa jimforelsevis
snabbt till f6ljd av en stark inhemsk efterfragan. Tillvixten det
forsta kvartalet Ol till 0,2 procent jaimfért med foregiende kvar-
tal men detta kunde till stor del forklaras av ett negativt lagerbi-
drag och en krympande oljeexport. Inhemsk efterfragan fortsatte
att uppvisa en stark utveckling och hushallens konsumtion vixte
med 1 procent.

En svag utveckling pa méinga exportmarknader fortsitter att
tynga norsk export. Lig arbetsloshet och en sysselsittningstill-
vixt som matchar den vixande arbetskraften ligger dock grun-
den for en stark inkomstutveckling de kommande 4aren. Till-
sammans med Okade bostads- och oljerelaterade investeringar
innebdr detta en robust utveckling av inhemsk efterfrigan och
BNP vixer med nira 2 respektive 3 procent 2013 och 2014 (se
diagram 95).

Den norska centralbanken har latit styrrintan vara oférind-
rad under ett drs tid da en starkare norsk krona har bidragit till
laga importprisdkningar och en ldg inflation. I takt med att in-
flationen borjar stiga 2013 6kar dock behovet av att f6ra en
nagot mindre expansiv penningpolitik. Detta behov kan mdéijlig-
en aktualiseras ocksé av de kraftigt stigande sméhuspriserna och
hushallens 6kade skuldsittning (se diagram 96). For att undvika
att inflationen Gverstiger malet pa 2,5 procent paborjar central-
banken i mitten av 2014 en fas av rinteh6jningar.
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Diagram 94 BNP och konsumentpriser i
Danmark
Procentuell férandring
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Kallor: Danmarks Statistik och Konjunktur-
institutet.

Diagram 95 BNP och konsumentpriser i
Norge
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4.

=1 BNP
— KPI

Kallor: Statistisk sentralbyrd och Konjunktur-
institutet.

Diagram 96 Smahuspriser och
hushdllens skuldséattning i Norge
Index januari 2006=100 respektive procent av
disponibel inkomst, sdsongsrensade
kvartalsvarden, 4 kvartals glidande medelvarde
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Kallor: Statistisk centralbyrd, Norges
Eiendomsmeglerforbund och Konjunkturinstitutet.






BNP och efterfragan

BNP vaxte ovantat snabbt forsta kvartalet i ar. Den relativt héga
tillvaxttakten drevs dock i tamligen stor utstrackning av lager-
uppbyggnad och bor inte tolkas som att den svenska ekonomin
utvecklas starkt. En svag ekonomisk utveckling i vdr omvérld
héller tillbaka den svenska tillvixten, som bedoms bli jamforel-
sevis 1&g i &r. Tillvdxten tar fart 2014. Detta drivs delvis av en
stark utveckling av hushdllens konsumtion. Det finns lediga re-

surser och det dréjer lange innan ekonomin ater &r i balans.

SKENBART STARK BNP-TILLVAXT FORSTA KVARTALET I AR

Forsta kvartalet i ar vixte BNP med 0,6 procent (se diagram 97).
Tillvixttakten var hégre dn vad savil Konjunkturinstitutet som
de flesta 6vriga bedémare hade férvintat sig, men utfallet bér
inte tolkas som att den svenska ekonomin utvecklas starkt. Nar
de bakomliggande faktorerna granskas nirmare framtrider en
torhallandevis dyster bild.

Hushillens konsumtion utvecklades forvisso starkt det forsta
kvartalet, men den offentliga konsumtionen utvecklades svagt
och investeringarna f6ll relativt kraftigt (se diagram 98). En om-
fattande lageruppbyggnad skedde dessutom, vilket avsevirt bi-
drog till den héga BNP-tillvixten. Dessutom 61l savil exporten
som importen.

SVAG EFTERFRAGAN I SAVAL SVERIGE SOM OMVARLDEN

Sammantaget bekriftar nationalrikenskapsdata for det forsta
kvartalet bilden av en efterfragan som utvecklas svagt i savil
Sverige som var omvirld. Fértroendeindikatorer i Sverige har
forvisso generellt sett stigit nagot frin de synnerligen ldga nivier
som uppmittes i slutet av 2012, men de indikerar inte nigon
snabb dterhimtning 1 svensk ekonomi (se exempelvis diagram
99).63

BNP-tillvixten blir svag andra kvartalet i ar. En viktig anled-
ning till detta dr den svaga omvirldsefterfragan (se kapitlet ”In-
ternationell konjunkturutveckling”). En annan starkt bidragande
faktor 4r den anpassning av lagren som bedéms ske under andra
kvartalet, vilken ger ett patagligt negativt bidrag till efterfrigetill-
vaxten.

Andra halvéret i 4r borjar dock BNP-tillvixten ta fart, men
det drojer till fjarde kvartalet i ar innan BNP vixer fortare 4n
potentiell BNP och en konjunkturaterhimtning inleds. Under
loppet av 2014 tilltar styrkan i dterhdmtningen. Tillvixttakten i
savil investeringar som export 6kar nir efterfrigan 1 omvirlden
tilltar, men tillvixten 4r inte pafallande hog; exempelvis vixer

63 varden pa Barometerindikatorn som 6verstiger 100 férknippas generellt med
hogre an genomsnittlig BNP-tillvéxt och vice versa. For en utférlig diskussion om
Barometerindikatorns egenskaper, se fordjupningsrutan “Barometerindikatorn
sammanfattar féretagens och hush8llens syn p& ekonomin” i Konjunkturléget, mars
2007.
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Diagram 97 BNP till marknadspris

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

Diagram 98 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvérden

180
160

140

120 ~

100 +

80

60

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvdrde=100, manadsvarden
respektive &rlig procentuell féréandring,
kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 100 Export
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Export

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

Diagram 102 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kéllor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

exporten 2014 nagot langsammare 4n ett historiskt genomsnitt
(se diagram 100). Hushallens konsumtion utvecklas starkt och
ir en viktigare drivkraft in normalt i en konjunkturuppgang.
Sammantaget medfor utvecklingen att BNP vixer med mattliga
2,5 procent 2014 (se tabell 19).

Tabell 19 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Hushallens konsumtionsutgifter 1718 1,5 2,8 3,0
Offentliga konsumtionsutgifter 956 0,7 0,9 0,6
Fasta bruttoinvesteringar 669 3,2 -3,1 4,6
Slutlig inhemsk efterfr8gan 3343 1,6 1,1 2,6
Lagerinvesteringar? -1 -1,1 0,3 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 3342 0,4 1,4 2,6
Export 1736 0,8 -0,5 4,4
Total efterfr8gan 5078 0,5 0,8 3,2
Import 1516 0,0 -0,9 4,9
Nettoexport! 220 0,4 0,1 0,1
BNP 3562 0,7 1,5 2,5
BNP, kalenderkorrigerad 1,1 1,5 2,7
Bytesbalans? 238 6,7 6,3 6,2
Real BNI per capita® 383 -0,7 0,3 1,3

! Férandring i procent av BNP ftireg.%ende &r.21 procent av BNP, I6pande priser.
3Tusentals kronor, Idpande pris.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

FORTSATT SVAG EXPORT INLEDDE 2013

Viren 2012 kom signaler om att efterfragan pa svensk export var
pa vig att forbattras. I Konjunkturbarometern redovisade fore-
tagen ett minskat missndje med orderingangen fran utlandet,
och i mindre utstrickning dn tidigare var efterfrigan det frimsta
hindret f6r produktionen. Exporten vinde upp och samtidigt
utvecklades borsen starkt.

Redan sommaren 2012 bérjade dock denna mer positiva bild
att blekna nir den pagiende skuldkrisen i Europa pa nytt f61-
djupades. Forsta kvartalet 2013 blev det tredje kvartalet i rad
som exporten foll (se diagram 101). Liksom de féregiende kvar-
talen var det exporten av varor som minskade, medan exporten
av tjanster fortsatte att vixa svagt. Sirskilt svag var utvecklingen
for den mer investeringsberoende delen av exporten.

KONJUNKTUREN I EUROOMRADET PA VAG ATT BOTTNA

Tva tredjedelar av svensk varuexport gar till EU och Norge. Den
svenska exportindustrin dr saledes starkt beroende av hur den
europeiska efterfragan utvecklas. Framfor allt 4r investeringarnas



utveckling viktig och de senaste kvartalens fallande bruttoinve-
steringar inom euroomradet 4r en viktig férklaring till de senaste
kvartalens svaga exportutveckling i Sverige.

For savil foretag som hushdll dr de enkitbaserade indikato-
rerna otydliga om vart europakonjunkturen dr pa vig. Prissitt-
ningen pa de finansiella marknaderna indikerar emellertid att en
forbittring 4r pa ging. Sammantaget gérs beddmningen att kon-
junkturen i Europa snart bottnar och att en forsiktig dterhimt-
ning tar sin borjan mot slutet av dret. Korrigeringar av upp-
komna obalanser fortsitter dock i médnga linder, vilket kommer
att hélla tillbaka tillvixten under sivil 2013 som 2014 (se kapitlet
“Internationell konjunkturutveckling” och diagram 102).

FORTSATT SVAG EXPORT DEN NARMASTE TIDEN

Enligt de stora exportféretagens rapporter £6r férsta kvartalet
var tecknen pa en starkare utveckling fa. Ett undantag dr lastbils-
tillverkarna vars orderinging Okat starkt. Troligen dr den viktig-
aste forklaringen de nya utslippsreglerna som inférs i Europa
fran och med januari 2014, vilket féranleder en viss tidigareldgg-
ning av dkerindringens investeringar. I Gvrigt verkar féretagen
overlag rikna med en starkare utveckling i Europa fran och med
slutet av 2013. Utvecklingen 1 Amerika, och sedan tidigare i
Asien, har dock generellt varit bittre dn i Europa.

Det nuvarande svaga orderliget framgar tydligt av savil in-
sats- som investeringsvaruindustrins svar i Konjunkturbarome-
tern £f6r hur de uppfattar sin stock av order fran utlandet (se
diagram 103). En mer optimistisk tolkning av industrins svar i
Konjunkturbarometern ér att efterfragan fran utlandet inte
lingre tycks minska (se diagram 104). Detta skulle i sin tur kunna
tolkas som att de svenska exportvolymerna har bottnat.

KRONAN SANKER EXPORTINTAKTERNA YTTERLIGARE

Den svenska kronan var som svagast i borjan av 2009 och har
direfter successivt stirkts mitt mot den sammanvigda valutan i
16 viktiga mottagarlinder av svensk export. Bedémningen ir att
den nuvarande virderingen i stort sett kommer att besta i dr och
nésta dr (se diagram 105).64

Pa kort sikt paverkar detta exportvolymerna endast margi-
nellt men intikterna i svenska kronor minskar nér kronan blir
starkare. Framfor allt fir foretag med ett ldgt importinnehall 1
produktionen sin l6nsamhet beskuren. Sannolikt kommer dven
utlindska besékares konsumtion i Sverige, vilken redovisas som
tjansteexport, att utvecklas svagt till f6ljd av den starkare kronan.

64 De 16 landerna i KIX16 &r Norge, Tyskland, Storbritannien, USA, Finland,
Danmark, Nederldanderna, Belgien, Frankrike, Italien, Spanien, Japan, Australien,
Schweiz, Osterrike och Kanada, som tog emot nara tre fjardedelar av den svenska
varuexporten 2012.
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Diagram 103 Industrins omdéme om

exportorderstocken

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Exportorderingdng i
industrin
Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 105 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX16
Index 1992-11-18=100, manadsvarden
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Anm. Handelsvagd vaxelkurs gentemot de 16

viktigaste OECD-landerna.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 106 Svensk exportmarknad
Procentuell férandring
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Hushallens reala
disponibla inkomst

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

Tabell 20 Export

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férdndring fasta
priser

Export av varor 1191 -0,7 -2,0 4,5
Varav: Bearbetade varor 906 -4,2 -3,3 4,6
Révaror 285 12,3 2,4 4,2

Export av tjanster 545 4,2 2,7 4,3
Export 1736 0,8 -0,5 4,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EXPORTUTVECKLINGEN BLIR STARKARE 2014 MEN
FORTFARANDE INGET DRAG

Marknaden f6r svensk export vixer 1 4r med strax éver

1 procent fér andra dret i rad. Om man enbart ser till de linder
som tillhér OECD-omridet vixer exportefterfraigan mycket
svagt med 0,3 procent. Nista ar vixer exportmarknaden visserli-
gen snabbare men uppgangen ir fortsatt svagare 4n genomsnit-
tet f6r dren 1981-2012 (se diagram 100).

Sammantaget innebir detta f6r helaret 2013 att exporten
minskar med en halv procent och att den 6kar med 4,4 procent
2014, vilket fortsitter att vara en bra bit under den genomsnitt-
liga tillvixten dren 1981-2012 som ir 5,3 procent (se diagram
100 och tabell 20).

Hushaillens konsumtionsutgifter

LONESUMMAN DRIVER DEN DISPONIBLA INKOMSTEN

Det som frimst bidrar till att hushallens disponibla inkomst
vixer i r och nista ar dr I16nesumman. I ar bidrar dven transfere-
ringarna och nista ar kapitalinkomsterna (netto) till att den dis-
ponibla inkomsten vixer.

Bade i 4r och nista ér vixer den nominella disponibla in-
komsten langsammare dn 2012. Lénesumman 4r hushallens
storsta inkomstkalla. Eftersom antal arbetade timmar vixer ling-
sammare i ar 4n vad de gjorde i fjol vixer ocksa I6nesumman
lingsammare (se tabell 21). Bade rinteinkomsterna och rinteut-
gifterna minskar i 4r. Men rinteutgifterna minskar mer 4n rinte-
inkomsterna, vilket innebdr att kapitalinkomsterna netto vixer.
Utvecklingen 4r dock laingsammare 1 ar 4n 2012. Hushallens
skatter 6kar jamforelsevis mycket 1 dr. Detta beror pa att den
genomsnittlign kommunalskatten héjts med 13 6re. Konsu-
mentpriserna 6kar dock lingsamt vilket gor att real disponibel
inkomst vixer med 2,3 procent (se diagram 107).



Tabell 21 Hushdllens inkomster
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procentuell férandring

Lénesumma 1477 3,9 2,9 3,6
Timlén enligt NR 2,9 2,7 2,9
Arbetade timmar?-? 0,9 0,2 0,8

Foretagarinkomster 100 1,4 1,9 4,5

Kapitalinkomster, netto 142 11,2 6,8 15,8

Driftsdverskott i egnahem 57 -7,4 4,0 1,6

Transfereringar frén offentlig

sektor, netto 550 4,6 3,7 1,4

Overforingar fran privat sektor? 92 6,8 6,4 6,5

Skatter och avgifter 607 3,3 6,0 2,2

Disponibel inkomst 1810 4,2 3,2 4,1

Konsumentpris* 1,2 0,8 1,3

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

Real disponibel inkomst per capita® 190 2,2 1,5 1,8

! Kalenderkorrigerat. 2 Avser anstalldas timmar. * Overféringar fran privat sektor
innehaller framst avtalspensioner. 4 Implicitprisindex for hushallens
konsumtionsutgifter. > Tusentals kronor, I6pande pris.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tillvixttakten f6r hushédllens nominella disponibla inkomst 6kar
2014. Lonesumman vixer nagot snabbare vilket beror pa att
antalet arbetade timmar Gkar snabbare dn 1 ar. Kapitalinkoms-
terna vixer ocksa betydligt mer till f6ljd av ligre rinteutgifter
och hégre rinteinkomster. Den genomsnittliga bolanerintan f6r
alla rintebindningstider, som ligger till grund f6r bedémningen
av hushallens utgiftsrintor, dr ldgre nista ar, medan reporintan,
som ligger till grund £6r bedémningen av hushéllens inkomstrin-
tor, dr of6randrad nista dr. Dock kan olika hushall paverkas
olika mycket av dessa tva forindringar beroende pa hur hushal-
lets sammansittning av skulder och tillgingar ser ut.

Transfereringarna fran offentlig sektor utvecklas betydligt
svagare 2014 frimst beroende pa inkomstpensionernas svaga
utveckling. Ar 2014 prognostiserar Konjunkturinstitutet finans-
politiska stimulanser till hushallen motsvarande nirmare
15 miljarder kronor (se kapitlet ”Offentliga finanser”). Av dessa
avser 3 miljarder kronor 6kade transfereringar fran staten och
12 miljarder kronor skattesinkningar. Den genomsnittliga kom-
munalskattesatsen héjs dock med 3 Sre nista ar, vilket motsvarar
ca en halv miljard kronor.

Sammantaget vixer hushallens nominella disponibla inkomst
snabbare nista ar 4n i ar. Samtidigt 6kar inflationen. Den reala
disponibla inkomsten 6kar dirmed med 2,8 procent, vilket ér
mer dn i dr (se diagram 107).

Trots lagkonjunkturen blir tillvixten i den reala disponibla
inkomsten i ar och ndsta ar ndgot hogre dn den genomsnittliga
tillvixttakten sedan 1994 pd 2,2 procent.
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Diagram 108 Hushallens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 109 Hushdllsbarometerns
mikro- och makroindex
Index, m8nadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 110 Nyregistreringar av
personbilar
Tusental, 3-ménaders glidande medelvarde,
sasongsrensade manadsvarden
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Kélla: SCB.

KONSUMTIONSTILLVAXTEN OKAR 2013 OCH 2014

Hushillens konsumtionsutgifter 6kade med 1,0 procent det
forsta kvartalet 2013 (se diagram 108). Det var en stark borjan
pa dret. Okningen var sirskilt stor for bostadsutgifter, vilket
delvis hinger samman med hog energikonsumtion till f6ljd av
den stringa vintern, medan svenskarnas utgifter f6r konsumtion
i utlandet minskade kraftigt. Den senate uppgiften dr dock osi-
ker.s

Hushillens konsumtion kommer fortsitta att paverkas av
oron 6ver den ekonomiska utvecklingen i Europa men 1 allt
mindre grad. Det innebir att konsumtionstillvixten 6kar 2013
och 2014, men 6kningen begrinsas av att hushallen 6nskar att
spara mycket.

PESSIMISMEN AVTAR UNDER 2013

De senaste méinadernas utveckling tyder pd att konsumtionstill-
vixten blir ganska stark framover. Flera indikatorer visar att det
dystra stimningsliget hos konsumenterna mot slutet av 2012 har
foérindrats till det bittre. Hushiéllens stimningslige enligt Hus-
héllsbarometern har det senaste aret pendlat kring sitt historiska
medelvirde nir det giller den egna ekonomin (Mikroindex) me-
dan synen pa svensk ekonomi (Makroindex) blivit betydligt mer
optimistisk sedan arsskiftet. (diagram 109).

Hushillens konsumtion inom detaljhandeln har 6kat ndgot
langsammare dn medelvirdet sedan 2000 hittills under 2013,
med en viss férskjutning fran daglig- till sillanképsvaruhandel.so
Registreringen av nya personbilar har fortsatt att minska under
januari-maj efter en till synes temporir dterhimtning mot slutet
av 2012 (se diagram 110).

HUSHALLEN ALLT RIKARE

Inkomster och férmdgenheter dr viktigast f6r att férklara ut-
vecklingen av hushillens totala konsumtionsutgifter och spa-
rande. Dirutover har férindringar i befolkningens aldersstruktur
och behovet av férsiktighetssparande ocksd betydelse. Rantan
paverkar dessutom avvigningen mellan konsumtion och spa-
rande eftersom en hégre realrinta tenderar att 6ka sparandet.
Den korta faktiska realrintan vintas falla framéver, nar inflat-
ionen stiger, vilket stimulerar konsumtionstillvixten de nirmaste
tvd dren. Rintan paverkar ocksa konsumtionen indirekt genom
att virdet pd olika férmdogenhetstillgangar stiger med fallande
ranta.

Aktiepriserna pd Stockholmsbérsen (OMXS) har stigit kraf-
tigt sedan drsskiftet. Fram till bétjan av juni steg aktiepriserna
med drygt 10 procent. En sddan uppgiang speglar en 6kande
framtidsoptimism och 6kar hushillens f6rmégenhet. I takt med

65 SCB har, i ett projekt som @nnu pdgér, &ndrat berakningsmetoden for export och
import av resevaluta.

66 Enligt den m&natliga detaljhandelsstatistiken.



att de finansiella problemen i1 sédra Europa minskar kommer
aktiepriserna att stiga yttetligate och hushallens finansiella f6t-
mogenhet att 6ka, vilket bidrar till att hushdllens konsumtions-
utgifter 6kar.

Aven hushallens férmégenheter i bostider vintas ¢ka i ar
och nista ar, om 4n i en mycket lingsammare takt 4n aktiepri-
serna. Utvecklingen av hushallens inkomster och den liga rintan
gOr att efterfrigan pa bostider blir fortsatt hog.

HOX prisindex f6r bostadsritter och villor var under érets
fyra forsta méanader 4,8 procent hégre 4n under samma period 1
fjol. Pris6kningstakten har 6kat nigot sedan sommaren 2012 (se
diagram 111). Priserna pd bostadsritter har stigit betydligt mer
an smahuspriserna. SCB:s statistik i Smahusbarometern och i
fastighetsprisindex visar pd en liknande utveckling.

Denna bild kompletteras av SEB:s boprisindikator som un-
der de senaste fem manaderna stigit med 38 enheter och nu
ligger betydligt 6ver sitt medelvirde sedan beridkningarna bor-
jade 2003. 58 procent av hushéllen trodde i maj 2013 att bo-
stadspriserna stiger och 13 procent att de faller det kommande
aret. Uppgangen i indikatorn dr konsistent med utvecklingen i
bostadspriserna (se diagram 111).

Hushillens skulder har fortsatt att 6ka men i lingsammare
takt 4n tidigare (se diagram 112). Virdet pd hushallens tillgingar
har stigit, bide bostadsférmdgenhet och finansiella tillgangar (se
diagram 113). Sammantaget har det gjort att hushallens totala
nettoférmogenhet, det vill siga bostadsférmdgenhet plus finan-
siell nettoférmogenhet 1 fasta priser, har 6kat. Det innebdr att de
svenska hushallens nettoférmdogenhet nu ér dterstilld efter den
finansiella krisen (se diagram 112).

Som nimndes ovan vintas hushéllens reala disponibla in-
komster 6ka med i genomsnitt 2,5 procent per ar 2013-2014.
Det dr ndgot hégre 4n det historiska genomsnittet f6r perioden
sedan 1994, som ir 2,2 procent. Aven den relativt starka in-
komstutvecklingen bidrar till att konsumtionstillvixten ckar
under prognosperioden.

HOGT SPARANDE AVEN 2013 OCH 2014

Under 2012 6kade arbetslosheten. Sedan oktober/november i
fjol har dock antalet varsel minskat. Sedan 2002 har ersdttnings-
graden for de arbetslésa minskat. Det finns studier som visar att
detta pressat ner 16nerna och dirmed bidragit till att 6ka syssel-
sattningen, helt i linje med ekonomisk teori.s” Baksidan av detta
ar att en allt storre grupp arbetslosa far en ligre ersittning. En
Okad risk for arbetsloshet och ett storre inkomstbortfall 4n tidi-
gare kan vara en forklaring till att forsiktighetssparandet har

67 Se Bennmarker, Helge, Lars Calmfors och Anna Larsson Seim,
"Jobbskatteavdrag, arbetsldshetsersattning och 16ner”, IFAU, Rapport nr 2013:10,
se http://ifau.se/Upload/pdf/se/2013/r-2013-10-Jobbskatteavdrag-
arbetsloshetsersattning-och-loner.pdf.
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Diagram 111 Priser och
prisforvantningar for bostader

/irlig procentuell férandring respektive nettotal,
ménadsvarden
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Kallor: Valuegard, Demoskop, SEB och

Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Hushallens totala

nettoformogenhet och skulder

Total nettoférmdgenhet per vuxen, tusental

kronor, 2012 &rs priser, kvartalsvarden
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Anm. Finansiell nettoférmdgenhet och

bostadsférmdgenhet.

Kéalla: SCB.

Diagram 113 Hushallens tillgdngar

varde pé olika tillgdngar per vuxen, tusental

kronor, 2012 &rs priser, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 114 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, |I6pande priser
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Anm. I eget sparande ingar inte sparande i
avtals- och premiepensioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Offentliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring

1000 §
950 +
900 ~

850

800

750 -

700

— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Okat.s8 Denna typ av sparande vintas fortsitta vara pa en hog
niva men inte 6ka under prognosperioden.

Hosten 2010 inférdes kravet pa 6kad kontantinsats vid bo-
stadskép (minst 15 procent). Sedan dess har 6kade krav pa
amortering av lan diskuterats och krav pa lagstiftning forts fram i
massmedia. Dessa faktorer tenderar att 6ka hushallssparandet (se
dven fordjupningen ”Lanar hushéllen f6r mycket?” i kapitlet
”Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2013—
20177).

Sammantaget innebir detta att hushéllens konsumtionsutgif-
ter 6kar med 2,8 procent i 4r och med 3,0 procent nista ar.
Hushallens sparkvot minskar ndgot men £6rblir pd en hég niva
2013 och 2014 (se diagram 114) trots att konsumtionstillvixten
Okar.

Tabell 22 Hushdllens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, lI6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Séllankdpsvaror 318 2,5 4,2 8,5
Bilar 48 -8,0 -5,5 9,1
Dagligvaror 267 1,3 2,5 1,8
Drivmedel 57 -3,5 -2,4 0,3
Tjanster exkl. bostad 542 2,0 3,5 1,5
Bostdder inkl. energi 449 2,2 1,6 0,2
Konsumtion i utlandet 80 6,6 5,2 9,3
Avgar: Utldnningars konsumtion i

Sverige 96 7,1 0,0 3,4
Ideella organisationer 55 2,0 1,4 1,9
Konsumtionsutgifter 1718 1,5 2,8 3,0
Disponibel inkomst 1810 3,0 2,3 2,8
Sparande 230 11,8 10,9 10,8
Eget sparande! 92 5,1 4,7 4,6

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

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentlig konsumtion

HORGRE TILLVAXT I OFFENTLIG KONSUMTION I AR

De offentliga konsumtionsutgifterna 6kade med knappt
1 procent i fjol (se diagram 115). Under 2013 och 2014 Skar de 1
ungefir samma takt, vilket dr nagot lingsammare 4n medelvirdet
sedan 1997.

Efter ndgra ar med stark utveckling av de statliga konsumt-
ionsutgifterna dr dessa nidrmast oférindrade 1 ar f6r att minska

68 Se férdjupningen “Konsumtion, férsiktighetssparande och arbetsldshetsrisker” i
Konjunkturlédget, juni 2012.



nigot 2014 (se diagram 1106). Anslagsupprikningen for statliga
myndigheter 4r mycket ldg i ar. Det beror pa ett ldgt pris- och
l6neomrikningstal (PLO) som en f6ljd av industritjinstemén-
nens laga I6neutveckling 2011. Anslagsnivaerna f6r 2014 1 bud-

getpropositionen f6r 2013 samt 2013 drs varproposition medfor

en fortsatt svag utveckling av statlig konsumtion nésta ar. Detta
trots att Konjunkturinstitutet prognostiserar ytterligare

2 miljarder kronor i 6kad statlig konsumtion 2014 ut6ver vad
som hittills har féreslagits.

Tabell 23 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Statlig konsumtion 260 1,2 0,1 -0,2
Kommunal konsumtion 697 0,6 1,2 0,9
Offentliga konsumtionsutgifter 956 0,7 0,9 0,6
Procent av BNP, I6pande priser 26,9 27,2 26,9

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

De kommunala konsumtionsutgifterna vixer nigot snabbare i ar
och 2014 jamfért med 2012 (se diagram 117). Den demografiska

utvecklingen innebdr att primirkommunerna och landstingen

stills infor ett 6kat tryck pd vard, skola och omsorg. I ar har den

genomsnittlign kommunala skattesatsen hdjts med 13 6re och
den bedéms héjas med yttetligare 3 6re 2014. Konjunktur-
institutet prognosticerar att kommunsektorn tillférs 3 miljarder
kronor 1 form av héjda statsbidrag 2014. Dessa tillskott gor att
kommunerna bittre kan mota den 6kade efterfragan pa vird,
skola och omsorg. Kommunernas ekonomi dr dock anstringd
béde i 4r och 2014 (se avsnittet "Budgetpolitiska mal” i kapitlet
”Offentliga finanser”).

Fasta bruttoinvesteringar

BRETT FALL I NARINGSLIVETS INVESTERINGAR FORSTA
KVARTALET

Forsta kvartalet karaktiriserades av fallande investeringar inom
savil tjinstebranscherna som inom industrin och 6vriga
varubranscher.® Totala investeringar f6ll med drygt 7 procent

jamfort med forsta kvartalet i fjol. Det var 6vriga varubranschers
investeringar som bidrog mest till fallet, f6ljt av investeringarna i

tjdnstebranscherna exklusive bostider (se diagram 118). Fallet i
totala investeringar pa drygt 7 procent ér det storsta for ett en-
skilt kvartal sedan finanskrisen 2008—2009. Jimfoért med férega-

69 Gvriga varubranscher omfattar jord- och skogsbruk, fiske, el-, gas-, vdrme- och
vattenforsoérjning samt byggverksamhet (branscherna A, D, E och F enligt SNI
2007).
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Diagram 116 Statliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring

260 T --==---ommmommemommmeeooeeg
P e

250 +

245

240 4

2354

230 T T
97 99 01 03

— Miljarder kronor
=1 Procentuell féréndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Kommunala
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring

720 4
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i
i
]
!
i
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— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 118 Bidrag till
investeringstillvaxten

Arlig procentuell férandring respektive
procentenheter, kvartalsvarden

-20 T T T T T T T T -20
05 07 09 11 13
—— Totala investeringar
mmm Bostader
= Offentliga myndigheter
——1Industri
zz10vriga varubranscher
=2 Tjanstebranscher exkl. bostader

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 119 Tjanstebranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féréndring
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100 +
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93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

— Miljarder kronor

= Procentuell férandring (héger)

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

Diagram 120 Industrins
kapacitetsutnyttjande

Procent, sdsongsrensade kvartalsvéarden

95 95
90 +
85 -

80

75+

70 b 70

5 LU S S S B S e S e S B S e e e e e ey el 0123
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

— SCB

— = Konjunkturinstitutet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ende kvartal var fallet mindre, investeringarna minskade med
ca 3 procent, men tolkningen blir i stort densamma. Investering-
arna foll kraftigt forsta kvartalet i ar.

Efter att ha 6kat i god takt sista kvartalet i fjol jamfort med
de ndrmast foregiaende kvartalen, minskade investeringarna i
tjdnstebranscherna exklusive bostider, fartyg och flygplan det
forsta kvartalet. Minskningen uppgick till ca 7 procent jamfort
med motsvarande kvartal férra aret. Det var framfér allt investe-
ringarna i féretagstjanstebranschen, transportbranschen och
handeln som f6ll. Investeringarna i 6vriga varubranscher
minskade kraftigt, med ca 17 procent jimfért med f6rsta
kvartalet 2012. Det ska dock pépekas att investeringarna i dessa
branscher lig pa en hog niva just foérsta kvartalet forra dret,
vilket paverkar jimférelsen. Offentliga myndigheters
investeringar utvecklades relativt sett starkast, de var
oférindrade jamfoért med forsta kvartalet forra ret.

TIANSTEBRANSCHERNAS INVESTERINGAR OKAR
SUCCESSIVT I AR

Efter ett svagt forsta kvartal vixer tjdnstebranschernas investe-
ringar exklusive bostider, fartyg och flygplan successivt starkare
under 2013-2014. En starkt bidragande faktor ir att tjainstepro-
duktionen vintas 6ka med ca 3 procent bade i 4r och nista ir,
vilket 4r i linje med ett historiskt genomsnitt (se kapitlet ’Pro-
duktion och arbetsmarknad”).

Trots att investeringarna i tjnstebranscherna exklusive bo-
stader, fartyg och flygplan 6kar under resten av dret, faller de
sammantaget 2013 (se diagram 119). Anledningen ér att arsge-
nomsnittet piverkas mycket av det forsta kvartalets fall. Nista ar
vixer dessa branschers investeringar med drygt 6 procent. Bo-
stadsinvesteringarna vixer lingsammare, och dirmed 6kar inve-
steringarna i tjdnstebranscherna som helhet med drygt 5 procent
nista dr (se tabell 24). Det dr en tillvaxttakt som dr ndgot hogre
an ett historiskt genomsnitt f6r perioden 1994—2012.

Aterhimtningen vintas bli lingsammare nir det giller indu-
strins investeringar. I SCB:s senaste investeringsenkit anger
industriféretagen fallande investeringar 2013. Kapacitetsutnytt-
jandet ligger pa en fortsatt lig niva enligt bade SCB:s och Kon-
junkturinstitutets mitningar (se diagram 120). Industriprodukt-
ionen utvecklas mindre svagt i ar jimfort med fallet pd
ca 3 procent forra aret, men produktionen minskar fortfarande.
Det indikerar att foretagens behov av kapacitetshéjande investe-
ringar 4r litet. Sammantaget kommer industrins investeringar att
fortsitta utvecklas svagt under kommande kvartal och helaret
2013 faller de med ca 4 procent, att jaimforas med 6kningen pa
drygt 7 procent i fjol. I takt med att omvirldens efterfrigan pa
industriprodukter vixer sig starkare under nista ar 6kar industri-
produktionen och industrins investeringar snabbare. Helaret
2014 dr investeringarna tillbaka pa 2012 ars niva (se diagram
121).



BOSTADSINVESTERINGARNA MINSKAR 2013

De totala bostadsinvesteringarna minskade med 0,1 procent
forsta kvartalet i ar jimfért med féregiende kvartal. Medan ny-
byggnadsinvesteringarna 6kade med 2,6 procent minskade om-
byggnadsinvesteringarna med 2,5 procent.

De totala bostadsinvesteringarna har minskat med drygt
14 procent de sex senaste kvartalen. Aven antalet pabérjade
ligenheter minskade kraftigt under denna period, med ca
30 procent. Minskningen var nagot storre i smahus jamfért med
ligenheter i flerbostadshus.

Antalet paborjade ligenheter i flerfamiljshus 6kade dock
mycket kraftigt sista kvartalet i fjol och fOrsta kvartalet i ar.
Dessa forindringar dr férmodligen osikra eftersom det inte gar
att finna motsvarande tecken i antalet beviljade bygglov.

Beviljade bygglov, mitt i bruttobyggnadsyta, har minskat
kontinuerligt sedan andra kvartalet 2011 och var forsta kvartalet
1 ar knappt 30 procent under nivan andra kvartalet 2011, nir
man korrigerar f6r den efterslipning i rapporteringen som
finns.7

Lonsamheten for bostadsinvesteringarna bestims av priserna
pa den befintliga bostadsstocken i férhillande till kostnaden for
att bygga nytt. Hyresregleringen péverkar dessutom l6nsamheten
for att bygga nya hyresfastigheter. Nir det giller ombyggnadsin-
vesteringar har det sedan 2009 inférda ROT-avdraget haft stor
betydelse £6r 16nsamheten och skiftat upp ombyggnadsinveste-
ringarna i smahusen till en hogre niva.

Bostadspriserna vintas 6ka under de ndrmaste tva aren nir
de reala rintorna faller. Aven byggkostnaderna vintas ¢ka men i
ndgot mindre utstrickning 4n bostadspriserna. Eftersom ROT-
avdragen dr kvar kommer ombyggnadsinvesteringarna att 6ka
efter det nagot svaga utfallet frsta kvartalet i r och ddrmed bli
kvar pd en hég niva. Nybyggnationen kommer successivt att 6ka
nédgot snabbare (se diagram 122).

De totala bostadsinvesteringarna vintas sammantaget minska
med 2 procent i ar men 6ka med nistan 3 procent 2014 (se dia-
gram 123).

70 Efterslapningen beror pd sen rapportering fran kommunerna.
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Diagram 121 Industrins investeringar

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

Diagram 122 Bostadsinvesteringar
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Totala
bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 124 Offentliga myndigheters
investeringar
Procent av BNP respektive procentuell férédndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 125 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring
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i
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i
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i
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— Miljarder kronor
== Procentuell féréandring (héger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 126 Investeringar
Procent av BNP, |6pande priser
L L St r25
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— Totala investeringar

— = Naringslivet exkl. bostader

—— Bostader

— - Offentliga myndigheter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 24 Fasta bruttoinvesteringar

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

Industrin 87 7,5 -4,0 4,4
Ovriga varubranscher 104 16,0 -9,7 7,5
Tjanstebranscher 362 -1,0 -2,3 51
Varav: Tjanster exkl. bostéader,
fartyg och flygplan 238 2,1 -2,3 6,1
Bostader 121 -8,2 -2,0 2,9
Néringslivet 552 3,1 -3,9 5,4

Varav: Naringslivet exkl.
bostdder, fartyg och

flygplan 429 6,2 -4,5 6,1
Offentliga myndigheter 116 3,7 0,8 0,7
Investeringar 669 3,2 -3,1 4,6

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR VAXER LANGSAMT

De offentliga myndigheternas investeringsvolym har 6kat myck-
et under 2000-talet. Okningen har i genomsnitt varit drygt

2 procent per ar. Men i ar och 2014 4r vixer den offentliga sek-
torns investeringar betydligt lingsammare. Mitt som andel av
BNP ir offentliga investeringar ca 3,2 procent i ar vilket ar i linje
med medelvirdet pa 3,1 procent sedan 1997 (se diagram 124).

Investeringarna inom kommunsektorn har ékat snabbt de
senaste dren och investeringsutgifterna har stigit som andel av
kommunernas totala utgifter fram till 2012. Till £6ljd av den
demografiska utvecklingen vixer utgifterna fér vard, skola och
omsorg fortare dn investeringarna i ar och 2014. Enligt Sveriges
kommuner och landsting (SKL) finns det dock ett behov av
ytterligare investeringar i bade byggnader och vigar i bade pri-
mirkommuner och landsting. I kommunsektorn vixer investe-
ringarna lingsammare 1 dr dn f6rra dret fOr att vara i stort sett
oférindrade 2014.

I budgetpropositionen f6r 2013 aviserade regeringen en ling-
siktig satsning pd infrastruktur. Denna satsning ger nigot hogre
vig- och jirnvigsinvesteringar dven i det korta perspektivet. I
2013 ars varproposition tidigarelade regeringen en del satsningar
pa infrastruktur. Sammantaget minskar 4nda de statliga investe-
ringarna négot i 4r, for att 6ka igen 2014.

TOTALA INVESTERINGAR VAXER ATER NASTA AR

Efter forsta kvartalets fall kommer de totala investeringarna att
vixa lingsamt under resten av dret. Helaret 2013 faller de (se
diagram 125 och tabell 24). Det kraftiga fallet i niringslivets
investeringar motverkas dock ndgot av en 6kning i offentliga



myndigheters investeringar. Mitt som andel av BNP i I6pande
pris faller investeringarna i ar (se diagram 1206). Nista 4r vixer de
totala investeringarna med drygt 4 procent och investeringarnas
andel av BNP stiger marginellt.

Lager

KRAFTIG LAGEROKNING FORSTA KVARTALET

Efter att ha fallit sista kvartalet i fjol, 6kade de totala lagren érets
torsta kvartal. Jamfort med foregiende kvartal blev lageromsla-
get dirmed positivt och lagerinvesteringarnas bidrag till efterfra-
getillvixten forsta kvartalet uppgick till 0,4 procentenheter.”
Savil industrins insatsvarulager och firdigvarulager som han-
delns lager hade positiva lageromslag.

Tabell 25 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent

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

och fardigvaror -2,7 -0,8 0,0
Handelslager -5,6 -1,3 -0,4
Skogslager 9,5 8,6 8,4
Ovriga lager* 4,1 3,0 2,9
Summa lagerforandring -0,8 11,1 10,9
Lageromslag? -39,8 11,9 -0,2
Lageromslag i procent av total

efterfrdgan foregaende ar3 -0,8 0,2 0,0
Lageromslag i procent av BNP

foregdende ar? -1,1 0,3 0,0

! Gvriga lager &r framst bréanslelager i el- och gasindustrin samt vardeforemal.
2 Lageromslaget &r &rets lagerforandring minus fjol8rets.

3 Nar lagren okar mer an foregdende 8r ar lageromslaget positivt och registreras
som ett positivt bidrag till BNP-tillvaxten i nationalrédkenskaperna (och tvartom nar
lageromslaget ar negativt), Normalt &r dock nettoeffekten mindre eftersom
lagerférandringar dven padverkar importen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I Konjunkturbarometern har handelns missndje med for stora
lager Okat det senaste kvartalet. Detta giller bade partihandeln
och sillanképsvaruhandeln, dven om missndjet inom sallan-
kopsvaruhandeln fallit tillbaka ndgot den senaste manaden.
Missnéjet dr hogre dn ett historiskt medelvirde f6r perioden
2003-2013. I diagram 127 framgar detta av att serierna, som
visar standardiserade avvikelser frain medelvirdet, ligger Gver
virdet noll. Nir det giller industrin ger féretagens svar en mer
blandad bild av lagersituationen (se diagram 128). Konjunktur-
institutet bedémer att delar av lagerékningen det fOrsta kvartalet

71 Detta motsvarar ett lageromslag p8 0,6 procent av BNP foregdende kvartal.
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Diagram 127 Lageromdémen i handeln

Standardiserade avvikelser frén medelvarde,
sdasongsrensade kvartals- respektive
ménadsvarden

5 m = 5

03 05 07 09 11 13

— Partihandel
—— Saéllanképsvaruhandel

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

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 Lageromdoémen i industrin

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
sdsongsrensade kvartals- respektive

o =
manadsvéarden

3~

03 05 07 09 11 13

— Insatsvarulager
—— Fardigvarulager

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 129 Lager

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

Diagram 130 Import

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

Diagram 131 Total efterfradgan

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

1400 5

1200 +

1000

600

— Miljarder kronor
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Anm. Total efterfrégan utgérs av inhemsk
konsumtion och investering, samt export.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

var ofrivillig, och att industrin och handeln kommer att reducera
lagren framdver. Det bidrar till att de totala lagerinvesteringarna
haller tillbaka efterfrigetillvixten andra kvartalet, justerat for
normala sdsongsvariationer.

Efter den stora lageruppbyggnad som skedde 2010-2011 foll
lagerinvesteringarna nigot 2012 (se diagram 129). Lagerinveste-
ringarna holl dirmed tillbaka efterfragetillvixten med ca 0,8 pro-
centenheter i fjol (se tabell 25). I ar vintas lagren ater 6ka. Ok-
ningen ger ett positivt lageromslag och lagerinvesteringarnas
bidrag till efterfragetillvixten i 4r uppgar till ca 0,2 pro-
centenheter.

Import

TREDJE KVARTALET I RAD SOM IMPORTEN MINSKAR

Nir importen minskade med 1,7 procent i fasta priser forsta
kvartalet 2013 var detta det tredje kvartalet i rad med fallande
import. Minskningen gillde savil varor som tjinster, som var for
sig backade med 1,8 respektive 1,6 procent. Didrmed dr importen
nira nog pa samma nivd som den var andra kvartalet 2011 (se
diagram 130).

Efterfragan pa produkter med ett hégt importinnehall varie-
rar normalt mer dn Ovrig efterfridgan 6ver en konjunkturcykel.
Generellt innebir detta att importen relativt sett dimpas mer dn
den inhemska produktionen nir konjunkturen ér svag. I takt
med att bdde exporten och bruttoinvesteringarna foll utveckla-
des den totala efterfrigan visserligen svagt forsta kvartalet, men
importen var indé 6verraskande lag. Savil hushillens konsumt-
ion av sillanképsvaror som foretagens lagerhallning 6kade sa
pass mycket att en storre import var att vinta. Minskningen f6r
tjdnsteimporten 6verraskade ocksd och kan frimst hirledas till
en ovintat svag utveckling av svenskars konsumtion 1 utlandet,
trots den betydande forstirkningen av kronan.

Tabell 26 Import

Miljarder kronor, 16pande priser respektive utveckling i procent, fasta
priser

Import av varor 1099 -1,5 -1,5 4,2
Varav: Bearbetade varor 765 -3,4 -2,5 4,2
Ravaror 335 3,5 0,7 4,4

Import av tjanster 416 4,3 0,6 6,5

Import 1516 0,0 -0,9 4,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORHALLANDEVIS LITEN IMPORT I AR

Den totala efterfrigan i den svenska ekonomin har legat nirmast
stilla tre kvartal i f6ljd. Aven innevarande kvartal vixer den in-
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hemska efterfragan svagt innan en snabbare utveckling tar vid Diagram 132 Import
frin och med andra halviret (se diagram 131). Efterfrigans fingel av total efterfrégan, fasta priser, index

sammansittning bedéms dock leda till att importvolymen blir
storre redan innevarande kvartal (se diagram 130). Totalt sett
minskar dock importen med nira en procent i dr, vilket dven for

1704 r170

160 - 160

150 + - 150

helaret innebir en férhillandevis lig import givet efterfrigans
utveckling och dess sammansittning (tabell 26 och diagram 132). 1407 140

130+

MER FOR PENGARNA UTOMLANDS 120 4

- 130
120
Den 6kade specialiseringen har lett till att virldens ekonomier 1104 - 110

- 100

blivit allt mer sammanflitade. Foér Sverige har detta inneburit att 100+

importen som andel av efterfrigan, eller BNP, successivt har

™90

O T T T T I T T T T T T T T I T T I I T T T T I T T T rrTT

80 84 88 92 96 00 04 08 12
. N ) — Andel av efterfrégan
andel av efterfrigan i 4r. Med en starkare krona ér det emellertid — -Trend

Okat (se diagram 132). Liksom i fjol minskar dock importens

rimligt att anta att importinnehéllet i efterfrigan dter Okar ndr  anm. Trend beréknad med HP-filter.

konjunkturen forbattras. Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Den starkare kronan gor att hushéllen gradvis viljer att styra

6ver sin konsumtion mot utlandet eftersom de fir mer fr peng-  Dpiagram 133 Kronans effektiva

arna dir (se diagram 133). Detta till exempel genom ett kat véxelkurs - KIX16
Index 1992-11-18=100, m&nadsvarden

150

utlandsresande och en 6kad konsumtion i utlandet via nathan- s

deln. Bada dessa poster innebir en strre import av tjanster.

Aven den import av konsumtionsvaror som handelsféretagen 140 L 140

star for blir billigare, vilket spir pa substitutionen mot utlands-

producerade produkter ytterligare. 130 4 F130

Nir kronans styrka bedéms som varaktig dr det troligt att

dven de varuproducerande fOretagens incitament att etablera 1207 120

kontakt med utlindska underleverantérer 6kar. En i manga fall

110+ - 110

lingtgiende specialisering dven i underleverantdrsledet samt
ridande kontraktsférhallanden gor dock att denna férindring tar

tid.

- 100

0 T T T 90
" " 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
STARKARE EFTERFRAGAN NASTA AR GOR ATT IMPORTEN

. Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
VANDER UPP !

Ar 2014 vixer den totala efterfragan med 3,2 procent, vilket ir
nigot Over efterfrigans genomsnittliga tillvixt under perioden
1981-2012, som var 2,7 procent. Den inhemska efterfrigan tar
ytterligare fart ndr bruttoinvesteringarna ater 6kar samtidigt som
hushallens konsumtion vixer ytterligare ndgot snabbare dn i 4r.
Exporten 6kar med 4,4 procent 2014 efter minskningen i 4r.
Dirmed kommer exportens bidrag till importutvecklingen att
vara nistan lika stort som bidraget fran den inhemska efterfra-
gan. Totalt sett 6kar dirmed importen med nistan 5 procent
nista ar (se tabell 20).
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Svensk ekonomi befinner sig i en utdragen ldgkonjunktur. Pro-
duktionen vixte forhdllandevis starkt under forsta kvartalet i ar,
men det var tillfilligt. Efterfrdgan frdn omvérlden &r svag och
tillvéxten i produktionen faller nu tillbaka. Forst i slutet av dret
inleds en aterhamtning och produktionen vixer snabbare igen.
Arbetsléosheten har fortsatt att stiga ndgot i bérjan av dret, men
planar ut p3d 8,4 procent och minskar sedan ndgot i slutet av
nésta &r. Aven om svensk ekonomi bérjar terhamta sig i slutet

av 2013 tar det 1&ng tid innan konjunkturell balans nas.

Produktionen vixte 6verraskande starkt under inledningen av
aret. Hushillen 6kade sina utgifter f6r konsumtion, men béde
export och fasta bruttoinvesteringar f6ll. Den svaga efterfrage-
utvecklingen medforde en ofrivillig lageruppbyggnad i féretagen.
Efterfragan fran omvirlden kommer fortsitta att vara svag och
ett ligt kapacitetsutnyttjande inom industrin gor att den in-
hemska efterfrigan pa investeringar hélls tillbaka (se kapitlen
“Internationell konjunkturutveckling och ”"BNP och efterfra-
gan”). I slutet av dret inleds en aterhdmtning bade i omvirlden
och i svensk ekonomi och tillvixten i produktionen tilltar (se
diagram 134).

I denna konjunkturaterhimtning dr hushallens konsumtion
en viktig del av efterfrigan. Det medf6r att produktionen i fram-
for allt tjanstebranscherna fortsitter att 6ka. Det dr ocksa 1 tjins-
tebranscherna som foretagen efterfragar arbetskraft och syssel-
sdttningen fortsitter att vixa. Industrin himmas av den svaga
efterfragan frain omvirlden och sysselsdttningen minskar ytterli-
gare. Sammantaget blir efterfrigan pé arbetskraft dimpad och
sysselsittningen stiger langsamt i 4r. Férst under andra halvédret
2014 vixer sysselsdttningen ndgot snabbare (se diagram 135).

Arbetskraften som har 6kat 6verraskande mycket de senaste
aren fortsitter att 6ka, men i en lingsammare takt framover.
Arbetslosheten planar ut pa 8,4 procent i ar och borjar sedan
minska ndgot i slutet av nista ar (se diagram 135). Arbetsléshet-
en dr dirmed hogre 4n jaimviktsarbetslsheten som 1 4r dr ca
7 procent enligt Konjunkturinstitutets bedémning. Det finns
dirmed lediga resurser pa arbetsmarknaden och resursutnyttjan-
det, mitt med arbetsmarknadsgapet, dr lagt (se diagram 1306).

Aven i ekonomin som helhet, mitt med BNP-gapet, ir re-
sursutnyttjandet ligt (se diagram 136). Aterhimtningen som
pabotjas 1 slutet av 2013 tar lang tid och svensk ekonomi nér
konjunkturell balans f6rst 2017 (se kapitlet "Makroekonomisk
utveckling och ekonomisk politik 2013-20177).
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Diagram 134 Naringslivets produktion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

720 4
680
640

600

560

520 4

480

440

— Miljarder kronor
= Procentuell foréndring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 135 Sysselsdttning och
arbetsloshet

Procentuell férédndring respektive procent,
sdsongsrensade kvartalsvarden

1.2 4

0.6 1

0.0

-0.6

-1.2

= Sysselsattning
— Arbetsloshet (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

e r4
\x
2 N A F2
\
NN
0 <~ 0
N
N
B el (o W F-2
B e A F-4
B -6
-8 T T -8
01 03 05
— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 137 Konfidensindikator for
naringslivet

Index, medelvarde=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden

130 - r130
120 ~ r120
110 - 110
100 ~ - 100
90 ~ - 90
80 - - 80
70 - 70
60 T T T T T T T T T T 60

03 05 07 09 11 13

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 138 Arbetade timmar i
naringslivet
Index 2003=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

130 r130
120 - - 120
110 - 110
100 - - 100
90 - - 90
80 - - 80
70 70
—— Naringsliv
= = Industri
—— Byggverksamhet
— - Tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Anstdllningsplaner i
naringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
30+

20 -+
10 4

0

-10 -+

-20 +

-30

-40 -

-50 L S N S S S S S S S E -50

— Anstallningsplaner
— = Genomsnitt 2001-2013

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och efterfrigan pa
arbetskraft

OKAD PRODUKTION HAMNADE PA LAGERHYLLORNA

Niringslivets konfidensindikator enligt Konjunkturbarometern
har under ett drygt ar legat under det historiska medelvirdet och
indikerar en dimpad produktionsutveckling (se diagram 137).
Produktionen i niringslivet 6kade emellertid med nistan

1 procent forsta kvartalet 1 ar (se diagram 134). Samtidigt var
efterfrdgan svag och en del av produktionsékningen hamnade pa
lagerhyllorna i stillet 61 hos slutkunder. Till viss del bedéms
darfér denna lageruppbyggnad ha varit ofrivillig. Under andra
kvartalet finns det ddrfoér ett behov av att hélla igen produktion-
en for att 1 stillet minska lagren. Efterfragan frin omvirlden ér
samtidigt fortsatt svag och kapacitetsutnyttjandet i industrin 4r
lagt, vilket dven haller tillbaka den inhemska investeringsefterfra-
gan. Sammantaget innebdr detta att produktionen i niringslivet
minskar nigot det andra kvartalet. Under andra halvaret i 4r 6kar
efterfridgan ndgot och produktionen i niringslivet 6kar igen.
Forst under fjarde kvartalet vixer produktionen i néringslivet i
en takt som dr starkare dn det historiska genomsnittet och 2014
Skar produktionen med drygt 3 procent (se tabell 27). Aven om
produktionen borjar dterhdmta sig i slutet av 2013 sa befinner sig
Sverige fortfarande i en ligkonjunktur i slutet av 2014 och det
tar lang tid innan konjunkturell balans nas.

Tabell 27 Produktion

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

Varubranscher 869 -0,1 0,1 3,4
Varav: Industri 532 -2,9 -0,1 4,5
Byggverksamhet 181 3,5 -0,2 1,6
Tjanstebranscher 1604 2,1 2,6 3,1
Varav: Handel 359 0,9 2,5 4,3
Foretagstjanster 308 4,2 3,5 3,6
Néringsliv 2 474 1,3 1,7 3,2
Offentliga myndigheter 623 0,9 0,7 0,8
BNP till baspris? 3142 1,3 1,5 2,7
Produktskatter/subventioner 425 -0,1 1,4 2,1
BNP till marknadspris 3 567 1,1 1,5 2,7

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

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



HOG FRANVARO MINSKADE ANTALET ARBETADE TIMMAR

Antalet arbetade timmar i niringslivet minskade med drygt

1 procent forsta kvartalet (se diagram 138). Sysselsittningen
Okade samtidigt och en stor del av minskningen i antalet arbe-
tade timmar férklaras av hog franvaro till £6ljd av semesteruttag
och sjukdom. Den héga sjukfranvaron ér ett resultat av att arets
influensasdsong var ovanligt svar.

Anstillningsplanerna i niringslivet enligt Konjunkturbarome-
tern ligger kring det historiska medelvirdet sedan 2001 (se dia-
gram 139). Det ir forenligt med en svag Okning av antalet arbe-
tade timmar i ndringslivet som 6kat med i genomsnitt
0,1 procent per kvartal under motsvarande period. Statistik en-
ligt arbetskraftsundersékningarna (AKU) f6r april méanad visar
att frinvaron gick ner och att antalet arbetade timmar ékade
starkt (se diagram 140). Antalet anmilda varsel enligt Arbets-
tormedlingen 4r pa en nivd nira det historiska medelvirdet och
indikerar inte att antalet arbetade timmar ska fortsitta att falla (se
avsnittet ”Arbetsmarknaden” i detta kapitel).

Indikatorer frin bland annat Arbetsférmedlingen pekar dock
p4 att resursutnyttjandet inom foéretagen dr nagot ldgre dn not-
malt (se avsnittet “Resursutnyttjande” i detta kapitel), i synnerhet
inom industrin men 4ven i byggbranschen. Det innebir att fore-
tagen kan 6ka sin produktion utan att nyanstilla eller 6ka antalet
arbetade timmar i ndgon storre utstrdckning. Inom tjdnsteforeta-
gen dr resursutnyttjandet ddremot mer normalt.

Antalet arbetade timmar 6kar under det andra kvartalet som
ett resultat av att franvaron faller tillbaka. Men eftersom resurs-
utnyttjandet inom foretagen dr nagot ligre 4n normalt utvecklas
antalet arbetade timmar i ndringslivet som helhet svagt under
resten av aret och Skar enbart inom de tjdnsteproducerande
branscherna (se diagram 138). Sett till heldret 2013 minskar anta-
let arbetade timmar i niringslivet (se tabell 28).

Tabell 28 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden

Varubranscher 1920 -1,3 -3,4 0,1
Varav: Industri 1083 -2,3 -3,1 0,0
Byggverksamhet 538 0,5 -4,1 0,7
Tjanstebranscher 3450 1,0 1,0 1,3
Varav: Handel 991 1,6 1,5 1,2
Foretagstjanster 762 2,0 -0,2 2,1
Néringsliv 5370 0,2 -0,6 0,9
Offentliga myndigheter 2010 1,6 1,1 0,3
Hela ekonomin? 7 542 0,6 -0,1 0,8

! Inklusive arbetade timmar i hushallens icke vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 140 Arbetade timmar, AKU
15-74 ar

Miljoner, sasongsrensade manadsvarden, 3-
manaders centrerat glidande medelvéarde.

e L L LR L - 144
142 + - 142
140 1 140
138 -138
136 136
134 + -134
132~ 132
130 + -130
128 031 T o5 T r071 T 09 T 111 T 13 128
Kalla: SCB.

Diagram 141 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet
Procentuell férandring

i

-10

i
i
|
i
i
|
B 0 o o e o o e o o e e
81 85 89 93 97 01 05 09 1
— Produktion

— - Antal timmar

= Produktivitet

T
3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 142 Orderingang i
tillverkningsindustrin
Nettotal, sasongsrensade manadsvarden

-60 T T T T T T T T T T -60
03 05 07 09 11 13
— Hemmamarknaden, utfall
— = Genomsnitt 2003-2013
—— Exportmarknaden, utfall
— - Genomsnitt 2003-2013

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 143 Produktion i
inkopschefsindex i industrin
Diffusionsindex, manadsvarden

80 T -mm=m-mmmmmmmmm oo - 80

20 T L N Y L A T 20

Kallor: SILF och Swedbank.

Diagram 144 Anstéllningsplaner i
tillverkningsindustri och byggindustri
Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden

LSO r 80
60 - - 60
40 r40
20 A - 20
0 0
-20 =+ -20
-40 - r-40
-60 - - -60
-80 T T T T T T T T T T -80

03 05 07 09 11 13

— Tillverkningsindustri

— = Genomsnitt tillverkningsindustri 2003-2013
— Byggindustri

— - Genomsnitt byggindustri 2003-2013

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 145 Resursutnyttjandet inom
industrin

Andel arbetsstallen som utnyttjar
personalresurserna nastan fullt ut, procent

S0 r 80
75+ r75
70+ r70
65 r 65
60 - - 60
55+ r 55
50+ 50
45 T T T T T T T T T 45

04 06 08 10 12

— Kan oka produktionen hégst 10% utan rekrytering
— = Genomsnitt 2004-2013

Kélla: Arbetsformedlingen.

TILLFALLIGT STARK PRODUKTIVITETSTILLVAXT

Produktivitetstillvixten blev till f6ljd av den svaga timutveckl-
ingen vildigt stark forsta kvartalet. En del av 6kningen dr emel-
lertid tillfallig och faller tillbaka under det andra kvartalet nir
ligre semesteruttag och firre sjukdomsdagar innebir att antalet
arbetade timmar 6kar samtidigt som produktionen utvecklas
svagt. I takt med att efterfragan tilltar tas lediga resurser 1 an-
sprak och produktiviteten vixer starkare under resten av aret.
Bdde 1 ar och nista ar blir produktivitetstillvixten i linje med det
historiska genomsnittet (se diagram 141).

INDUSTRIPRODUKTIONEN MINSKAR I AR

Industriproduktionen 6kade med 0,5 procent férsta kvartalet i
ar. Bfterfrdgan var dock svag och produktionsékningen bidrog
till 6kade lager (se avsnittet ”Lager” i kapitlet "BNP och efter-
fragan”).

Orderingangen enligt Konjunkturbarometern frin bide
hemmamarknaden och exportmarknaden 4r svagare dn histo-
riska genomsnitt och indikerar en svag industriproduktion (se
diagram 142). Nistan tre fjirdedelar av den svenska varuexpor-
ten gér till Europa dir ekonomin fortsitter att utvecklas svagt i
ar. Enligt ink6pschefsindex for industrin har delindex f6r pro-
duktionen dock dterhimtat sig ndgot de senaste manaderna och
det gar att skonja sma ljusglimtar infOr arets andra halvar (se
diagram 143). Sett till heldret 2013 minskar industriproduktionen
ndgot. Nista ar 6kar den internationella efterfrigan pa svenska
industriprodukter och produktionen vixer dterigen (se tabell 27).

ANDELEN ARBETADE TIMMAR INOM INDUSTRIN MINSKAR

Stark produktivitetstillviixt och outsourcing har inneburit att
andelen arbetade timmar inom industrin under ling tid har
minskat trendmissigt. Aven den ékade anvindningen av be-
manningstjanster fOr att parera efterfraigetoppar och -bottnar har
bidragit till denna utveckling,

Anstillningsplanerna inom tillverkningsindustrin dr nigot
ldgre dn genomsnittet de senaste tio dren (se diagram 144). Detta
kan anses vara férenligt med en minskning av antalet arbetade
timmar i industrin som under motsvarande period minskat med 1
genomsnitt 0,5 procent. Statistik fran Arbetsférmedlingen pekar
ocksd pa att resursutnyttjandet inom industrin 4r ligre 4n not-
malt (se diagram 145). Diagrammet visar att andelen industrifo-
retag som kan 6ka produktionen med sozz mest 10 procent utan
att rekrytera foll ytterligare under inledningen av 2013. Konjunk-
turinstitutet tolkar det som att resursutnyttjandet inom industri-
foretagen dr ligre dn normalt.

Det laga resursutnyttjandet och den fortsatt svaga efterfragan
fran omvirlden gor att antalet arbetade timmar inom industrin
fortsitter att minska bade 1 4r och under loppet av nista ar (se
diagram 138). De minskar didrmed ytterligare som andel av det



totala antalet arbetade timmar i ekonomin. Detta innebér ocksa
att antalet sysselsatta inom industrin minskar.

PRODUKTIVITETEN I INDUSTRIN VAXER STARKARE 2014

Trots att antalet arbetade timmar i industrin minskar med mer
an 3 procent i 4r blir tillvixten i produktiviteten svagare 4n det
historiska genomsnittet. Det forklaras till stor del av det 6verras-
kande fallet i efterfrdgan som skedde i slutet av fjolaret dd indu-
striproduktionen f6ll med drygt 2 procent. I takt med att de
lediga resurserna i industriféretagen tas i ansprak under det
andra halvaret i 4r och ndsta ar vixer produktiviteten starkare (se
tabell 29).

Tabell 29 Produktivitet

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

Varubranscher 453 1,2 3,6 3,3
Varav: Industri 491 -0,6 3,2 4,5
Byggverksamhet 337 2,9 4,1 1,0
Tjanstebranscher 465 1,1 1,6 1,7
Varav: Handel 362 -0,6 0,9 3,1
Foretagstjanster 404 2,2 3,7 1,5
Naringsliv 461 1,2 2,3 2,3
Offentliga myndigheter 310 -0,7 -0,4 0,5
Hela ekonomin? 417 0,6 1,6 2,0

Inklusive produktivitet i hushallens icke vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

AKTIVITETEN INOM BYGGSEKTORN DAMPAS UNDER 2013

Det forsta kvartalet minskade bade antalet arbetade timmar,
produktion och sysselsittning i byggbranschen. Konfidensindi-
katorn fOr byggverksamhet har under ett antal kvartal legat pa en
ldg niva men pessimismen 1 Konjunkturbarometern har tidigare
inte aterspeglats i nationalrdkenskaperna (se diagram 146 samt
tordjupningen “Framatblickande indikatorer f6r byggprodukt-
ionen” i detta kapitel). Kapacitetsutnyttjandet i1 industrin ar lagt,
vilket innebir att behovet av nyinvesteringar i byggnader och
anliggningar ir litet. Aven bostadsinvesteringarna utvecklas
svagt och minskar 1 dr (se avsnittet ’Fasta bruttoinvesteringar” i
kapitlet ’BNP och efterfragan”). Den svaga efterfragan pa bygg-
tjdnster innebdr att utvecklingen i byggproduktionen blir dimpad
under resten av dret. I takt med att efterfrigan vixer vintas
byggproduktionen 6ka starkare under loppet av 2014 (se dia-
gram 147).

Anstillningsplanerna f6r byggverksamhet ligger ocksa under
det historiska genomsnittet (se diagram 144), vilket 4r i linje med
minskningen i antalet arbetade timmar det férsta kvartalet. Den
minskade efterfrigan pa byggtjinster far genomslag i efterfrigan
pd arbetskraft i 4r och antalet arbetade timmar sjunker med ca
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Diagram 146 Byggproduktion

Index, medelvarde=100 respektive procentuell

férandring, sdsongsrensade kvartalsvérden

130 - mmmmmmmm oo

120+

1104

— Konfidensindikator
== Produktion (hoéger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Produktion, arbetade

timmar och produktivitet i byggsektorn

Procentuell férédndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

10 4
54
0
_5- |
|
|
i
-10 - L
|
|
i
B o e e o e e e e
81 8 8 93 97 01 05 09 13

—— Produktion
— = Arbetade timmar
=== Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Konfidensindikatorer
tjanstebranscher

Index, medelvarde=100, sdsongsrensade
9 -
manadsvarden

-15

for

130 - 130
120 F120
110 110
1004 - 100
90 90
80 - 80
704 70
0T TosT o7’ Too' 11’ 13
— Detaljhandel

— - Ovriga tjanstebranscher

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 149 Konfidensindikator for
bemanningsbranschen

Index, medelvarde=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden

120 o= - m o= - 120
1104

r110

- 100

90 90
80 80
70 P e B e AN S S 70

04 06 08 10 12

Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 150 Anstéllningsplaner i
privata tjdanstendringar
Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden

O r 40
20

0
.20-
-40 R B R B S S -40

— Anstéllningsplaner
— = Genomsnitt 2003-2013

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Resursutnyttjandet inom
tjanstebranscherna

Andel arbetsstallen som utnyttjar
personalresurserna nastan fullt ut, procent

66 - 66
64 1 - 64
62+ - 62
60 - 60
58 - - 58
56 - - 56
54 1 -54
52 T T 52

04 06 08 10 12

— Kan 6ka produktionen hégst 10% utan rekrytering
— = Genomsnitt 2004-2013

Kélla: Arbetsformedlingen.

4 procent (se tabell 28). Sysselsittningen 1 byggbranschen gir
samtidigt ner med drygt 5 procent i dr och ir oférindrad nista
ar.

HUSHALLEN KOPTE MYCKET TJANSTER FORSTA KVARTALET

Tjansteproduktionen 6kade med drygt 1 procent det férsta kvat-
talet. Efterfrdgan fran hushillen var stark och produktionen
inom de hushéllsinriktade tjansterna utbildning, hélso- och sjuk-
vard samt kultur, néje och fritid 6kade mycket.

Konfidensindikatorn fér bdde handeln och 6vriga tjdnste-
branscher i Konjunkturbarometern ligger dock under det histo-
riska genomsnittet och indikerar dirmed en nigot mer dimpad
produktionsutveckling framéver (se diagram 148). Utvecklingen
inom tjnstesektorn dr varierande. Konfidensindikatorn f6r ex-
empelvis bemanningsbranschen har varit vildigt lig, men vinde
upp tydligt i juni (se diagram 149). Bemanningsbranschen 4r mer
konjunkturkinslig 4n vissa andra tjanstebranscher eftersom per-
sonalneddragningar tenderar att sla igenom férst och hardast i
denna bransch. Aven om konfidensindikatorn fortfarande be-
finner sig under det historiska medelvirdet 4r den senaste mana-
dens uppgang en indikation pa att stimningsliget 1 ekonomin 4r
pa vig att forbattras ndgot.

Den inhemska efterfrigan frin bdde hushallen och den of-
fentliga sektorn fortsitter att 6ka under 2013. Hushéllens in-
komst- och férmégenhetsutveckling dr positiv bade 1 4r och
nista ar, vilket mojliggdr en 6kad efterfragan pa tjdnster (se av-
snittet “"Hushallens konsumtionsutgifter” i kapitlet ’BNP och
efterfrigan”). Produktionen av hushallstjanster samt produkt-
ionen inom handeln fortsitter darfor att 6ka under resten av dret
och handeln vixer starkt nista ar. Produktionen av transport-
tjdnster och vissa delar inom foretagstjansterna utvecklas dock
svagare 1 ndrtid, men tar mer fart under 2014.

TIANSTEBRANSCHERNA DRIVER EFTERFRAGAN PA
ARBETSKRAFT I NARINGSLIVET

Enligt Konjunkturbarometern ligger de privata tjinstendringar-
nas anstillningsplaner nagot under det historiska medelvirdet
for de senaste 10 dren (se diagram 150). Den genomsnittliga
Okningstakten fOr antalet arbetade timmar i tjinstebranscherna
har varit 0,5 procent per kvartal under motsvarande period. Ni-
van pa anstillningsplanerna kan saledes anses vara férenlig med
en viss 6kning i antalet arbetade timmar 1 tjdnstebranscherna.
Resursutnyttjandet inom tjinsteféretagen, mitt med Arbetsfor-
medlingens statistik 6ver andelen féretag som kan 6ka produkt-
ionen med som mest 10 procent, ligger till skillnad frin i industrin
over det historiska genomsnittet (se diagram 151). Det kan tol-
kas som att resursutnyttjandet om ndgot dr hogt 1 tjanstebran-
scherna. Andra indikatorer 6ver resursutnyttjandet inom tjdnste-
foretagen pekar dock i en annan riktning. Andelen féretag som
uppgav brist pa efterfrigan som frimsta hinder f6r produktion-



en enligt Konjunkturbarometern 6kade exempelvis det fGrsta
kvartalet (se diagram 167 i avsnittet “Resursutnyttjande” i detta
kapitel). Konjunkturinstitutets sammantagna bedémning dr dat-
for att resursutnyttjandet inom tjinstefOretagen dr ungefir nor-
malt. Efterfrigan pad arbetskraft i tjdnstebranscherna fortsitter
dirfor att 6ka lingsamt under hela 2013 och 1 en ndgot snabbare
takt 2014 nir efterfrigan 1 ekonomin som helhet tar mer fart (se
diagram 138). Sysselsittningen i tjdnstebranscherna ékar samti-
digt med ca 2 procent i ar och 1 procent nista ar. Sett till ut-
vecklingen i antalet arbetade timmar i niringslivet dr det bara
tjanstebranscherna som bidrar positivt till utvecklingen i ar (se
diagram 152).

ANTALET ARBETADE TIMMAR OKAR MER I KOMMUNAL AN I
PRIVAT REGI

Antalet arbetade timmar inom offentlig sektor 6kade starkt
2012. I 4r blir 6kningen svagare och den avtar ytterligare nésta ar
(se tabell 28).

Produktionen i offentlig sektor har 6kat langsammare dn
konsumtionen under framfér allt perioden 2006—2011 (se dia-
gram 153). Det beror i huvudsak p4 att andelen tjinster som
produceras av niringslivet, men som finansieras med kommu-
nala medel, har 6kat. Denna utveckling stannade dock av 2012.

Konjunkturinstitutet berdknar antalet arbetade timmar i né-
ringslivet som finansieras med kommunala medel. I dessa ingdr
timmar som utfors i privata férskolor, skolor, dldreboenden,
vardcentraler och sjukhus. Det totala antalet timmar som finan-
sieras av kommunsektorn 6kar 1 ar och dven 2014. Denna 6k-
ning verkar dock i stort sett ske inom verksamheter i kommunal
regi. Antal arbetade timmar i privat regi som finansieras med
kommunala medel 6kade knappt alls 2011 och 2012 (se diagram
154). Detta kan vara ett tecken pa en mittnad vad giller etable-
ringar av privata aktérer. En ytterligare anledning ér att elevun-
derlaget f6r gymnasieskolorna minskar medan elevunderlaget f6r
grundskolorna 6kar. Gymnasieskolor drivs 1 hégre grad dn
grundskolor 1 privat regi, vilket bidrar till den svagare utveckling-
en av kommunalt finansierade arbetade timmar i privat sektor.

Antalet arbetade timmar inom staten vixer svagt i ar och
nésta dr eftersom den statliga konsumtionen utvecklas svagt till
toljd av svag generell anslagsutveckling for statliga myndigheter.

Arbetsmarknaden

TROTS SVAG TILLVAXT I EKONOMIN HAR
SYSSELSATTNINGEN FORTSATT ATT OKA

BNP-tillvixten var svag under loppet av 2012, men trots detta
fortsatte sysselsdttningen att 6ka. Sa skedde dven forsta kvartalet
2013, da sysselsittningen vixte i sisongsrensade termer med
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Diagram 152 Bidrag till tillvaxten i
antalet arbetade timmar

Procentenheter, kalenderkorrigerade varden

wm Offentliga myndigheter och HIO
=1 Tjénstebranscher

1 Industri

= Ovriga varubranscher

Anm. HIO avser hushallens icke vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 153 Offentlig produktion som
andel av konsumtion

Procent, I6pande priser

80
75
70
65

60

55+

50

— Kommuner
— = Stat
— Offentlig sektor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 154 Kommunalt finansierade
arbetade timmar

Miljoner arbetade timmar, kalenderkorrigerade
varden

190 Jrmmmm === s -30

180 +

170 4

160

150

00 02 04 06 08 10 12 14

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 155 Sysselsattning och
arbetsloshet

Tusental respektive procent av arbetskraften,
sasongsrensade mé&nadsvarden

4700

4600 -

4500 +

4300 +
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— Sysselsatta
—— Arbetsléshet (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 156 Nyanmalda lediga platser
och varsel om uppsagning

Tusental, m&nadsvarden, 3-manaders glidande
medelvarde

100 rmm- === m o m o m oo 25

OTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
— Nyanmalda lediga platser, sasongsrensat
—— Varsel om uppségning (héger)

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

Kallor: Arbetsféormedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 157 Sysselsattningsgrad

Andel sysselsatta i procent av befolkningen
15-74 ar

74 oo -74
72
70 1
68 -
66 -

64

[ e e e e e

80 85 90 95 00 05 10

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

0,2 procent jaimfért med foregiende kvartal enligt arbetskrafts-
undersokningarna (AKU).

Samtidigt fortsatte arbetskraften att 6ka snabbt, mycket till
foljd av att manga unga personer (15-24 ar) sokte sig till arbets-
marknaden. Arbetslosheten 6kade nagot och uppgick i sdsongs-
rensade termer till 8,2 procent f6r forsta kvartalet. Manadsutfal-
let fOr april visar pd fortsatt stark tillvixt i arbetskraften och en
arbetsloshet pé 8,4 procent (se diagram 155).

INDIKATORER PEKAR PA FORTSATT OKNING AV
EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT

Konjunkturbarometern visar att andelen féretag som planerar att
anstilla personal har varit i stort sett oférindrad de senaste mé-
naderna och ligger kring genomsnittet f6r perioden 2001-2013
(se diagram 139). Det idr forenligt med ofdrindrad eller svagt
stigande sysselsittning, eftersom en genomsnittlig niva pd an-
stillningsplanerna enligt tidigare ménster har inneburit viss
sysselsittningstillvaxt.

Det anmildes manga lediga platser under inledningen av aret
som f6ljd av att méinga arbetsgivare anmalde ferieplatser tidigt.
Direfter har de fallit tillbaka nagot, men antalet nyanmilda le-
diga platser ligger fortsatt pa en historiskt sett hég niva(se dia-
gram 156). Antalet varsel om uppsidgning 4r i niva med det histo-
riska genomsnittet for perioden 2001-2013. Sammantaget tyder
indikatorerna pa att sysselsittningen kommer att 6ka svagt den
nirmaste tiden.

SYSSELSATTNINGEN STIGER MEN I LANGSAM TAKT

BNP vixer lingsamt i 4r och dven om BNP-tillvixten blir hogre
nista ar 4r det inte tillrdckligt f6r att efterfrigan pa arbetskraft
ska 6ka mer dn marginellt. Det beror dels pa den underliggande
produktivitetstillvixten, dels pd att det i utgingsliget finns lediga
resurser i foretagen. Sysselsittningen vixer dirfor lingsamt un-
der resten av 2013 samt under 2014. Sysselsittningsgraden, det
vill sdga andelen sysselsatta i befolkningen 15-74 dr, férblir i
stort sett oférindrad (se diagram 157 och tabell 30).
Sysselsattningstillvixten drivs av utvecklingen i tjanstebran-
scherna och i den offentliga sektorn. Aven om sysselsittningen
fortsitter att minska i industrin och inom byggbranschen i
samma takt som de senaste kvartalen, dr det inte tillrickligt f6r
att sysselsittningen totalt sett ska minska. Det beror pa att dessa
branscher endast omfattar omkring 20 procent av den totala
sysselsdttningen, medan tjanstebranschernas andel ér
ca 45 procent. Tjinstebranschernas positiva bidrag till sysselsitt-
ningstillvixten kompenserar dirmed det negativa bidraget frin
industrin, bygg och 6vriga varubranscher (se diagram 158).



Tabell 30 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell férandring, om inget annat
anges

BNP till baspris? 3142 1,3 1,5 2,7
Produktivitet i hela ekonomin? 417 0,6 1,6 2,0
Arbetade timmar? 7 542 0,6 -0,1 0,8
Medelarbetstid fér sysselsatta* 31,1 0,0 -0,8 0,3
Sysselsatta 4 657 0,7 0,7 0,5
Sysselsattningsgrad® 65,5 65,5 65,4
Arbetskraft 5060 0,9 1,1 0,5
Arbetskraftsdeltagande® 71,1 71,4 71,3
Arbetsléshet” 403 8,0 8,3 8,3
Personer i arbetsmarknadspolitiska

program’ 187 3,7 4,0 4,3
Befolkning 15-74 &r 7 115 0,6 0,6 0,7

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. 2 Kronor per timme, kalenderkorrigerad.
3 Miljarder timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.
5 Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 3r, procent. ® Andelen personer i
arbetskraften av befolkningen 15-74 &r, procent. ’ Procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.

STIGANDE FRANVARO OCH FARRE PERSONER I ARBETE

Franvaron frin arbetet har stigit det senaste dret. Antalet perso-
ner som 4r i arbete har dirfér minskat ndgot trots att sysselsitt-
ningen har stigit under perioden (se diagram 159). Franvaron
steg kraftigt forsta kvartalet 1 4r till £6ljd av en ovanligt svir si-
songsinfluensa. Men sjukfrinvaron 6kade dven under hela 2012,
fran en tidigare rekordldg niva. Samtidigt tog fler personer dn
vanligt semester bade under 2012 och inledningen av 2013.

Denna utveckling har lett till firre personer i arbete och att
medelarbetstiden har fallit. Aven om franvaron minskar igen
under andra kvartalet i 4r, da effekterna av vinterns sjukdomar
avtar, kommer franvaron vara pd en hogre niva dn tidigare. Sjuk-
franvaron forvintas fortsitta att stiga ocksd 2013-2014 eftersom
antalet personer som har sjukpenning bedéms 6ka (se avsnittet
”Offentliga utgifter” i kapitlet ”Offentliga finanser”). Det haller
tillbaka medelarbetstiden per sysselsatt bade i dr och nista dr (se
diagram 160).

UTBUDET AV ARBETSKRAFT FORTSATTER ATT OKA

Arbetskraften 6kade snabbt férsta kvartalet och fortsitter att
Oka framdéver, men fran och med tredje kvartalet i 4r minskar
Okningstakten (se diagram 161). Befolkningen i arbetsfér dlder
Okar, men sammansittningen forindras sd att grupper med 1
genomsnitt ligre arbetskraftsdeltagande (som till exempel dldre
och utrikes f6dda) utgdr en storre andel. Det gor att det demo-
grafiska tillskottet till arbetskraften blir nagot ligre 4n befolk-
ningstillvixten. Med SCB:s nya befolkningsprognos fran april
2013 beaktad beriknas det demografiska tillskottet till arbets-
kraften bli i genomsnitt 0,5 procent per ar 2013-2014 (se f61-
djupningen ”Ny befolkningsprognos paverkar prognosen for
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Diagram 158 Bidrag till
sysselsdttningstillvaxten
Procentenheter

05 07 09 11 13

wm Offentliga myndigheter och HIO
=1 Tjénstebranscher

1 Industri

= Ovriga varubranscher inkl. bygg

Anm. HIO avser hushallens icke vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 159 Sysselsatta och personer
i arbete

Miljoner, sdsongsrensade kvartalsvarden

L e r4.8
4.6
4.4 4
L r4.2
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e A\ //
3.8 e joo \*;’ ************ r3.8
-7
364 TN —— 2 3.6
3.4 L S B S B R B R B B e 3.4
01 03 05 07 09 11 13
— Sysselsatta

— = Personer i arbete

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 160 Sysselsatta, arbetade
timmar och medelarbetstid
Index 2001=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

110 - - 110
108 4 - 108
106 - - 106
104 + - 104
102 4 - 102
100 + - 100
98 - 98

9% 96

— Sysselsatta
— - Arbetade timmar
—— Medelarbetstid

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 161 Arbetskraft

Miljoner respektive procentuell féoréndring,
sasongsrensade kvartalsvarden

5.2
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— Antal personer
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 162 Arbetsldshet

Procent av arbetskraften, sdasongsrensade
kvartalsvéarden

9.0
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7.57
7.0
6.5

6.0

5.5 L LSS R R B S S S E S
01 03 05 07 09 11 13

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Arbetsmarknadspolitiska
program

Tusental personer, sdsongsrensade
kvartalsvéarden

250 7 r 250
200 + - 200
150 - 150
100 + r 100
50~ - 50
0

Kéllor: Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.

arbetsmarknaden pi lingre sikt” i kapitlet "Makroekonomisk
utveckling och ekonomisk politik 2013-2017”).

Sammantaget vixer arbetskraften med ca 80 000 personer
2013-2014. Arbetskraftsdeltagandet férdndras knappt eftersom
befolkningen och arbetskraften vixer i stort sett i samma takt (se
tabell 30).

I grupperna utanfor arbetskraften fortsitter antalet sjuka att
minska, men i lingsammare takt dn tidigare 4r.72 Fran gruppen
Ovriga utanfor arbetskraften har det skett stora fléden in till
arbetskraften de senaste dren. Det kan vara en f5ljd av tidigare
genomférda reformer f6r att 6ka arbetskraftsutbudet, sisom
inférandet av jobbskatteavdraget samt férindrade regler i sjuk-
torsdkringen och i arbetsloshetstorsikringen.

ARBETSLOSHETEN FORBLIR HOG

Under andra halvaret i 4r och forsta halviret 2014 kommer ar-
betskraften och sysselsdttningen att vixa i ungefdr samma takt,
vilket innebdr att arbetslésheten planar ut pa en hég nivd under
perioden. Forst i slutet pd 2014 faller arbetslésheten tillbaka
négot (se diagram 162).

Enligt Arbetsférmedlingen dr flédet fran arbetsloshet till ar-
bete ldgre nu 4n tidigare dr. Det beror dels pa att fler arbetsso-
kande stér lingre ifrdn arbetsmarknaden, dels pa den utdragna
lagkonjunkturen.” Detta bidrar till att arbetslésheten férblir hég.

PROGRAMVOLYMEN FORTSATTER ATT OKA 2013 OCH 2014

Till £6ljd av att arbetslosheten fortsitter att vara hég 6kar antalet
personer som deltar 1 arbetsmarknadspolitiska program 2013
och 2014 (se diagram 163). I den ekonomiska virpropositionen
2013 aviserade regeringen flera atgirder. Utbildnings- och prak-
tikplatser inom arbetsmarknadspolitiken 6kar med 1 000 respek-
tive 3 000 platser under bade 2013 och 2014.

Antalet personer 1 arbetsmarknadspolitiska program som an-

del av arbetskraften 6kar ytterligare bade i dr och nista ar (se
tabell 30).

UNGDOMSARBETSLOSHET OCH INAKTIVA UNGDOMAR

Unga (15-24 4r) har normalt en hogre arbetsloshet dn 6vriga
aldersgrupper. En forklaring till det h6ga arbetsléshetstalet bland
unga dr att de dr pa vig in pa arbetsmarknaden, vilket bland
annat kan ge upphov till flera korta arbetsloshetsperioder. Flerta-
let av de ildre befinner sig redan i arbetslivet, medan manga

72 personer utanfér arbetskraften kan grovt delas in i grupperna sjuka, pensionarer,
studerande och 6vriga. Fortidspensionarer av halsoskal ingdr i gruppen pensionérer.
I gruppen 6vriga ingdr bland annat de som uppger sig vara lediga, hemarbetande
eller arbetssdkande som inte aktivt har sokt arbete och darfér inte uppfyller
villkoren for att betraktas som arbetslésa, se “Principiella grunder for
Arbetskraftsundersokningarna (AKU) och arbetsmarknadsstatistiken”,
Bakgrundsfakta till arbetsmarknads- och utbildningsstatistiken 2010:1, Statistiska
centralbyr8n. Pensionarer &r den storsta gruppen, foljt av studerande, sjuka och
gruppen dvriga.

73 Se "Arbetsmarknadsrapport 2013”, Arbetsférmedlingen.



unga i stillet 4r studerande utanfor arbetskraften (se diagram
164).7

Ungdomsarbetslosheten, det vill siga arbetslésa som andel av
arbetskraften, uppgick forsta kvartalet till drygt 24 procent, me-
dan den uppgick till 6 procent £6r aldersgruppen 25-54 dr (se
diagram 165). Eftersom bara omkring hilften av de unga ingar i
arbetskraften dr andelen arbetslésa i befolkningen 15-24 ar be-
tydligt ldgre, ca 13 procent fOrsta kvartalet i ar. Motsvarande
siffra for aldersgruppen 25-54 ar var 5,5 procent.

For att beskriva ungdomars arbetsmarknadssituation pa ett
nyanserat sitt dr det viktigt att komplettera arbetsléshetstalet
med andra matt, till exempel arbetsloshetstidens lingd. Unga har
generellt kortare arbetsloshetsperioder 4n andra aldersgrupper.?
Jamfért med andra linder har dessutom svenska ungdomar kor-
tare arbetsléshetsperioder.

Ett matt som kompletterar arbetsloshetstalet dr andelen inak-
tiva ungdomar, vilket mits som summan av alla unga som var-
ken arbetar, studerar eller deltar i arbetsmarknadspolitiska pro-
gram i férhallande till befolkningen.” I jimférelse med ett antal
andra europeiska linder ligger Sverige i nivd med exempelvis
Tyskland, men hégre 4n Nederlinderna och Norge (se diagram
160). Sveriges andel har inte férindrats nimnvirt under de sen-
aste fem dren, undantaget 2009 nir andelen Gversteg 9 procent.
Sverige ligger ocksd lingt under genomsnittet f6r EU27.

Arbetsférmedlingen undersdker de unga i aldern 16-24 ar
som varken har arbetat eller studerat tre 4r i f6ljd. Under peri-
oden 2008-2010 var det ca 40 000 personer, eller ca 4 procent
av den unga befolkningen, som var inaktiva.”s Det dr viktigt att
inte endast fokusera pd arbetsloshetstalet utan att ocksa redovisa
inaktiva ungdomar f&r att kunna identifiera problem och tidigt
fanga upp unga som stir lingt ifrdn arbetsmarknaden.

74 Till arbetskraften réknas personer som ar sysselsatta eller arbetslésa. Ovriga ar
utanfor arbetskraften. Se dven férdjupningen “Arbetsldshet bland unga” i
Konjunkturldget, juni 2012.

75 Se férdjupningen “Arbetsldshet bland unga” i Konjunkturldget, juni 2012.

76 Se "Ungdomars arbetsmarknadssituation - europeisk jémférelse”, Statistiska
meddelanden AM 110 SM 1302, Statistiska centralbyr%n.

77 P& engelska kallas begreppet “Not in Employment, Education or Training (NEET)".

78 Se "Ungdomar p& och utanfér arbetsmarknaden - fokus p& unga som varken
arbetar eller studerar”, URA 2013:4, Arbetsférmedlingen och egen berédkning. Unga
som varken har arbetat eller studerat definieras har som de som under ett
kalenderdr inte har i) haft ndgra inkomster 6ver ett prisbasbelopp, ii) varit
registrerade p& n&gon utbildning eller uppburit studerandeinkomst,

iii) arbetspendIat till Danmark eller Norge.
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Diagram 164 Arbetskraftsstatus 2012
Procent av befolkning, &rsgenomsnitt
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80 1 -1 - 80
60 - - 60
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wmm Arbetsldsa exkl. heltidsstuderande som soker arbete
== Heltidsstuderande som soker arbete
—1Sysselsatta
wen Studerande
£x3Ovriga
Kélla: SCB.

Diagram 165 Arbetsléoshet

Procent av arbetskraften, sésongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 166 Inaktiva ungdomar som
andel av befolkningen 2012, 15-24 ar

Procent, rsgenomsnitt
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Kélla: Eurostat.
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Matt pa resursutnyttjandet

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

BNP-gapet kan delas upp i ett arbetsmark-
nadsgap och ett produktivitetsgap. Arbets-
marknadsgapet ger en bild av resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden. Det definie-
ras som de faktiskt arbetade timmarnas
procentuella avvikelse frén potentiellt arbe-
tade timmar. Potentiellt arbetade timmar
bestdms i sin tur av jamviktsarbetsloshet,
potentiell arbetskraft och potentiell medelar-
betstid. Produktivitetsgapet fangar upp
variation i den faktiska produktiviteten som
ar konjunkturellt betingad och ger en bild av
resursutnyttjandet inom foéretagen.

Diagram 167 Otillrdacklig efterfrdgan
som framsta hinder for produktionen i
industrin och de privata
tjanstendringarna

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

100 rmm- == === m e oo - 100

03 05 07 09 11 13

— Otillrécklig efterfrégan industrin

— = Genomsnitt 2003-2013

— Otillracklig efterfrégan privata tjanstenaringar
— - Genomsnitt 2003-2013

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 168 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade kvartalsvéarden

L5 r95
90
85
80

754

70+

65— T T T 1T 165

— SCB

— = SCB, genomsnitt 1997-2013

—— Konjunkturinstitutet

— - Konjunkturinstitutet, genomsnitt 1997-2013

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Resursutnyttjande

RESURSUTNYTTJANDET INOM FORETAGEN
AR NAGOT LAGRE AN NORMALT

Variationer i resursutnyttjandet inom féretagen uppstar nir ef-
terfragan fordndras och féretagen inte anpassar sin maskin- och
anldggningskapacitet eller personalstyrka helt till den radande
efterfragan. Att anpassningen inte sker fullt ut kan vara rationellt
av foretagen, bland annat eftersom det dr kostsamt att siga upp
och anstilla personal. Nir efterfrigan minskar sd anvinds darfér
inte foretagens befintliga resurser fullt ut och resursutnyttjandet
faller och produktiviteten blir lig. I samband med en efterfra-
geSkning tas de lediga resurserna i ansprik och produktiviteten
stiger.

Det férsta kvartalet 6kade resursutnyttjandet inom foretagen
tillfilligt ndr antalet arbetade timmar minskade pd grund av den
héga sjuk- och semesterfranvaron samtidigt som produktionen i
niringslivet steg. Indikatorer pa resursutnyttjandet inom féreta-
gen tyder dock pa att det fortfarande idr ligre 4n normalt, frimst
inom de varuproducerande branscherna och i synnerhet inom
industrin. I Konjunkturbarometern 6kade andelen féretag som
uppgav brist pa efterfrigan som frimsta hinder f6r produktion-
en det forsta kvartalet (se diagram 167). Andelen 6kade inom
bade industrin och de privata tjinstendringarna, men jaimfort
med seriernas historiska genomsnitt dr andelen inom industrin
pa en hogre niva.

Kapacitetsutnyttjandet definieras som kvoten mellan faktisk
produktion och total produktionskapacitet, vilket innebdr att det
kan vara lagt bade till £6ljd av att produktionskapaciteten har
utOkats och av att den faktiska produktionen har minskat. Det
forsta kvartalet minskade kapacitetsutnyttjandet inom industrin
ytterligare ndgot enligt SCB och lidg kvar pé en lag nivi enligt
Konjunkturbarometern (se diagram 168). Det ldga kapacitetsut-
nyttjandet forsta kvartalet dr ett resultat av att den faktiska indu-
striproduktionen var svag,.

En annan indikator pa resursutnyttjandet inom foretagen ir
Arbetstérmedlingens statistik 6ver andelen foretag som kan 6ka
produktionen utan att anstilla mer personal. Diagram 169 visar
andelen foretag som kan 6ka produktionen med somz mest
10 procent utan att rekrytera. Att andelen dr ldg dr ett tecken pa
att resursutnyttjandet inom foretagen 4r ligre 4n normalt. Upp-
delat pa bransch ir andelen inom industrin och byggbranschen
ldgre dn det historiska medelvirdet medan tjanstebranschernas
andel ligger Gver sitt historiska medelvirde (se avsnittet ”Pro-
duktion, produktivitet och efterfrigan pi arbetskraft” i detta
kapitel”). Konjunkturinstitutets sammantagna bedémning ar att
resursutnyttjandet inom féretagen dr nagot ligre 4n normalt, i
synnerhet inom industrin.



LEDIGA RESURSER PA ARBETSMARKNADEN

Konjunkturinstitutet anvinder olika indikatorer till stéd £6r be-
démningen av hur mycket lediga resurser det finns pé arbets-
marknaden. I dagsliget tyder indikatorerna sammantaget p4 att
det finns lediga resurser pa arbetsmarknaden. Konjunkturbaro-
meterns bristtal miter andelen féretag som upplever brist pa
arbetskraft. Det forsta kvartalet f6ll bristtalet kraftigt f6r byggfo-
retagen. Aven bristtalet for de privata tjinsteniringarna mins-
kade, medan handeln lag kvar pa en lag nivd. Inom industrin har
bristen péd yrkesarbetare linge varit lig, medan bristen pé tek-
niska tjainsteman har varit mer pataglig. Forsta kvartalet f6ll dven
bristtalet f6r tekniska tjinstemin i industrin och i dagsliget ver-
kar ddrmed ingen av branscherna inom niringslivet uppleva
nagon storre brist pa arbetskraft (se diagram 170).

Utvecklingen i viktiga arbetsmarknadsvariabler, sisom syssel-
sittning och arbetsloshet, ger ocksa en indikation pa resursut-
nyttjandet. Sysselsdttningsgraden har inte férdndrats mer dn
marginellt varken under 2012 eller férsta kvartalet 2013, men
arbetslésheten steg ytterligare nagot forsta kvartalet och dr pa en
hég niva (se diagram 162 och tabell 31).

Samtidigt som flera indikatorer talar for att det finns lediga
resurser pa arbetsmarknaden finns det ocksd indikationer pd att
det finns problem att matcha arbetssékande med lediga jobb.”
Konjunkturinstitutet har tidigare bedémt att matchningseffekti-
viteten pad arbetsmarknaden har férsimrats.® Beveridgekurvan,
som visar sambandet mellan arbetsléshet och vakanser, pekar
inte pa att det har skett nigon forbittring av matchningen den
senaste tiden (se diagram 171). En annan indikation 4r att den
genomsnittliga rekryteringstiden fortfarande dr hég i férhallande
till det historiska genomsnittet (se diagram 172).

For en given arbetsloshetsnivé innebdr detta ett stramare re-
sursutnyttjande pad arbetsmarknaden. Om féretagen har svart att
rekrytera 6nskad personal borde det medfora hogre 16ner, men
den senaste tidens l6neutfall visar inte nagra tecken pa att re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden dr anstringt (se dven ka-
pitlet ”Loner, vinster och priset”).

Konjunkturinstitutets samlade beddmning ér att det finns le-
diga resurser pa arbetsmarknaden bdade 2013 och 2014. Arbets-
marknadsgapet var 1 inledningen av 2013 ungefir —2 procent.
Det betyder att antalet sysselsatta var ca 70 000 firre jAmfort
med ett konjunkturellt balanserat lige.

79 Se till exempel "Arbetsmarknadsrapport 2013”, Arbetsférmedlingen.

80 Se férdjupningen “Skattning av matchningseffektiviteten p& den svenska
arbetsmarknaden” i Lénebildningsrapporten, 2012, Konjunkturinsitutet.
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Diagram 169 Resursutnyttjande inom
foretagen

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

4+ 4

97 99’ o1’ 03 o5 07 09 11 13

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

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

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 170 Brist p& arbetskraft i
industri, byggverksamhet, handel och
privata tjanstendaringar

Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden

70 7 70
60 - - 60
50 4 - 50
40 - 40
30+ - 30
20 1 20
10 --r10
0 — T T T T T T T T T T T 0
01 03 05 07 09 11 13
— Industri
— - Byggverksamhet
— Handel
— - Privata tjanstendringar
Kéalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 171 Beveridgekurvan med
lediga jobb fran SCB
Procent av arbetskraften, sédsongsrensade
kvartalsvarden
Vakanstal
1.6 o r1.6
1.4 4
1.2 1
1.0 1
0.8 7
0.6 7
0.4 = F0.4
0.2 == F0.2
0.0 T T T T 0.0
5 6 7 8 9 10
Arbetsloshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 172 Rekryteringstid i privat
sektor

Genomsnittlig rekryteringstid i m&nader,
sasongsrensade kvartalsvarden

0.90 = -0.90
0.80 - -0.80
0.70 - 0.70
0.60 - L0.60
0.50 L0.50
0.40 L0.40
0.30 0.30
0207 s Tos' o7’ oo’ 11 13 020
— Rekryteringstid

— = Genomsnitt 2001-2013

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 173 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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_6- ——————————————————————————
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01 03
— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 174 Produktivitetsgap i
ndringslivet

Procent av potentiell produktivitet

4-

-6 LI S B R S R B S B R

01 03 05 07 09 11 13

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 31 Resursutnyttjande

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade véarden, om inget annat
anges

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

INiva i procent av potentiell arbetskraft. > Niva i procent av arbetskraften.

3 skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av
potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet
uttryckt i procent av potentiell produktivitet. * Skillnaden mellan faktisk och
potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LANG VAG TILL KONJUNKTURELL BALANS

I dagsliget befinner sig svensk ekonomi i en utdragen ligkon-
junktur. Resursutnyttjandet, mitt med BNP-gapet, dr negativt
och det finns lediga resurser i ekonomin (se tabell 31 och dia-
gram 173). En aterhdmtning inleds i slutet av aret och BNP-
gapet minskar 2014. Vigen mot konjunkturell balans 4r emeller-
tid lang och balans i ekonomin nis férst 2017 (se kapitlet ”"Mak-
roekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2013-2017").

Den utdragna dterhimtningen i svensk ekonomi innebdr att
foéretagen vare sig anvinder personal eller maskin- och anlidgg-
ningskapacitet fullt ut och resursutnyttjandet inom féretagen, i
synnerhet inom industrin, dr nagot ligre 4n normalt i 4r. Utsik-
terna i omvirlden 4r blandade, men den samlade efterfragan i
svensk ekonomi férvintas 6ka under loppet av andra halvaret i
ar. I takt med att efterfragan Okar tas foretagens lediga resurser 1
ansprik och den faktiska produktivitetstillvixten stiger och vixer
snabbare dn den potentiella produktivitetstillvixten. Resursut-
nyttjandet inom foretagen, matt med produktivitetsgapet, blir
dirfér normalt under loppet av nista dr och produktivitetsgapet
sluts (se diagram 174).

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden bedéms vara fortsatt
lagt under lang tid och arbetslsheten Gverstiger jamviktsnivan
fram till 2017. Arbetsmarknadsgapet, som ir ungefir —2 procent
2014, sluts torst 2017 (se kapitlet "Makroekonomisk utveckling
och ekonomisk politik 2013-2017").



FORDJUPNING

Framatblickande indikatorer for

byggproduktionen

Konfidensindikatorn for byggverksamhet i Konjunkturbarome-
tern har det senaste aret legat under det historiska medelvirdet.
Samtidigt har byggproduktionen enligt nationalrédkenskaperna
utvecklats betydligt starkare dn under tidigare perioder da kon-
fidensindikatorn har varit p4 motsvarande niva. I den héar for-
djupningen undersoks sambandet mellan byggproduktionen
enligt nationalrdakenskaperna och konjunkturbarometern for

byggverksamhet.

Den huvudsakliga kéllan till Konjunkturinstitutets branschvisa
produktionsprognoser it en input/outputmodell som tar hinsyn
till sambanden mellan produktion, import och efterfrigan. Mo-
dellen r statisk sd till vida att den baseras pa fasta arliga koeffici-
enter fran den senaste arsberdkningen enligt nationalrikenskap-
erna. Konjunkturinstitutet bygger ocksa i varierande utstrickning
prognoserna pd information frin olika ledande indikatorer, ex-
empelvis frin Konjunkturbarometern. En ledande indikator
innehaller information om hur en annan variabel kommer att
utvecklas i framtiden. Konjunkturbarometern anvinds som ett
komplement i de branschvisa produktionsprognoserna, bland
annat f6r byggproduktionen.

KONFIDENSINDIKATORN FOR BYGGVERKSAMHET OCH
BYGGPRODUKTIONEN ENLIGT NATIONALRAKENSKAPERNA
DE SENASTE KVARTALEN

Konfidensindikatorn f6r byggverksamhet dr en sammanvigning
av nuligesomdoémet for orderstocken samt férvintningar pa
antalet anstillda i Konjunkturbarometern (se diagram 175).81
Konfidensindikatorn f6r byggverksamhet har under ett antal
kvartal legat pa en niva under det historiska genomsnittet. Sam-
tidigt har byggproduktionen enligt nationalrakenskaperna ut-
vecklats betydligt starkare dn under tidigare perioder da konfi-
densindikatorn har varit pA motsvarande niva (se diagram 176).
Att utvecklingen skiljer sig 4t tyder pd att konfidensindikatorn i
nuldget inte 4r ndgon bra indikator f6r utvecklingen av byggpro-
duktionen. Konjunkturbarometern innehaller emellertid fler
variabler som ocksa kan tinkas innehdlla virdefull information.
Bland annat tillfragas byggforetagen om bygeandet, bide utfall
och forvintningar.

81 valet av ingdende variabler i de olika konfidensindikatorerna &r harmoniserat pd
EU-niva och styrs av Europeiska kommissionen, generaldirektoratet for ekonomi
och finans.
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Diagram 175 Ingdende variabler i
konfidensindikatorn for
byggverksamhet

Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden

60
40

20 +

0

-20 -~

-40

-60

B0 T T T T -80

— Anstallningsplaner
— - Orderstock, nuldgesomdéme

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 176 Byggproduktion
Index, medelvarde=100 respektive procentuell

forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden

130 oo m oo -6

120 4

1104

90 4

80

N+ r T T T T T T T T T T -6

— Konfidensindikator
== Produktion (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 177 Ledande indikatorer ur
konjunkturbarometern for
byggproduktionen

Korrelation med procentuell férédndring av

byggproduktionen vid olika tidpunkter,
kvartalsvéarden

0.50 == =mm oo - 0.50
0.40 ~ - 0.40
0.30 + - 0.30
0.20 + - 0.20
0.10 + -0.10
-0.00 -0.00
-0.10 + r-0.10
-0.20 T T T T T T T T -

t-4 t-3 t-2 t-1 t t+l t+2 t+3 t+4

— Konfidensindikator

— - Byggandet, utfall

—— Orderstock, utfall
Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 178 Byggproduktion
Nettotal respektive procentuell férédndring,
sasongsrensade kvartalsvarden
B0 = r6
40
20+

0

_20.
-40
-60 T T T T T T T T T T T T -6

— Byggandet, utfall
—— Orderstock, utfall
=3 Produktion (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

En analys av samvariationen mellan de olika serierna for
byggverksamhet i Konjunkturbarometern och byggproduktionen
enligt nationalrikenskaperna visar att den hégsta korrelationen
med kvartalsférindringen i byggproduktionen vid tidpunkten
#+1 ir utfall £6r orderstocken och utfall 61 byggandet (se dia-
gram 177).822 Konfidensindikatorn har ocksd sin hégsta korrelat-
ion med byggproduktionen vid tidpunkten #+1 men korrelat-
ionskoefficienten dr ligre. De ingdende variablerna i konfiden-
sindikatorn — nuligesomdoémet f6r orderstocken samt férvint-
ningarna pa antalet anstéllda — har hogst korrelationskoefficien-
ter vid tidpunkten 742 (0,19) respektive vid tidpunkten # (0,42).83

For att prognostisera byggproduktionens utveckling férefaller
utfall f6r byggandet och utfall £6r orderstocken i Konjunkturba-
rometern innehalla mest virdefull information (se diagram 178).
Att dessa variabler har hégst korrelation med byggproduktionen
innebir dock inte nédvindigtvis att de har bittre prognosfor-
maga dn vriga variabler i Konjunkturbarometern. En prognos-
utvirdering av en enkel modell dir den kvartalsvisa férindringen
1 byggproduktionen férklaras av byggproduktionen i féregaende
period och en indikator, visar att samtliga testade indikatorer
(utfall £6r orderstocken, utfall f6r byggandet, nuligesomdémet
tor orderstocken, anstillningsplaner samt konfidensindikatorn)
har bittre prognosférmiga 4n en enkel autoregressiv modell
(AR1) pa tva kvartals sikt. Bist prognosférméga av de utvirde-
rade barometervariablerna har utfall f6r orderstocken.

Sammanfattningsvis dr den kvartalsvisa férindringen i bygg-
produktionen vildigt volatil och didrmed svir att prognostisera.
Aven om ingen av barometerserierna kan forklara produktions-
utvecklingen i byggbranschen sirskilt vl férefaller utfall for
orderstocken vara en bittre ledande indikator 4n konfidensindi-
katorn fOr byggverksamhet.

82 Tidpunkten t avser den samtida korrelationen, medan tidpunkten t+1 avser
korrelationen mellan barometervariabeln och byggproduktionen enligt
nationalrékenskaperna ett kvartal framat i tiden.

83 Skattningarna &r gjorda for perioden kvartal 2 1993 till kvartal 1 2013.



Loner, vinster och priser

Avtalsrorelsen dr i stort sett klar. Industrins avtal blev @ven
denna géng vigledande for efterfoljande avtal. Resursutnyttjan-
det bade i ekonomin som helhet och pa arbetsmarknaden &r och
forblir 1agt. Detta haller tillbaka I6nedkningarna och inflationen
blir 14g. Foretagen hojer knappt sina priser i &r vilket bidrar till
att vinstandelen i ndringslivet sjunker. I slutet av aret inleds en
dterhamtning i svensk ekonomi, vilket bidrar till att féretagens

priser stiger nagot snabbare. Vinstandelen 6kar ddrmed nésta ar.

Avtalsrorelsen 2013 ér ndstan avslutad. Industrin var f6rst med
att sluta ett trearigt avtal i mars. Industrins avtal gav 6,8 procent 1
kostnadspaslag 6ver tre ar. Férutom I6neSkningar ingdr dven
avsittningar till delpensioner i denna summa. De flesta andra
avtal ger ocksd 6,8 procent Gver tre ar, dven om férdelningen
mellan 16ne6kning och andra kostnader kan skilja sig at. Indu-
strins avtal har ddrmed varit normerande f6r efterféljande fo1-
handlingar 4ven denna ging.

Svensk ekonomi befinner sig i en utdragen ligkonjunktur och
resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden, mitt med arbetsmark-
nadsgapet, dr lagt (se diagram 179 och kapitlet "Produktion och
arbetsmarknad”). Det pdverkar savil avtalsutfallet som de slut-
liga 16neSkningarna. De slutliga 16ne6kningarna i niringslivet
berdknas bli 2,7 procent bade i 4r och nista ar, vilket dr ungefar
som den genomsnittliga Skningstakten de senaste tre aren. Det
ir ldgre 4n dren innan finanskrisen, vilket beror pa det svaga
arbetsmarknadsliget. Lonedkningarna bedéms vara férenliga
med Konjunkturinstitutets nuvarande bedémning av jamviktsar-
betslésheten (se kapitlet ”Produktion och arbetsmarknad”).

Léneoskningstakten och utvecklingen av produktiviteten be-
stimmer till stor del féretagens arbetskostnad per producerad
enhet, enhetsarbetskostnaden. Nir aterhdmtningen i den svenska
ekonomin inleds under hésten stiger resursutnyttjandet 1 foreta-
gen. Produktiviteten vixer dd snabbare och tillvixten i enhetsar-
betskostnaden faller tillbaka (se diagram 180).

Vinstandelen 1 niringslivet pressas dnda tillbaka 1 ar frimst pé
grund av att ldg efterfragan gor att féretagen inte kan féra over
kostnads6kningarna till kunderna. Nista ar stiger vinstandelen
igen, eftersom en starkare efterfrigan gér det moijligt att 6ka
priserna ndgot snabbare samtidigt som enhetsarbetskostnaden
bara 6kar marginellt.

Aven i omvirlden dimpar lig efterfrigan prisutvecklingen (se
kapitlet Internationell konjunkturutveckling”). Samtidigt har
kronan forstirkts vilket ytterligare haller tillbaka importpriserna.
Tillsammans med ett lagt inhemskt pristryck leder det till att
inflationen mitt med konsumentprisindex med fast bostads-
rinta, KPIF, dr ldg. Inflationen stiger nigot framéver, men blir
bara 1,0 procent i dr och 1,3 procent nista ér.
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Diagram 179 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell féréndring, kvartalsvarden

B - m o oo -4

L S B s S s
97 99 01 03 05 07 09 11 13

— KPI med fast bostadsranta, KPIF
— = Timlon i naringslivet
== Arbetsmarknadsgap (hdger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 180 Enhetsarbetskostnad,
produktivitet och vinstandel i
naringslivet

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden respektive procent

R e s

=1 Enhetsarbetskostnad
— Produktivitet
— = Vinstandel (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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IL.Oner och arbetskostnader

NYA CENTRALA AVTAL LOPER TILL 2016

I avtalsrorelsen 2013 har de flesta stérre avtalen redan slutits (se
tabell 32). Industrins parterst inledde med att sluta ett trearigt
avtal, och direfter slSts tredriga avtal dven inom andra storre
avtalsomrdden.$s Avtalsperioderna dr dirmed generellt sett lingre
an i den forra avtalsrorelsen, di méinga avtal blev ettariga.

Tabell 32 Tidpunkter d& avtal I6per ut i 2013 ars
avtalsrorelse

28 februari 13 127 000 Transportavtalet, Byggavtalet, Svensk
scenkonst
31 mars 270 1866 000 Avtal inom industrin, Pappersavtalet,

Detalj- och partihandeln,
Tjanstemannaavtal inom IT och
Telekom, Installationsavtalet,
M%Ieriavtalet, avtalen mellan SKL/Pacta
och Allma@n kommunal verksamhet,
Kommunalarbetareférbundet samt
Lakarférbundet

30 april 82 169 000 Motorbranschavtalet, Tjanstemannavtal
inom Svensk Handel, Transportgruppen
och Tjansteférbunden (Apotek)

31 maj 83 213 000 Hotell- och restaurangavtalet, Buss-
avtalet, Stadentreprenadféretag,
Fastighetsarbete

30 juni 20 51 000 Samhall, Explosivamnesindustri, Lader-

och sportartikelindustri, Stenindustri,
Tvattindustri, Taxiavtalet (férare)

31 juli 4 28 000 Personliga assistenter, Ambulans-
sjukvardare
31 augusti 16 20 000 Avtal for fristdende skolor och férskolor,

Hush&llsnara tjanster, Hamn- och
stuveriavtalet

30 september 15 145 000 Avtal inom statlig sektor

31 oktober 5 44 000 Flygtekniker med typcertifikat, Vard och
Behandling och Aldreomsorg

31 december 11 18 000 Avtal for akademiker i forsakrings- och
banksektorn

Anm. Avtalen i tabellen utgér ett urval av alla de ca 522 avtal som I6per ut under
o
aret.

Kélla: Medlingsinstitutet.

NYTT TREARIGT AVTAL INOM INDUSTRIN PA 6,8 PROCENT

Industrins parter tecknade ett avtal ver 36 manader med ett
avtalsvardes pa totalt 6,8 procent, eller knappt 2,3 procent per ér

84 parterna var fran arbetsgivarsidan Teknikforetagen och frn arbetstagarsidan IF
Metall, Unionen och Sveriges Ingenjorer.

85 N3gra av de storre avtalen &r de mellan Sveriges Kommuner och Landsting (SKL)
och Svenska Kommunalarbetareférbundet, Svensk Handel och Handelsanstélldas
forbund samt mellan Visita och Hotell- och restaurangfacket.

86 "Avtalsvarde” &r hdr en sammanfattande term fér den beréknade
kostnadsdkningen for 16n och férmaner.
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1 genomsnitt. Kraven fran LO:s sida infér férhandlingarna var
2,8 procents 16nedkning pa ett dr, arbetsgivarsidans bud var

4,5 procent pa tre ar. Foér arbetare inom industrin ledde férhand-
lingarna till att den avtalade l6nen ska 6ka med 6,3 procent un-
der perioden, medan resterande 0,5 procent av avtalsvirdet ut-
gOrs av inbetalning av premier till ett nytt delpensionssystem.s7
Aven avtalen f6r tjinsteminnen inom industrin inkluderade
pensionspremier, motsvarande 0,6 procentenheter av avtalsvir-
dets 6,8 procent. Det nya avtalet inom industrin I6per mellan
forsta april 2013 och sista mars 2016.

ANDRA BRANSCHER FOLJER INDUSTRINS AVTAL

Efterfoljande férhandlingar inom storre avtalsomraden har i
regel resulterat i lika ldng avtalsperiod och samma avtalsvirde
som inom industrin.s8 Efter industrins avtal krivde LO-
térbunden samordnat att 16neSkningarna inom avtalsomraden
med en genomsnittlig manadslén pa 25 000 kronor eller ligre
ska bli minst 1 740 kronor under tre ir.

Loénedkningskraven frin de berdrda fackférbunden skulle déd
medféra en hogre procentuell 16neutveckling jimfért med indu-
strins. De avtal som sedan tecknades f6r exempelvis arbetare i
kommunal sektor respektive i detaljhandeln ger enligt berik-
ningar frain Medlingsinstitutet l6neSkningar pa totalt
7,4 respektive 7,6 procent under 36 méanader.®

De avtalade 16ne6kningarna skiljer sig fran industrins. Men
parterna har kommit 6verens om konstruktioner som ger samma
totala avtalsvirde som inom industrin. Inom exempelvis den
kommunala sektorn och handeln 6kar inte de avtalade ingangs-
eller ldgstaloner ha lika mycket som I6nerna for redan anstillda.
Detta bidrar till att den férvintade genomsnittliga 16nedkningen
vid avtalsperiodens slut blir ndgot ligre. Med hinsyn tagen till
detta och andra faktorer® beriknas den avtalade l16nen 6ka med i
genomsnitt 7,1 procent inom béda avtalsomradena, vilket fortfa-
rande dr nagot hégre dn industriarbetarnas 16ne6kningstakt. Med
ndgra ytterligare kostnadsreduceringar blir avtalsvirdet

87 Konstruktionen innebér att arbetstagare far ratt att begéra att g& ner i arbetstid
efter en viss alder men fére ordinare pensionsalder, forutsatt att verksamheten s
tilldter. Den lagre arbetstiden och darmed uteblivna I6nen kompenseras i det nya
systemet.

88 Vissa fransteg har gjorts: i centrala avtal som beror stora delar av tjanstemannen
inom landstingen och kommunerna héjs 16nen med 2,6 procent under 2013 och 2,3
procent under 2014. Efter det ar avtalet sifferlost, det vill sdga I6nerna férhandlas
lokalt utan garantier.

89 Har avses avtalet mellan SKL och Svenska Kommunalarbetareférbundet
respektive avtalet mellan Svensk Handel och Handelsanstalldas férbund.
Procenttalen avser berakningar utifran angivna krontal i avtalen. I avtalet mellan
SKL och Kommunalarbetareférbundet uppgar I16nedkningen till 7,6 procent under
hela avtalsperioden, men under en period om 37 i stallet for 36 manader. For att
erh8lla jamférbar 6kningstakt kan 7,6 procent minskas med faktorn 1/37, vilket d&
innebar en lonedkningstakt pd 7,4 procent.

9 Ett exempel pd andra faktorer kan vara att semestertilldgget inte 6kar lika
mycket som den ordinarie 16nen. Berakningarna &r ungeféarliga och har utforts av
Medlingsinstitutet.

105



106 Loner, vinster och priser

Diagram 181 Arbetsmarknadsgap och

timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive

arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
4-

r5.5
r5.0
r4.5

4.0

3.5
r3.0
r2.5
r2.0
r1.5
r1.0

— Arbetsmarknadsgap
— =Timlén (héger)

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 182 Timlon i
ndringslivsbranscher
Procentuell férandring

5.0 5
4.5 -
4.0 -
3.5+
3.0
2.5

2.0

0.5

1.5

—— Industri
— - Byggbranschen
—— Tjanstebranscher

Anm. Prognos foér 2012 baserad pa preliminéra

utfall.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

0,8 procent pd tre ar d4ven inom dessa tva omraden, vilket ocksi
giller de andra centrala avtal som tecknats hittills.o!

LAGRE LONEOKNINGAR I NARINGSLIVET 2013 OCH 2014

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden f6rblir lagt under de
nirmaste dren, vilket tenderar att ge en ligre 16nedkningstakt (se
diagram 181). Tillsammans med de nya avtalen bidrar det till att
den slutliga 16ne6kningstakten blir ligre 1 ar och nista ar jimfort
med i fjol (se tabell 33).92

Tabell 33 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Branschens andel av Idnesumman respektive procentuell forandring

Industri 17 4,0 2,4 2,6
Byggbranschen 6 2,7 3,2 2,7
Tjanstebranscher 45 3,1 2,8 2,8
Varav: Handel, hotell och
restaurang 13 3,3 3,1 2,8
Foretagstjanster,
forsdkrings- och
kreditinstitut 20 3,0 2,6 2,8
Naringsliv 68 3,3 2,7 2,7
Kommunal sektor 25 2,8 3,0 2,8
Stat 6 2,2 2,7 2,8
Totalt 100 3,1 2,8 2,7

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Lénedkningarna inom industrin ddmpas i 4r mer 4n inom andra
branscher (se tabell 33 och diagram 182). Férutom den svaga
produktionen kan det bland annat férklaras av de nya avtalens
tidsprofil dir det mesta av 16nepdslagen kommer i slutet av av-
talsperioden,® samt att delar av avtalsvirdet inte mits som l6ne-
Okningar. Bland industrins tjinstemin dr avtalen delvis lokala
och sifferldsa; det centralt garanterade avtalsvirdet ligger drygt
1 procentenhet under arbetarnas siffersatta avtal. Den svaga
produktionen de nirmaste aren talar fOr att 16nen 6kar ling-
sammare dven for industritjdnsteminnen.

Inom &vriga ndringslivet kommer inte tidsprofilen pd de nya
avtalen att bidra till att ddmpa l6neSkningstakten 1 ar,* samtidigt

91 Till exempel IT-, Telekom- respektive Installationsavtalet.

92 Dartill paverkas jamforelsen med 2012 av en férskjutning av tidpunkten for
industrins I6nerevisioner.

93 Den avtalade I6nedkningen fér arbetare inom industrin &r enligt Medlingsinsti-
tutet berdknad till 1,6 procent 2013, 2,0 procent 2014 och 2,3 procent 2015. En
anledning till den 18ga siffran 2013 &r att den tidigare avtalade l6nedkningsperioden
gick ut i januari 2013, medan de nya avtalen galler fr&n april 2013.

94 Den genomsnittliga avtalade I6nedkningstakten utslaget per kalenderar &r
exempelvis berédknad till 2,5 procent under 2013, 2,3 procent under 2014 och

2,4 procent under 2015 for arbetare inom den kommunala sektorn och
detaljhandeln. Inslaget av formaner i stallet for 16n &r generellt inte lika stort som
inom industrins avtal, &ven om exempelvis Unionens medlemmar inom Teknik- och
IT-omradena har formaner som pensionspremier i avtalsvardet.



som den avtalade Skningen av sjilva 16nedelen dr hogre.»s Dirtill
kommer efterfragan pa arbetskraft inom tjinstesektorn att vara
hégre jimfért med industrin 1 ar och nista ar (se kapitlet ”Pro-
duktion och arbetsmarknad”) och 16nerna 6kar relativt sett na-
got mer inom tjinstebranscherna.

Sammantaget 6kar 16nerna 1 niringslivet i linje med de sen-
aste tre arens genomsnittliga 6kningstakt. Det dr ldgre dn dren
innan finanskrisen, vilket beror pd det svaga arbetsmarknadsli-
get. Lonedkningarna bedéms vara férenliga med Konjunktur-
institutets nuvarande bedémning av jimviktsarbetslosheten.%

LONERNA I OFFENTLIG SEKTOR OKAR MER AN I
NARINGSLIVET

Loénerna i den offentliga sektorn kommer att 6ka snabbare 4n i
niringslivet i dr, fOr att sedan 6ka ungefir lika snabbt nésta ar (se
diagram 183 och tabell 33). En anledning ér att exempelvis avta-
let mellan SKI. och Svenska kommunalatbetareférbundet hatr en
jimnare tidsprofil 4n ménga avtal inom niringslivet. Under 2014
ar lirarnas avtal inom den kommunala sektorn inte siffersatt,
och en 6kad andel kommunala tjinstemin kommer succesivt att
omfattas av sifferlsa avtal.

REALLONERNA OKAR TROTS LAGKONJUNKTUR

Konsumentpriserna mitt med KPI ligger nistan stilla i ar och de
reala 16nedkningarna ligger dirmed endast marginellt under den
nominella 6kningstakten (se tabell 34). Med hinsyn till inflation-
en mitt med KPI med fast bostadsrinta (KPIF) 6kar reallénerna
nagot lingsammare, men i linje med genomsnittet sedan 1997.
Nista ar dimpas de reala 16ne6kningarna ndgot till £6ljd av att
inflationen 6kar. Lontagarnas realléner fortsitter dock att 6ka
trots den utdragna ligkonjunkturen (se diagram 184).

95 Dessutom medfér féréandringen av konjunkturlénernas statistiska underlag som
gérs varje ar att lonedkningarna inom till exempel byggbranschen och handeln
forstarks i sjdlva méatningen av konjunkturlonerna &r 2013. Fér mer information om
faktorer som kan pdverka matning av I6nedkningar, se férdjupningen “Frén
avtalsrorelse till arbetskostnad” i Lénebildningsrapporten, 2010,
Konjunkturinstitutet.

9 Se férdjupningen “Arbetsmarknadens parter och jamviktsarbetslésheten” i
Lénebildningsrapporten, 2012, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 183 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Procentuell férandring

5.5 -
5.0 -
4.5+
4.0 -
3.5 -
3.0 -
2.5 -

2.0

1.5

—— Néringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Anm. Prognos fér 2012 baserad pa preliminara
utfall.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 184 Nominell och real
I6neutveckling i hela ekonomin
Procentuell férandring

5 o= 5

[
Vo
| W
0 Y 0
L
i
A4+ -1
97 99 01 03 05 07 09 11 13

—— Nominallén enl. konjunkturlénestatistiken
— = Reallon, deflaterad med KPI
—— Reallon, deflaterad med KPIF

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 185 Enhetsarbetskostnad i
ndringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden

8

6T T T T T T T T T T T T

97 99 01 03 05 07 09 11

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Importpriser

Index 2000=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

b e e
i
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i
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i
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— Bearbetade varor
— - Révaror
— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 34 Nominell och real timlon i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring

Nominell timlén? 3,1 3,1 2,8 2,7
Real timlén (KPI)? 2,2 2,2 2,7 2,0
Real timlén (KPIF)? 2,1 2,1 1,8 1,5

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

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

ENHETSARBETSKOSTNADEN OKAR LANGSAMMARE

De relativt linga avtalsperioderna som slutits mellan arbets-
marknadens parter bidrar till minskad osdkerhet om arbetsgivar-
nas kostnader fér arbetskraften de ndrmaste aren.

Arbetskostnaderna utgdrs frimst av 16n men dven av kollek-
tiva avgifter och léneskatter. Som andel av 16nesumman blir de
kollektiva avgifterna och léneskatterna i princip oférindrade
2013 och 2014. Under 2013 och 2014 avtar dock 6kningen av
den totala arbetskostnaden i ndringslivet till £6ljd av att 16ne6k-
ningarna dimpas jaimfért med 2012 (se tabell 35 och diagram
185).

Samtidigt tilltar 6kningstakten av produktiviteten, det vill
siga foradlingsvirdet per timme, under 2013 och 2014 (se ka-
pitlet ”Produktion och arbetsmarknad”). Detta dimpar tillvixten
i enhetsarbetskostnaden i dr och nista ar.

Tabell 35 Timlén och arbetskostnad i néringslivet
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Timlon (KL) 3,4 3,3 2,7 2,7
Timlén (NR) 3,5 3,4 2,6 2,8
Kollektiva avgifter och l6neskatter

(i procent av I6nesumman) 40,9 40,0 40,1 40,0
Arbetskostnad 3,5 3,7 2,7 2,8
Enhetsarbetskostnad 1,2 2,9 0,8 0,5

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Deflatorer, kostnader och vinster

FORTSATT PRISPRESS FOR SVENSKA EXPORTFORETAG

Den svenska kronan har stirkts betydligt det senaste aret. Till-
sammans med en svag industrikonjunktur har detta bidragit till
fallande priser pa bade ravaror och bearbetade varor uttryckt i
svenska kronor (se diagram 186 och diagram 187).



Béde export- och importpriserna i svenska kronor blir betyd-
ligt lagre 2013 dn 2012. Den fortsatt svaga internationella kon-
junkturen 2014 innebdr att priserna inte stiger ndmnvirt. Pris-
forindringarna i utrikeshandeln blir dirfér 6verlag sma 2014 (se
tabell 30).

Import- och exportpriserna sjunker ungefar lika mycket
2013, vilket medfor att bytesférhallandet i stort sett dr oférind-
rat jimfért med 2012 (se diagram 188). Ar 2014 Skar exportpri-
serna nagot medan importpriserna blir oférindrade, vilket med-
for att bytestérhallandet forbittras. For en analys av hur utveckl-
ingen sett ut i ett lingre perspektiv se férdjupningen “Det
svenska bytesférhallandets utveckling aren 1998-2012.

Tabell 36 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

BNP 70 1,0 0,9 1,5
Offentliga myndigheter?! 13 3,5 3,3 2,5
Né&ringsliv? 49 0,6 0,2 1,3
Skattenetto 8 -0,4 0,9 1,3

Import 30 -1,0 -3,2 0,0
Varav: Bearbetade varor 15 -2,6 -4,1 -0,8

Révaror 7 0,2 -4,7 0,0

Tillforsel/anvindning? 100 0,4 -0,3 1,1

Offentlig konsumtion 19 2,8 2,8 2,3

Hushéllens konsumtionsutgifter 34 1,2 0,8 1,3

Bruttoinvesteringar® 13 0,5 0,0 0,5

Export 34 -1,5 -3,4 0,5
Varav: Bearbetade varor 18 -1,9 -4,3 -0,5

Ravaror 6 -3,3 -5,4 1,6

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

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG PRISUTVECKLING AVEN INOM LANDET

De sjunkande importpriserna bidrar till att ddémpa prisutveckl-
ingen for inhemsk slutlig anvindning®” i ar. Priserna pd bruttoin-
vesteringar forblir oférindrade, samtidigt som priserna f6r hus-
hallens konsumtion 6kar svagt (se diagram 189). De totala pri-
serna for inhemsk slutlig anvindning 6kar med omkring

1 procent 2013 (se diagram 190). BNP-deflatorn stiger med

0,9 procent 2013 och 1,5 procent 2014. Tillsammans med 6k-
ningen i BNP-volymen innebir det att BNP 1 I6pande priser
stiger med i genomsnitt 3,2 procent per ar 2013-2014. Utveckl-
ingen av BNP i I6pande priser har betydelse f6r bland annat
prognoserna for skatteintikter (se kapitlet ”Offentliga finanser”).

97 Konsumtion (offentlig och privat) och bruttoinvesteringar.
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Diagram 187 Exportpriser
Index 2000=100, sdsongsrensade kvartalsvdrden

160 4 r 160
140 4 r 140
120 4 120
100 + 100
80 80

— Bearbetade varor

— - Révaror

— Tjanster
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 188 Bytesforhdllande
Index 2011=100
114 rli4
112 4 -112
110 4 110
108 4 -108
106 4 106
104 1 F104
102 -102
100 + 100
98 98

Anm. Hégre varden innebdr hégre genomsnittliga
exportpriser i forhallande till importpriserna i
svenska kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Deflatorer for offentlig
konsumtion, hushdllens
konsumtionsutgifter och investeringar
Procentuell férandring

5 -

97 99 01 03 05 07 09 11 13

— Offentlig konsumtion
— = Hushallens konsumtionsutgifter
— Investeringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 190 Deflatorer for inhemsk
slutlig anvandning och exportdeflator
Procentuell férandring

15 oo e e - 15

B O o e e

81 85 89 93 97 01 05 09

— Slutlig inhemsk anvéndning
— = Export

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 191 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, arsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvarden

40

20 -+

-20

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 192 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
i R r5

— KPI
— KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SAMRE LONSAMHET HOS FORETAGEN 2013

Enligt Konjunkturbarometern dr féretagen missnéjda med 16n-
samheten. Arbetsproduktiviteten stiger med omkring 2 procent i
niringslivet i ar. Samtidigt 6kar arbetskostnaden per timme med
drygt 3 procent, vilket innebir att enhetsarbetskostnaden stiger
med knappt 1 procent. Foretagen lyckas inte till fullo kompen-
sera sig for denna kostnadsékning genom prishéjningar och
niringslivets féridlingsvirdedeflator 6kar med endast

0,2 procent 2013. Det innebir att arbetskostnaderna 6kar mer dn
forddlingsvirdet 1 16pande priser i 4r och att vinstandelen sjunker
(se diagram 191). Lénsamheten forbittras ndgot 2014 nir fore-
tagen kan hoja priserna mer och féridlingsvirdedeflatorn ékar
snabbare (se tabell 37).

Tabell 37 Priser, kostnader och vinster i naringslivet
Procentuell utveckling respektive procent, ej kalenderkorrigerade varden

Foradlingsvarde, fasta priser! 1,0 1,7 3,1
Foradlingsvéardedeflator? 0,6 0,2 1,3
Foéradlingsvérde, 16pande priser? 1,6 1,8 4,5
Arbetade timmar, anstallda -0,4 -0,2 0,6
Arbetskostnad per timme3 4,6 2,7 3,1
Total arbetskostnad? 4,2 2,5 3,7
Bruttodverskott -2,3 0,7 5,7
Vinstandel 39,4 39,0 39,5
Justerad vinstandel* 31,6 31,4 32,0

! Beraknat till baspris. 2 Berdknat till faktorpris. * Inkluderar I6neberoende évriga
produktionskatter, &ven for egenforetagare. * Exklusive sma- och fritidshus justerad
for antalet arbetstimmar utférda av egenféretagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konsumentpriser

FORTSATT LAG INFLATION 2013 OCH 2014

Den utdragna ligkonjunkturen bade i Sverige och i omvirlden
har under de senaste aren ddmpat prisutvecklingen. Samtidigt
har kronan forstirkts, vilket ytterligare dimpat importprisernas
utveckling.

Under varen har inflationen 1 Sverige fortsatt att ligea pa en
lag niva (se diagram 192). Prisutvecklingen f6r samtliga stérre
aggregat 1 KPI var ldgre 4n den strukturella 6kningstakten.’

Aven om det sker en viss aterhimtning bade i svensk eko-
nomi och i omvirlden fran slutet av 1 ar och framf&r allt ndsta ar
ir aterhimtningen utdragen. Importpriser och enhetsarbetskost-

98 Med strukturell 6kningstakt avses den I8ngsiktiga utveckling som &r férenlig med
inflationsmalet pd 2 procents 6kning i KPI. Den beddmda strukturella 6kningstakten
for olika stérre delaggregat: varor och tjénster 1,5 procent, boende 2,9 procent och
energi 2,1 procent. Se vidare Markowski m.fl. "Strukturell utvecklingstakt av
arbetskostnad och priser i den svenska ekonomin”, Working paper nr. 106,
Konjunkturinstitutet, 2011.



nader utvecklas svagt. Aven energipriserna utvecklas svagt, sam-
tidigt som hyresOkningarna blir mattliga. Inflationen f6rblir dér-
for lag bade i ar och nista ar (se tabell 38).

I termer av KPI med fast bostadsrinta, KPIF, blir inflationen
1,0 procent i ar och 1,3 procent nista ar. Inflationen mitt med
KPI blir ldgre bada dessa dr eftersom rintekostnaderna f6r hus-
héllens bostadslan sjunker (se kapitlet ”"Makroekonomisk ut-
veckling och ekonomisk politik 2013-20177).

Tabell 38 Konsumentpriser

Procentuell férandring om inget annat anges

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

Anm. Rantekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och réntesats.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG KONJUNKTUR DAMPAR PRISOKNINGARNA PA VAROR
OCH TJANSTER

Varor och tjanster utgdr 70 procent av KPI-korgen. Priserna pa
dessa bestims i hog grad — med f6rdr6jning — av hur enhetsar-
betskostnaden i niringslivet och importpriserna f6r konsument-
varor utvecklas (se faktarutan i slutet av detta avsnitt).

Importpriserna utvecklas svagt i ar och nista ar till f6ljd av
en svag internationell konjunkturutveckling (se diagram 193).
Enhetsarbetskostnaden i ndringslivet steg snabbt i fjol, men
utvecklas betydligt lingsammare 2013 och 2014 (se avsnittet
”Loéner och arbetskostnader” tidigare i detta kapitel, samt dia-
gram 185). Sammantaget innebdr detta att priserna pa varor
kommer att stiga lingsamt de ndrmaste dren. Tjinstepriserna har
utvecklats anmirkningsvirt svagt de senaste tre kvartalen. Pri-
serna pd tjanster vintas fortsitta att Oka lingsamt i nirtid, for att
sedan 6ka snabbare (se diagram 194).

Inflationen beror dock inte enbart pé foretagens kostnader
utan ocksa pd efterfrageliget i ekonomin och pé vilka férvint-
ningar ekonomins aktorer har. Det svaga efterfrageliget gor det
svarare fOr féretagen att hoja priserna. Konjunkturbarometern
visar att andelen foretag som planerar att héja priserna den
nirmaste tiden 4r relativt liten (se diagram 195). Foretagens och
hushallens inflationsférvintningar dr ocksa liga. Sammantaget
stodjer det bilden att varu- och tjanstepriserna stiger langsamt
savil 2013 som 2014.
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Diagram 193 Importpriser for
konsumtionsvaror och vaxelkurs
Procentuell féréandring, kvartalsvarden

6 -

— Importpriser fér konsumtionsvaror
— Vaxelkurs, KIX (hoger)

Anm. En negativ (positiv) férandring av KIX
innebéar en forstérkning (forsvagning) av
vaxelkursen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 194 Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden

— Varor
— - Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 195 Foretagens
prisforviantningar pd tre manaders sikt

Nettotal, m8nadsvarden, 3-m8naders glidande
medelvérde

80+ - 80
60 1 - 60
40 - - 40
20 1 L 20

0 0

-20 ~ ~-20

-40 1 --40

-60 --60

BT s o7 o 11 13 0

— Livsmedelshandel

— - Specialiserad butikshandel
—— Hotell och restaurang

Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 196 Boendekostnader
Procentuell férandring
3.57

3.0
2.5
2.0+
1.5+
1.04

0.5+

0.0

— Hyror
— - Boende exkl. rantekostnader

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 197 El-, spot- och
terminspriser

Ore per KwH
100 ~ - 100
80 - 80
60 - - 60
40 - - 40
20 4 - 20
0 0

Kallor: Nord Pool Spot, Nasdag OMX, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.

HYRORNA OKAR I MATTLIG TAKT FRAMOVER

Hyrestérhandlingarna resulterade i ligre hyresékningar 2013 4n
2012. Det laga rinteliget och den fortsatt liga KPI-inflationen
vintas medfora att hyrorna vixer ytterligare nagot langsammare
2014 (se diagram 196).

ENERGIPRISERNA UTVECKLAS SVAGT 2013 OCH 2014

Prisnivan pa spotmarknaden for el har 2012 och hittills under
2013 legat betydligt ligre 4n de gjorde under perioden 2008—
2011, som priglades av produktionsproblem. Terminsprissitt-
ningen indikerar att spotpriset kommer att £f6rbli lagt dven nista
ar (se diagram 197). Att prisnivan pa elmarknaden nu ar ligre
bidrar till att det genomsnittliga elpriset till konsument sjunker 1
takt med att gamla avtal successivt ersitts av nya avtal till en
ligre prisniva. Den férhandsreglering av elnitavgifterna som
inférdes 2012 bidrar till att elpriserna utvecklas langsammare 4n
de gjorde tidigare.

Nir priset pa raolja férindras far det snabbt genomslag pa
drivmedelspriserna. Bade raoljepriset och drivmedelspriset har
varierat kraftigt de senaste dren. Rdoljepriset vintas dock endast
forindras marginellt i dr och nista 4r, vilket ocksa far till £6ljd att
drivmedelspriserna blir oférindrade pa dagens niva. Den laga
KPI-inflationen 2013 medfér vidare att punktskatten pa bensin
inte hojs vid arsskiftet 2013/2014.% Sammantaget sjunker enet-
gipriserna 2013 och ir i stort sett oférindrade 2014(se tabell 38).

FAKTA

ENHETSARBETSKOSTNAD OCH IMPORTPRISER VIKTIGA
FOR INFLATIONSUTVECKLINGEN

Pa lang sikt bestdms pristkningstakten for varor och tjdnster,
vilka utgdr 70 procent av KPI-korgen, i hg grad av hur enhets-
arbetskostnaden utvecklas. Enhetsarbetskostnaden bestims av
hur arbetskostnaderna och produktiviteten utvecklas. Féretagen
anpassar priserna efter utvecklingen av enhetsarbetskostnaden sa
att en marknadsmassig avkastning pd investerat kapital uppnis.
Forindringar i enhetsarbetskostnaden paverkar priserna med
viss f6rdréjning, bland annat £6r att det dr férenat med kostna-
der att dndra priserna.

Inflationen péaverkas ocksa av hur importpriserna utvecklas.
En stor del av de konsumtionsvaror som ingar i KPI importeras.
Foérindrade importpriser paverkar dven de svenska konsument-
priserna genom att kostnaden for insatsvaror i den inhemska
produktionen paverkas. Pa kort sikt brukar sambandet mellan
importpriserna och inflationen vara starkare 4n det mellan en-
hetsarbetskostnaderna i niringslivet och inflationen. En delf6r-

9 Om inte n8got aktivt beslut fattas skrivs punktskatterna p8 energi upp i januari
varje &r med hjalp av drsférandringen av KPI i juni féregdende &r.
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klaring dr att manga importvaror ir sisongsvaror som relativt
ofta byts ut i handeln. Detta innebir ocksa att férindringar i
vixelkursen kan fé ett snabbt genomslag pa den svenska inflat-
ionen via dndrade importpriser.






FORDJUPNING

Det svenska bytestorhallandets
utveckling aren 1998—-2012

Mellan 1998 och 2005 forsamrades det svenska bytesforhallan-
det med nira 10 procent. Darefter har bytesforhdllandet varit
ndra nog konstant. Fallet forklaras i huvudsak av de kraftiga
rdoljeprishéjningarna. Under de inledande aren bidrog dven
prisutvecklingen pa teleprodukter till bytesforhdllandets férsam-
ring. Matt over hela tidsperioden har teleprodukterna dock inte
bidragit till ndgon férsvagning av bytesférhallandet.

BYTESFORHALLANDET VISAR HUR EXPORTPRISET
UTVECKLATS I FORHALLANDE TILL IMPORTPRISET

Bytesforhallandet visar hur priset pa exporterade varor och
tjdnster har utvecklats jimfért med priset pa importerade varor
och tjdnster.10 Om bytesférhallandet faller betyder detta att
exportpriset har utvecklas svagare dn importpriset. Allt annat lika
innebir en sadan utveckling att det kridvs en storre exportvolym
tor att betala f6r en lika stor importvolym som tidigare. Detta
skulle kunna uttryckas som att virdet av exportindustrins pro-
duktion har devalverats och att inkomsterna i landet dirmed blir
mindre. I nationalrdkenskaperna kommer detta att redovisas
som att foéradlingsvirdepriset, eller BNP-deflatorn, blir ldgre.
BNP il6pande pris blir ligre och ddrmed ocksd nationalinkoms-
ten. I den man féretagen séker kompensation for sina krym-
pande vinster kommer dven det reala I16neutrymmet att minska.

I den hir férdjupningen analyseras hur olika aggregat av pro-
dukter har bidragit till savil export- som importprisutvecklingen
och dirigenom till bytestérhallandets utveckling. I ett forsta steg
delas produkterna upp i rivaror, bearbetade varor och tjinster. 10!
Direfter gors en finare indelning i syfte att ytterligare ringa in
vad som forklarar bytestérhallandets utveckling inom respektive
aggregat. Denna indelning dr baserad pa en kombination av
bed6émd analytisk relevans och andel av utrikeshandeln.

100 priserna mats med implicita deflatorer enligt nationalrdkenskaperna. Dessa finns
tillgangliga fr&n och med 1998 p& den detaljerade nivd som analyseras hér.

101 varor definieras som SPIN 01-39 medan tjénster utgérs av SPIN 41-99. Enligt
gangse uppdelning utgdrs révaror av SPIN 01-12, 16.1, 17.11, 19, 24.4-5, 35-39.
Ovriga varor utgér vad som definieras som bearbetade varor. SPIN st8r for
Standard for svensk produktindelning efter naringsgren. N&@ringsgrenen i sin tur
beskrivs enligt SNI som &r standard for klassificering av produktionsenheter.

Diagram 198 Andelar av total export
och import
Procent

70
60
50 -
40 -
30

20+

10~

O—T—T——T——T——T— T T 11t —T1— 71— 0

— Export, révaror
— = Import, rvaror
—— Export, tjanster
— - Import, tjénster
--- Export, bearbetade varor
--- Import, bearbetade varor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 199 Andelar av total export
och import
Procent

16+

14+

124

— Export av teleprodukter
— = Import av teleprodukter
—— Export av petroleumprodukter och energimineraler
— - Import av petroleumprodukter och energimineraler

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 200 Bytesforhdllandet samt

export- och importprisutvecklingen
Index 1998=100

1254 r125
120 - 120
115~ - 115
110 A - 110
105 ~ - 105
100 ~ r 100
95 - 95
90 - - 90
85 LI S B o S S B S S e B S 85

98 00 02 04 06 08 10 12
— Bytesférhéllandet

— - Exportpriser

—— Importpriser

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 201 Export- och
importprisutveckling

Index 1998=100

300 T mm=m=mmmmmmmmemm e e e e e e oo
250

200 +

150 +

100 ~

r 300

- 250

- 200

- 150

- 100

o]0 e S s B S s S B e e S S B

— Bearbetade varor, export
— - Bearbetade varor, import
— Révaror, export
— —R&varor, import
-=-= Tjanster, export
--- Tjanster, import

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 202 Exportprisutveckling,
kumulativt sedan 1998

Procent respektive procentenheter
15 emmmm e e oo

R GGEEEEEEEREE RS B B B ESer

?gag5;5ﬂﬂ

50

r15

-10 L S s B S B R S B

mmm Totalt

== Bidrag, bearbetade varor
—Bidrag, révaror

~xJ Bidrag, tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 203 Importprisutveckling,
kumulativt sedan 1998

Procent respektive procentenheter

-10

25 o 25
20 f-m-m--mmmmomemoooem oo 4114120
15+ s B I +15
10+ i+ 10
5 LI IR -5
0 = H 0
B GG EEEEEEREEEE R PR RS -5

10 T —— -10

wmm Totalt

= Bidrag, bearbetade varor
1 Bidrag, r8varor

~XJ Bidrag, tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

PRISFORANDRING OCH VIKT GER PRODUKTENS BIDRAG
TILL BYTESFORHALLANDETS UTVECKLING

Utéver de rena prisférindringarna dr det respektive produkts
andel av den totala exporten eller importen som bestimmer i
vilken utstrickning produkten paverkar bytesférhéllandet. En
produkt som utgér en storre andel av den totala handeln med
utlandet paverkar férstas den samlade prisutvecklingen mer 4n
produkter som utgér en mindre andel. Produktens pristérind-
ring vigd med dess andel av den totala exporten eller importen
utgor siledes dess bidrag till den samlade prisutvecklingen. En
summering av dessa bidrag ger sedan det totala export- och
importprisets utveckling, och vidare foérindringen av bytesfor-
hallandet. Pa tillrdckligt disaggregerad produktniva ror sig ex-
port- och importpris ungefir lika mycket, och det 4r dd endast
skillnader i respektive produkts andel av exporten och importen
som driver férindringen av bytesférhallandet.

De olika produkternas andel av den totala exporten och im-
porten har férdndrats betydligt under den analyserade perioden
och didrmed dven respektive produkts betydelse f6r den aggrege-
rade prisutvecklingen. Révarornas andel av sivil export- som av
importvirde har nira nog férdubblats. En prisférindring for
ravarorna paverkar alltsa export- och importpriset ndstan dub-
belt sd mycket nu som f6r 15 ar sedan. Samtidigt har andelen
bearbetade varor minskat rejilt, men de utgor fortfarande mer
an 50 procent av savil exporten som av importen. De exporte-
rade tjinsternas andel av exporten har 6kat med ca 50 procent,
medan tjdnsteimporten har varit stabil som andel av importen
(se diagram 198).

Vid en ytterligare nedbrytning dr petroleumprodukter och ra-
olja, samt teleprodukter tvd exempel pd produktaggregat vars
andelar av total export och import férindrats avsevirt mellan
1998 och 2012. Medan teleprodukterna minskat betydligt har
oljornas andel 6kat kraftigt (se diagram 199). Dirmed har paver-
kan fran pristérindringar pa dessa produkter pd den totala ex-
port- och importprisutvecklingen férindrats i motsvarande grad.

DRYGT 10 PROCENTS FORSVAGNING AV
BYTESFORHALLANDET PA 14 AR

Mellan 1998 och 2012 har importpriserna stigit mer dn dubbelt
sa mycket som exportpriserna gjort. Detta prisgap uppstod
frimst under periodens f6rsta hilft och dirmed dven f6rsvag-
ningen av bytesférhéllandet. Efter 2005 har bytesforhallandet
legat kvar pé en nira nog oférindrad nivd. Dirmed dr bytestor-
héllandet 2012 drygt 10 procent svagare 4n 1998 (se diagram
200).



Betydelsen av denna férsvagning av bytesférhéllandet kan il-
lustreras med hjilp av ett rikneexempel dir exportpriset, allt
annat lika, antas ha utvecklats pa samma sitt som importpriset
gjort. Exportvirdet 2012 skulle d4 ha varit nirmare 200 miljarder
kronor hégre. Dirmed skulle 4ven BNP ha varit nira
200 miljarder kronor hégre, vilket motsvarar ca 20 000 kronor
per capita. Berdkningen dr bara ett rikneexempel da vi hir bort-
ser frin alla dynamiska effekter av den annorlunda prisutveckl-
ingen, men illustrerar dnda att bytesfoérhallandets utveckling dr
viktig f6r nationalinkomsten.

DET AR FRAMST RAVARORNA SOM HAR DRIVIT UPP
EXPORT- OCH IMPORTPRISERNA

Nir handeln med utlandet delas upp i handel med ravaror, bear-
betade varor och tjanster finner man att det dr rdvarorna som
sticker ut med kraftiga prisékningar. Mellan 1998 och 2012 steg
priset pa exporterade ravaror med 89 procent, eller med i ge-
nomsnitt 4,6 procent om aret. P4 importerade rdvaror steg priset
med hela 166 procent, eller med i genomsnitt 7,2 procent per ar.
Pa exporterade och importerade tjinster steg priserna med drygt
25 respektive 31 procent, medan motsvarande priser pa bearbe-
tade varor sjonk med 6,5 respektive 7,1 procent (se diagram
201).

Sammantaget innebar detta att exportpriset totalt steg med
9,1 procent mellan 1998 och 2012 och det storsta bidraget till
denna prisékning kommer frin ravarorna, nira 7,5 pro-
centenheter. Tjinsterna spidde pé prisutvecklingen med ytterli-
gare 6 procentenheter medan utvecklingen f6r bearbetade varor
verkade sinkande pa exportpriset med drygt 4 procentenheter
(se diagram 202).

Samtidigt steg importpriserna med totalt 21,5 procent och i
in hogre grad dn for exporten var det rdvarorna som drev denna
utveckling. Bidraget fran ravarorna till importprisdkningen var
Over 17 procentenheter. Frin de importerade tjinsterna var bi-
draget nira 8 procentenheter medan bearbetade varor holl till-
baka importprisutvecklingen med 4 procentenheter (se diagram
203).

AVEN DET FORSAMRADE BYTESFORHALLANDET FORKLARAS
AV RAVARORNA

Aven forsimringen av bytesférhallandet forklaras i forsta hand
av prisutvecklingen pé rivaror. Ravarornas bidrag till f6rsim-
ringen var 6ver 8 procentenheter, vilket motsvarar strax under
85 procent av periodens totala férsimring. Ovrig forsimring av
bytesférhillandet férklaras nistan helt av utvecklingen fOr utri-
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Diagram 204

117

Bytesforhadllandeutveckling, kumulativ

forandring sedan 1998
Procent respektive procentenheter
2. ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -

T

wm Totalt

= Bidrag, bearbetade varor
1 Bidrag, révaror

X Bidrag, tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 205 Exportprisutveckling,
ravaror, kumulativ férandring sedan
1998

Bidrag, procentenheter

L EaGGREECTEEEEEEEEEEE PR PR -5

L

-1 L S B s B R S R B B B

99 01 03 05 07 09 11

wmm Petroleumprodukter och energimineraler
= Skogsindustrivaror exkl. papper och papp
1 Gruvor och ickejarnmetaller

XX Livsmedel

= Ovriga rdvaror

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 206 Importprisutveckling,
rdvaror, kumulativ fordndring sedan
1998

Bidrag, procentenheter

L4 o -14

12 fmm e -2

wmm Petroleumprodukter och energimineraler
== Skogsindustrivaror exkl. papper och papp
1 Gruvor och ickejarnmetaller

X1 Livsmedel

=1 Ovriga révaror

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 207

Bytesforhallandeutveckling, rdvaror,

kumulativ forandring sedan 1998
Bidrag, procentenheter
7

mmm Petroleumprodukter och energimineraler
= Skogsindustrivaror exkl. papper och papp
1 Gruvor och ickejarnmetaller

XX Livsmedel

= Ovriga révaror

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 208

Bytesforhallandeutveckling, tjanster,

kumulativ forandring sedan 1998
Bidrag, procentenheter

1.0 o -1.0
0.5 = 0.5
0.0 - 0.0
-0.5+ r-0.5
-1.0 r-1.0
-1.5+ r-1.5
-2.0 r-2.0
-2.5 T T T T T T T T T T T T -2.5
99 01 03 05 07 09 11
wm Ovriga tjénster
= Frakter och transporter
— Konsumtion i utlandet
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 209 Exportprisutveckling,
bearbetade varor, kumulativ
forandring sedan 1998
Bidrag, procentenheter
G r4
IPNTT [ 1111
0 - J A0 A nfl HH HH W 0
I | et | | e | e | R R H— |- -2
B et | i | et | | S | B | B | B +-4
B | +-6
S8 --8
-10 | S e S e L B R B S S e -10

wmm Papper och papp

=== Jarn och stal

1 Verkstadsindustri

X~ Lakemedel

— Ovriga bearbetade varor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

keshandeln med tjinster medan prisutvecklingen for bearbetade
varor, sett 6ver hela perioden, 1 stort sett limnat bytesférhallan-
det opaverkat (se diagram 204). Men som ocksa framgér av dia-
grammet innebar utvecklingen under periodens inledning nega-
tiva bidrag dven fran bearbetade varor.

RAOLJAN STAR FOR DET MESTA AV RAVARORNAS SNABBA
PRISUTVECKLING

Den 6verligset frimsta orsaken till den starka prisutvecklingen
tor ravaror dr prisutvecklingen pé réolja och i térlingningen pa
petroleumprodukter. Petroleumprodukterna utgdr drygt en tred-
jedel av ravaruexporten, men star for tva tredjedelar, eller ca 5
procentenheter, av ravarornas bidrag till den totala exportprisut-
vecklingen. Malmer och ickejirnmetallvaror bidrar med ytterli-
gare nira 2 procentenheter. Ovriga rivaror har endast i begrin-
sad utstrickning paverkat exportpriset under denna period (se
diagram 205).

De stora prisékningarna pa rdolja och petroleumprodukter
har paverkat importprisutvecklingen 4n mer dn de paverkat ex-
portpriserna. Forklaringen ér forstds importen av rdolja som
2012 ensamt utgjorde 6ver en tredjedel av importen av rivaror
och tillsammans med petroleumprodukterna drygt halva ravaru-
importen. Ar 1998 svarade denna import f6r mindre 4n en tred-
jedel av ravaruimporten. Over 13 procentenheter av den totala
importprisckningen mellan 1998 och 2012 beror pa prisutveckl-
ingen pa riolja och petroleumprodukter. Ovriga rivaror har var
for sig bidragit med runt en procentenhet, eller mindre, till den
samlade importpris6kningen (se diagram 206).

Prisutvecklingen pa raolja och petroleumprodukter forklarar
sdledes ca 75 procent av det drygt tioprocentiga fallet 1 bytesfor-
héllandet efter 1998. Ovriga ravaror har tillsammans bidragit
med yttetligare en procentenhet till periodens férsvagade bytes-
forhallande (se diagram 207).

BLAND TJANSTERNA AR DET FRAMST RESEVALUTAN SOM
FORSVAGAT BYTESFORHALLANDET

and tjinsterna dr det 1 forsta hand de tjdnster som ingar i ag-
Bland tjdnst det i f6rsta hand de tj g g
gregatet Gvriga tjanster som bidragit till exportens och importens
prisutveckling. 12 Den hir typen av tjdnster bidrog med 3,5 re-

102 Stora poster inom exporten av dvriga tjanster (tva tredjedelar av
tjansteexporten 8r 2012) &r dataprogrammering och datakonsulttjénster, leasing av
immateriell egendom och liknande, verksamheter som utévas av huvudkontor och
konsulttjénster till foretag samt merchanting. Stora poster inom importen av évriga
tjanster (halften av tjansteimporten 8r 2012) &r forskning och utveckling,
verksamheter som utdvas av huvudkontor och konsulttjanster till foretag,
dataprogrammering och datakonsulttjénster, arkitektverksamhet och teknisk
konsultverksamhet samt uthyrning och leasing.



spektive 3,7 procentenheter av tjansternas samlade paverkan pa
export- och importprisutvecklingen, men deras paverkan pa
bytesforhallandet har varit svag (se diagram 208).

Det som frimst forklarar tjdnsternas bidrag till férsvagningen
av bytesférhéllandet ér i stillet att bidraget fran prisutvecklingen
pd varor och tjdnster som konsumerats utomlands varit storre dn
bidraget frin varor och tjinster som utlindska medborgare kon-
sumerat i Sverige.1%® Det negativa bidraget till bytesférhallandet
foljer av att importen av dessa tjdnster har utgjort en storre andel
av den totala importen dn vad motsvarande export gjort av ex-
porten samtidigt som dessa priser stigit relativt snabbt.

DE SJUNKANDE PRISERNA PA BEARBETADE VAROR FINNS
I VERKSTADSINDUSTRIN

Mellan 1998 och 2012 har priserna pa exporterade och importe-
rade bearbetade varor fallit med 6,5 respektive 7 procent. Sett
6ver hela perioden har bidragen till totala exportens och impot-
tens prisutveckling varit negativa med ca 4 procentenheter (se
diagram 202 och diagram 203). Det ar nist intill uteslutande
produkter frin verkstadsindustrin!® som férklarar prisfallen. I
6vrigt har bearbetade varor frimst bidragit till prisdkningar (se
diagram 209 och diagram 210).

DEN SVAGA PRISUTVECKLINGEN PA VAROR FRAN
VERKSTADSINDUSTRIN BEROR PA TELEPRODUKTERNA

Prisfallen pa produkter frin verkstadsindustrin kan i sin tur spa-
ras till en enskild bransch. Det dr kraftigt fallande priser pa tele-
produkter som i praktiken star f6r hela prisfallet pd savil expot-
terade som importerade verkstadsprodukter och dirmed f6r de
negativa bidragen till exportens och importens totala prisutveckl-
ing. Fran verkstadsindustrin i 6vrigt har bidragen till prisutveckl-
ingen nirmast uteslutande varit svagt positiva. Det kan dock
konstateras att prisutvecklingen pa varor fran maskinindustrin
bidragit till héjda exportpriser med 1,7 procentenheter (se dia-
gram 211 och diagram 212).

BIDRAGEN FRAN BEARBETADE VAROR TILL DET
FORSVAGADE BYTESFORHALLANDET AR DOCK SMA

Sammantaget har bearbetade varor haft en nirmast neutral in-
verkan pa bytesforhallandet (se diagram 204). Pappers- och stal-
industrin svarar var for sig f6r sma och nirmast obefintliga bi-

103 Denna post brukar &ven uttryckas som handel med resevaluta. Har kan &dven
nathandel med utlandet ing3.

104 SNI 25-33.
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Diagram 210 Importprisutveckling,
bearbetade varor, kumulativ
forandring sedan 1998

Bidrag, procentenheter

B -4

L e L LR EEEEEREE SRR Pt -||+-6
R +-8
-10 +——r—T—T—T——T— ————-10

wmm Papper och papp

=3 Jarn och stal

1 Verkstadsindustri

XY~ Lakemedel

= Ovriga bearbetade varor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 211 Exportprisutveckling,
verkstadsvaror, kumulativ forandring
sedan 1998

Bidrag, procentenheter

wm Metallvaror

= Teleprodukter
—JInstrument m.m.

~x Elapparatur

1 Transportmedel for vag
=2 Mébler

= Maskin

=2 Annat

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 212 Importprisutveckling,
verkstadsvaror, kumulativ férandring
sedan 1998

Bidrag, procentenheter

wmm Metallvaror

== Teleprodukter

1 Instrument m.m.

~xJ Elapparatur

1 Transportmedel fér vag
22 Mébler

= Maskin

=2 Annat

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 213
Bytesforhallandeutveckling,
bearbetade varor, kumulativ
forandring sedan 1998
Bidrag, procentenheter

R )

wmm Papper och papp

== Jarn och stal

1 Verkstadsindustri

XN Lakemedel

= Ovriga bearbetade varor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 214
Bytesforhallandeutveckling,
verkstadsvaror, kumulativ forandring
sedan 1998

Bidrag, procentenheter
1.5 e -1.5

I e R
R

0.0 1 N\

0.5 fommmmmmmmmmmmmmoooo

-1.0

wmm Metallvaror

= Teleprodukter

- Instrument m.m.

s~ Elapparatur

2 Transportmedel for vag
=z Mébler

= Maskin

=3 Annat

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

drag. For produkter som produceras inom verkstadsindustrin dr
bidraget till bytestérhallandets utveckling positivt med ca

1 procentenhet. Ett stort prisfall f6r exporten av likemedel 2011
innebar en férsvagning av bytesférhallandet. Ovriga bearbetade

varor genererar tillsammans ett svagt negativt bidrag (se diagram
213).

Verkstadsindustrins positiva bidrag till bytesférhallandets
utveckling under den hir analyserade perioden forklaras till ab-
solut storsta del av prisutvecklingen pd produkter fran maski-
nindustrin. Det stOrsta negativa bidraget kommer fran handeln
med vigfordon, inklusive delar till dessa fordon. Ovriga verk-
stadsvaror har endast limnat mindre negativa eller positiva bi-
drag, vilket giller dven for exporten och importen av teleproduk-
ter fOr perioden som helhet (se diagram 214). 105

Under de forsta aren paverkade teleprodukterna bytesférhal-
landet i negativ riktning. Detta beroende dels pa att priserna foll
mer pa exporterade teleprodukter och dels pa att exporten av
teleprodukter utgjorde en storre andel av exporten dn de impor-
terade teleprodukterna utgjorde av importen. Savil 2003 som
2004 foll dock priserna pa importerade teleprodukter betydligt
mer dn de gjorde pd exporten av teleprodukter, vilket innebar
betydande positiva bidrag till bytesférhdllandet dessa ar. Diret-
ter, mellan 2005 och 2012, har teleprodukterna sammantaget
limnat bytesférhdllandet ndrmast oférindrat.

DET AR DYR RAOLJA OCH DYRA PETROLEUMPRODUKTER
SOM HAR URHOLKAT INKOMSTERNA

Stora prisdkningar pa raolja och petroleumprodukter forklarar
alltsd i mycket stor utstrickning forsvagningen av bytesférhél-
landet mellan 1998 och 2012. Ovan berdknades att f&rsvagning-
en grovt sett motsvarar en inkomstminskning pa ca

20 000 kronor per capita 2012.

For att ytterligare illustrera rioljans och petroleumprodukter-
nas paverkan pa det svenska bytesférhillandet kan en utveckling
berdknas for export- och importpriset dir dessa produkter ex-
kluderats. Prisutvecklingen for 6vriga exporterade produkter
under perioden beriknas da till 4,1 procent att jimféra med de
9,1 procent som ir utfallet f6r hela exporten. P4 motsvarande
sitt beridknas en prisutveckling f6r 6vrig import till 7,7 procent
att jaimfora med utfallet pa hela importen som ir 21,6 procent.
For dessa 6vriga produkter (94 procent av exporten och
88 procent av importen ar 2012) £6ll bytestérhallandet med

105 N&got forenklat kan ségas att importen av teleprodukter i huvudsak utgérs av
olika konsumtionsvaror som till exempel telefoner, datorer, tv-apparater, etc
medan exporten av teleprodukter i dag framst bestar av infrastrukturlésningar for
telekommunikationssystem.



3,4 procent i stillet f6r med det faktiska utfallet pd drygt
10 procent (se diagram 215).

Aven 6vriga ravaror, exklusive rdolja och petroleumproduk-
ter, har 6kat betydligt i pris under den observerade petioden.
Priset pd exporterade Gvriga ravaror har dkat med drygt
36 procent och pa importerade 6vriga rivaror med ca
45 procent. Om man i stéllet f6r den faktiska prisutvecklingen
pa rdolja och petroleumprodukter antar en alternativ prisutveckl-
ing i paritet med prisutvecklingen pd 6vriga importerade ravaror
skulle, allt annat lika, nettot f6r handeln med utlandet bli drygt
60 miljarder hogre dn det faktiska utfallet f6r ar 2012. Givet
dessa antaganden har den visentligt hogre faktiska prisutveckl-
ingen pa rdolja och petroleumprodukter inneburit en sinkning
av BNP per capita ar 2012 med knappt 7 000 kronor.

SAMMANFATTNING

Prisutvecklingen pa raolja och petroleumprodukter forklarar
néra 75 procent av den drygt tioprocentiga férsvagningen av
bytesférhallandet mellan 1998 och 2012. Ovriga ravaror bidrar
med ytterligare drygt en procentenhet. Prisutvecklingen pa utri-
keshandeln med tjidnster har férsvagat bytesférhéllandet med
knappt 2 procentenheter frimst via relativt dyrare konsumtion
utomlands. Under f6rsta delen av den hir observerade tidspe-
rioden innebar dven utrikeshandeln med bearbetade varor att
bytesférhéllandet férsimrades. Sett 6ver hela perioden har dock
dessa varor limnat bytesférhéllandet nést intill opaverkat.

Forsimringen av bytestérhallandet har upphért fran och med
2005 for att ddrefter ligga ndrmast stilla. Separerar man réolja
och petroleumprodukter frin 6vriga produkter finner man dock
att prisutvecklingen pd rdolja och petroleumprodukter fortsatt
att paverka bytestorhallandet i negativ riktning dven efter 2005,
men ocksa att prisutvecklingen pd 6vriga produkter i ungefir
motsvarande utstrickning stirkt bytesférhadllandet.

Diagram 215
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Bytesforhadllandeutveckling

Index 1998=100
100 5

98 -

96

94

92 +

90 4

88 T T

r 100

- 98

- 96

- 94

92

r 90

98 00 02
— Totalt

T T T T 1 - 88

— = Exkl. petroleumprodukter och energimineraler

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Offentliga finanser

Lagkonjunkturen har inneburit underskott i de offentliga finan-
serna. Den offentliga sektorns finansiella sparande fortsadtter att
visa underskott de ndrmaste aren. I ar vixer underskottet pa
grund av att utgifterna for offentlig konsumtion och transfere-
ringar till hushallen, framfér allt pensionsutbetalningar, vixer
snabbare dan BNP medan inkomsterna i offentlig sektor vaxer i
takt med BNP. Ndsta ar faller utgiftskvoten tillbaka, vilket inne-
bar att det finansiella sparandet stdrks trots att dven inkomst-
kvoten faller. I &r genomfor regeringen ofinansierade atgirder
motsvarande 25 miljarder kronor. Detta bidrar till att det kon-
junkturjusterade sparandet som andel av potentiell BNP faller
med 1 procentenhet och finanspolitiken ir sdledes expansiv i &r.
Prognosen innefattar vidare att regeringen genomfor ytterligare
ofinansierade atgirder motsvarande 20 miljarder kronor 2014.
Det konjunkturjusterade sparandet stiger trots detta marginelit
2014 och den finanspolitiska inriktningen bedéms bli i stort sett
neutral. Atstramningar kommer att krivas 2015-2017 for att

finanspolitiken ska vara forenlig med 6verskottsmalet.

UNDERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Det finansiella sparandet i offentlig sektor har fallit kraftigt se-
dan finanskrisen inleddes och har varit negativt eller nira noll de
senaste dren (se diagram 2106). Detta férklaras i hég grad av den
ligkonjunktur som nu ar inne pa sitt femte ar. Det svaga kon-
junkturldget har inneburit ett ligre offentligfinansiellt sparande
via de automatiska stabilisatorerna, det vill sdga genom ldgre
skatteintdkter och hogre arbetsléshetsrelaterade utgifter nér
BNP-tillvixten varit 1ag och arbetslésheten hég. Regeringen har
dessutom genomfért ofinansierade atgirder, bland annat £6r att
motverka konjunkturnedgingen, vilket ytterligare har férsvagat
det offentligfinansiella sparandet. Detta visar sig genom att det
konjunkturjusterade sparandet har fallit fran 2,0 procent av BNP
2007 till 0,3 procent av BNP 2012 (se diagram 217).

Det finansiella sparandet i offentlig sektor fortsitter att falla
fran —0,6 procent av BNP 2012 till —1,5 procent av BNP i ar dé
ligkonjunkturen férdjupas. Utvecklingen drivs av att utgifterna
stiger snabbare in BNP, medan inkomsterna f6ljer BNP-
utvecklingen. Den 6kade utgiftskvoten beror dels pa 6kad of-
fentlig konsumtion som andel av BNP, dels pd 6kade transfere-
ringar till hushdllen frimst i form av hégre pensionsutbetalning-
ar. Sparandet fOrstirks sedan nagot 2014 (se tabell 39). Utgifter-
na minskar som andel av BNP, bland annat for att pensionsutbe-
talningarna dr laga. Detta bidrar till att det finansiella sparandet i
offentlig sektor forstirks, och motverkas endast till viss del av
att skatteinkomsterna faller som andel av BNP, delvis pa grund
av att hushéllens direkta skatter antas sinkas (se nedan).
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Diagram 216 Offentliga sektorns
finansiella sparande

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

Diagram 217 Offentliga sektorns
faktiska och konjunkturjusterade
finansiella sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 218 Finanspolitikens
inriktning

Procent av potentiell BNP

4-

== Férandring i konjunkturjusterat sparande
— Produktionsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 39 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Inkomster 1770 1810 1861
Procent av BNP 49,7 49,7 49,0
Utgifter 1793 1 865 1905
Procent av BNP 50,3 51,2 50,2
Finansiellt sparande -22 -55 -44
Procent av BNP -0,6 -1,5 -1,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EXPANSIV FINANSPOLITIK I AR

I konjunkturjusterade termer faller den offentliga sektorns spa-
rande i ar med 1 procentenhet till 0,7 procent av potentiell
BNP pi grund av ofinansierade atgirder motsvarande

25 miljarder kronor (se diagram 217). I budgetpropositionen for
2013 ingick ofinansierade atgirder motsvarande ca 23 miljarder
kronor. Den mest omfattande dtgirden var sinkt bolagsskatt
fran 26,3 till 22 procent. I 2013 ars ekonomiska varproposition
genomforde regeringen ytterligare tillfilliga dtgirder riktade till
infrastruktur och utbildning om 2 miljarder kronor 2013 och ca
1 miljard kronor 2014.

Konjunkturinstitutet bedémer att regeringen vidtar ytterligare
ofinansierade atgirder motsvarande 20 miljarder kronor 2014.
Atgéirderna antas till dryga hilften, 12 miljarder, besti av skatte-
sankningar till hushallen medan resterande 8 miljarder fordelas
ganska jamnt mellan offentlig konsumtion och transfereringar
till hushallen (se tabell 40). Trots detta stiger det konjunkturju-
sterade sparandet marginellt 2014 (se diagram 218).

Forindringarna i det konjunkturjusterade sparandet indikerar
att finanspolitiken blir expansiv i 4r och 1 stort sett neutral nista
ar. Framover kridvs atstramningar om verskottsmalet £6r de
offentliga finanserna ska nas (se ocksa avsnittet “Budgetpolitiska
mal” 1 detta kapitel respektive “Finanspolitik™ i kapitlet "Makro-
ekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2013-2017”).
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Tabell 40 Fordelning av finanspolitiken 2014
Miljarder kronor, 16pande priser

Hushé&llens direkta skatter -12
Inkomster -12
Offentlig konsumtion® 5
Transfereringar till hushallen 3
Utgifter 8
Total effekt pa offentlig sektors finansiella sparande -20

! Kommunsektorn tillférs 3 miljarder kronor i form av riktade statsbidrag och statlig
konsumtion héjs med 2 miljarder kronor.

Anm. I tabellen redovisas den direkta effekten av en 8tgérd. Den direkta effekten
tar inte hansyn till att 8tgarden kan ge upphov till beteendeférandringar, som i sin
tur kan leda till féréandrade skatteinkomster och transfereringsutgifter.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

UNDERSKOTT I STATEN OCH KOMMUNSEKTORN

Det finansiella sparandet pd —22 miljarder kronor 2012 hinfor
sig till stor del till ett underskott i staten. Aven kommunsektorn
hade underskott 2012, medan alderspensionssystemets finansi-
ella sparande var positivt (se tabell 41). I ar leder ligkonjunktu-
ren tillsammans med den expansiva finanspolitiken till ett ligre
finansiellt sparande i statlig sektor. Nir konjunkturen bérjat
aterhdmta sig 2014 6kar det finansiella sparandet i staten nagot,
trots de ytterligare ofinansierade atgirderna. I dlderspensionssy-
stemet vinder det finansiella sparandet upp till balans 2014 da
pensionsutbetalningarna minskar som andel av BNP.

Kommunsektorns finansiella sparande fortsitter att vara ne-
gativt de ndrmaste aren, till storsta delen pa grund av 6kad
kommunal konsumtion och héga investeringar. Investeringarna
minskar det finansiella sparandet men péverkar inte resultatet i
kommunerna. Kommunernas resultat blir indéd negativt. Men
Konjunkturinstitutet bedémer trots detta att det kommunala
balanskravet uppfylls. Orsaken ér att nir balanskravets uppfyl-
lelse utvarderas ska kostnader f6r kommunernas pensionsskuld
avriknas fran resultatet. Dessa kostnader beriknas vara ndgot
hogre dn det negativa resultatet i kommunsektorn (se avsnittet
”Budgetpolitiska mal” nedan).
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Diagram 219 Statens budgetsaldo
finansiella sparande
Miljarder kronor, 16pande priser
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— = Finansiellt sparande
Kallor: SCB, Riksgélden och Konjunkturinstitutet.

Diagram 220 Statsskuld

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

Matt pa offentlig skuldséattning

Statsskulden avser statens konsoliderade
skuld, det vill saga statens skulder minus
statens egna innehav av statspapper. Darmed
avses den skuld staten har till 6vriga sektorer i
Sverige och till utlandet. Skuldmattet anvands
bland annat i budgetpropositionen och i rsre-
dovisningen for staten.

Maastrichtskulden avser hela den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld och ar ett
skuldmatt som tas fram av alla EU-lander.
Inom stabilitets- och tillvaxtpakten finns ett
krav om att Maastrichtskulden inte ska éver-
stiga 60 procent av landets BNP.

Tabell 41 Finansiellt sparande i delsektorer
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Staten =21 -0,6 -0,9 -0,7
Alderspensionssystemet 9 0,2 -0,1 0,0
Kommunsektorn -9 -0,3 -0,5 -0,5
Offentliga sektorn -22 -0,6 -1,5 -1,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATTA BUDGETUNDERSKOTT OKAR STATSSKULDEN I
AR OCH NASTA AR

Statsskuldens férindring under ett 4r motsvarar i stor utstrick-
ning budgetunderskottets storlek under samma ar. Efter fjolarets
underskott i statsbudgeten pa 25 miljarder kronor, beriknas arets
underskott blir nirmare 160 miljarder kronor (se diagram 219).
Det negativa finansiella sparandet i ar forklarar en del av under-
skottet i budgeten. Den huvudsakliga férklaringen till det stora
underskottet dr dock Riksgildens vidareutlaning till Riksbanken
pa mer dn 100 miljarder kronor. Lanet mojliggdr en utékning av
Riksbankens valutareserv pd motsvarande belopp. Utgiften ir av
engangskaraktir 1 statsbudgeten och péverkar inte det finansiella
sparandet eller statens nettordntekostnader, eftersom Riksban-
ken ersitter Riksgilden fér de rintekostnader som upplaningen
medfor. Utéver det negativa finansiella sparandet och vidareut-
laningen till Riksbanken bidrar negativa periodiseringar av skat-
teinkomster till att ytterligare 6ka budgetunderskottet (se tabell
42). Aven nista ir uppstir ett underskott i statsbudgeten. Det
finansiella sparandet dr da fortsatt negativt samtidigt som skatte-
periodiseringarna dr negativa. Nagra stérre engangsposter for-
vintas inte paverka nista ars budgetsaldo.

I och med érets budgetunderskott vixer statsskulden fran
fjolarets niva pa 1 119 miljarder kronor till 1 272 miljarder 1 i,
vilket motsvarar knappt 35 procent av BNP (se diagram 220).
Prognosen f6r Maastrichtskuldens utveckling drivs i huvudsak
av statsskuldens utveckling, men dven av skuldutvecklingen i
kommunsektorn. I ar bidrar linebehoven i staten och kommun-
sektorn till att Maastrichtskulden stiger till drygt 41 procent av
BNP, vilket dnda ér lagt ur historiskt perspektiv (se diagram
221). Skuldkvoten motsvarar dirmed ca hilften av den genom-
snittliga skuldnivin bland EU-linderna.



Tabell 42 Budgetsaldo, statsskuld och Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

Statens finansiella sparande -21,5 -31,4 -27,7
Procent av BNP -0,6 -0,9 -0,7
Periodiseringar -3,4 -24,4 -7,4
Skatteperiodisering 0,9 -26,9 -8,4
Rénteperiodisering -4,3 2,5 1,0
Avgransningar -4,6 -103,9 -0,3
Forsaljning av aktier med mera 0,3 0,1 0,0
Extraordindra utdelningar 4,2 0,5 0,0
Delar av Riksgaldens
nettoutldning -0,9 -113,4 -3,8
Ovriga avgrénsningar -8,2 8,9 3,5
Ovrigt 4,6 0,6 0,6
Budgetsaldo -24,9 -159,0 -34,7
Procent av BNP -0,7 -4,4 -0,9
Véardeférandring, dvrigt! -18,6 5,9 -0,3
Statsskuld, féréndring 43,5 153,1 35,1
Statsskuld 1119 1272 1307
Procent av BNP 31,4 34,9 34,4
Maastrichtskuld 1 358 1502 1 549
Procent av BNP 38,1 41,2 40,8

! Som 6vrig post ingar definitionséndringen av statsskulden 2012, vilken 6kade
skulden med ca 50 miljarder kronor.

Kéllor: SCB, Ekonomistyrningsverket, Riksgélden och Konjunkturinstitutet.

DEN FINANSIELLA NETTOFORMOGENHETEN STIGER I
OFFENTLIG SEKTOR

Den offentliga sektorns finansiella nettoférmégenhet 6kade 1
fjol med 112 miljarder kronor och nadde dirmed en historiskt
hég nivé pa 828 miljarder kronor (se diagram 222). Okningen
torklaras 1 huvudsak av gynnsam virdeutveckling av alderspens-
ionssystemets finansiella tillgingar. Aven statens finansiella net-
tostillning stirktes ndgot. I dr férvintas nettoférmégenheten i
den offentliga sektorn fortsitta att ka, om 4n 1 langsammare
takt (se tabell 43). Att statsskulden 6kar till £6ljd av vidareutl-
ningen till Riksbanken paverkar inte statens finansiella netto-
stallning, eftersom en lika stor fordran uppstar pa tillgdngssidan 1
statens balansrikning. Det negativa finansiella sparandet i staten
motverkas av att statens finansiella tillgingar 6kar i virde och
statens nettoskuld minskar dirmed marginellt 1 4r och nista ar.
Underskottet i kommunsektorn balanseras av virdetillvixt i
alderspensionssystemet sa att den samlade f6rmdogenheten i
offentlig sektor stiger. I slutet av ndsta ar berdknas den offentliga
sektorns samlade nettoférmégenhet uppga till 908 miljarder
kronor, vilket motsvarar 24 procent av BNP.
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Diagram 221 Konsoliderad bruttoskuld
(Maastrichtskuld)

Miljarder kronor respektive procent av BNP,

I6pande priser
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== Miljarder kronor
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 222 Den offentliga sektorns
finansiella stdllning
Miljarder kronor respektive procent av BNP,

I6pande priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 43 Offentliga sektorns finansiella nettostdllning
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Offentlig sektor 828 873 908
Procent av BNP 23,2 24,0 23,9
Staten -143 -139 -130
Procent av BNP -4,0 -3,8 -3,4
Kommunsektorn 4 -12 -25
Procent av BNP 0,1 -0,3 -0,7
Alderspensionssystemet 968 1024 1062
Procent av BNP 27,2 28,1 28,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster

Den offentliga sektorns inkomster har minskat som andel av
BNP under flera ar. Det beror framf6r allt pa sdnkningar av

:ﬁ:(‘g:s':e323 Den offentliga sektorns inkomstskatterna, i forsta hand jobbskatteavdragen. Ar 2012
Procentuell forandring respektive procent av BNp,  genomfordes inga storre skattesinkningar och inkomstkvoten,
I6pande priser det vill siga den offentliga sektorns totala inkomster i forhal-
7 [ lande till BNP, var i stort sett oférdndrad jamfért med éret fére
64 | g (se diagram 223).

Aven i 4r dr inkomstkvoten oférindrad. Skattekvoten stiger
dock medan den offentliga sektorns Gvriga inkomster minskar
som andel av BNP (se tabell 44).106 Att skattekvoten stiger i ar
beror framfér allt pa 6kade direkta skatter fran hushallen, vilket

0 B 1 delvis f6ljer av 6kade kapitalskatter. Viktiga skattebaser, sisom
! hushillens konsumtionsutgifter och 16nesumman, 6kar dessu-

e \/‘\ * tom i férhallande till BNP i dr (se diagram 224).

4 1 L ag Konjunkturinstitutet bedémer att regeringen genomfér nya

TrTrTTrT T T T T T T L L L
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 . . . .
wm Procentuell forandring inkomstskattesdnkningar 2014 och d4 faller savil skatte- som

— Procent av BNP (hdger) il’lkOl’l’lSthOtCl’l

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 224 Viktiga skattebaser
Procent av BNP, |6pande priser
e it r 50

— Lénesumma

— - Beskattningsbara transfereringar
—— Hush&llens konsumtionsutgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

106 pet beror framforallt pd en betydande eng@ngsutbetalning fran AFA Forsakring
till kommunerna 2012.
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Tabell 44 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP, I6pande priser

Hushallens direkta skatter 15,5 15,9 15,7
Foretagens direkta skatter 2,9 2,6 2,7
Socialavgifter 7,1 7,2 7,1
Mervardesskatt 9,2 9,3 9,3
Punktskatter 2,6 2,5 2,4
Ovriga skatter 6,8 6,9 6,9
Skattekvot 44,2 44,5 44,2
EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2
Ovriga inkomster 5,7 5,3 5,0
Offentliga sektorns inkomster 49,7 49,7 49,0

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

YTTERLIGARE SKATTESANKNINGAR TILL HUSHALLEN

Diagram 225 Skatt pa hushadllens

Hushallens direkta skatter bestar till storsta delen av skatt pd kapitalinkomster

férvirvsinkomster. Lénesumman stiger som andel av BNP i ar Miljarder kronor respektive procent av BNP,
Y .. . |6pande priser
och den genomsnittlign kommunalskatten héjdes med 13 6re vid P P
80 -

arsskiftet. Hushéllens direkta skatter 6kar dirmed som andel av
BNP. Konjunkturinstitutet prognostiserar att regeringen genom-

f6r en sinkning av hushallens inkomstskatter 2014 motsvarande »
12 miljarder kronor. Kommunerna vintas dock héja den ge- 404
nomsnittliga kommunalskatten med 3 6re, vilket motsvarar drygt

en halv miljard kronor i 6kade skatteinkomster. 204

I hushillens direkta skatter ingar ocksé skatt pé kapitalin-

komster. Hushallen har betydligt hégre skulder dn rintebirande o o0
tillgdngar.1o” Fallande rdntor i ar innebdr minskade rinteutgifter /
och dirmed ligre rinteavdrag. Aven hushallens rinteinkomster “20 T T - 05

. ) b . 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
minskar men effekten av minskade rinteavdrag dominerar och = Miljarder kronor

o . . . P — P t BNP (ho

hushillens kapitalskatter stiger ddrmed som andel av BNP i 4r. rocent av BNP (hogen)
Nista 4r ligger kapitalskatterna kvar pa denna nivi (se diagram Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
225). Sammantaget 6kar hushallens direkta skatter som andel av
BNP i 4r men minskar nagot 2014, nir den statliga inkomstskat- Diagram 226 Socialavgifter inklusive
ten sinks. allmén Ioneavgift

Procent av BNP, I6pande priser
16
MINSKAD DIREKT SKATT FRAN FORETAG MEN

OFORANDRADE SOCIALAVGIFTER RELATIVT BNP

144
12 4
Foretagens direkta skatter bestar till storsta delen av bolagsskatt.
Bolagsskatten sinktes den forsta januari 2013. Foéretagens vinster
minskar som andel av BNP i 4r men vintas stiga igen 2014 nir
konjunkturiterhdmtningen inleds. Sammantaget minskar foreta-
gens direkta skatter som andel av BNP 2013 och ékar nagot
2014. 27

— Socialavgifter inkl. allmén l6neavgift
— = Socialavgifter
— Allmén I6neavgift

107 Ungefar tre fjardedelar av hush3llens finansiella tillgdngar utgérs av icke-
rantebarande tillg8ngar sdsom aktier och aktiefonder. Hush3llens totala finansiella
tillgdngar &r stérre an skulderna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 227 Mervardesskatt

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
|6pande priser
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== Miljarder kronor
— Procent av BNP (hoger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 228 Punktskatter
Procent av BNP, I6pande priser
A o L
i
T[] i
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\___,"‘\\\
2.0 \‘/\\\N\ -2.0
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|
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— Alkoholskatt
— - Tobaksskatt
—— Energiskatt
= Totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 229 Den offentliga sektorns
utgifter

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
|6pande priser
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=1 Procentuell férandring

—— Genomsnitt 1994-2012

— Procent av BNP (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inkomsterna frin socialavgifter och allmin l6neavgift beror
dels pd utvecklingen av l6nesumman, dels pa avgiftssatser och
nedsittningar som i stort sett vintas vara oférindrade framéver.
Inkomsterna féljer dirmed l6nesumman och 6kar dirfér ndgot
som andel av BNP i ar, men minskar igen 2014 (se diagram 226
och tabell 44).

HOGRE INKOMSTER FRAN MOMS MEN LAGRE FRAN
PUNKTSKATTER I FORHALLANDE TILL BNP

Inkomsterna frin mervirdesskatten minskade som andel av
BNP 2012 (se diagram 227). Till detta bidrog sinkt moms pa
restaurang- och cateringtjinster. Hushallens konsumtionsutgifter
utvecklas starkt i forhallande till BNP i 4r. Inkomsterna frin
mervirdesskatt stiger dirfér ndgot som andel av BNP i ar, och
ligger kvar pa denna niva nista ar, eftersom konsumtionen da
Okar mer i takt med BNDP.

Punktskatterna bestir i huvudsak av skatt pd energi, alkohol
och tobak. Trots héjda skattesatser har inkomsterna frin ener-
giskatterna fallit som andel av BNP de senaste aren (se diagram
228). Trenden drivs av en 6vergang till energisnalare bilar, milj6-
vinligare drivmedel med ldgre beskattning och energieffektivare
bostider, en utveckling som vintas fortsitta framéver. Inkoms-
terna frin skatt pd alkohol och tobak ligger i stort sett still som
andel av BNP framover. Totalt sett minskar ddrmed punktskat-
terna som andel av BNP i 4r och nista 4r.

Offentliga sektorns utgifter

Den offentliga sektorns utgifter vixer med 4,1 procent i dr, vil-
ket dr hégre dn den genomsnittliga Skningstakten 1994-2012 (se
tabell 45 och diagram 229). Aven som andel av BNP &kar utgif-
terna. Savil offentlig konsumtion och rinteutgifter som transfe-
reringar till hushall vixer snabbare in BNP. Okade utgifter inom
utbildning och kommunal omsorg samt héjda inkomstpensioner
bidrar till utgiftsékningen i ar. I utgiftsprognosen fér 2014 ingar
8 miljarder kronor i ofinansierade utgiftskningar utéver vad
regeringen har féreslagit i varpropositionen. Dessa fordelas sa att
3 miljarder kronor utgor transfereringar till hushall och

5 miljarder kronor utgér offentlig konsumtion. Utgiftsandelen
faller dnda tillbaka 2014. Detta hinger samman med att in-
komstpensionerna utvecklas svagt och att transfereringsutgifter-
na faller som andel av BNP. Det senare beror pa att minga
transfereringsersittningar antingen ar nominellt oférindrade
eller indexeras med KPI, vilket innebir att dessa utgifter vixer
lingsammare 4n BNP i 16pande pris.



Tabell 45 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP, I6pande priser

Offentlig konsumtion 26,9 27,2 26,9
Offentliga investeringar 3,4 3,4 3,3
Transfereringar 19,0 19,3 18,8
Hushall 15,8 16,0 15,6
Féretag 1,7 1,7 1,7
Utland 1,5 1,7 1,5
Rénteutgifter 1,0 1,2 1,2
Offentliga sektorns utgifter 50,3 51,2 50,2
Lépande priser, procentuell férdndring 3,6 4,1 2,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIGA KONSUMTIONSUTGIFTER

Ungefir hilften av de offentliga utgifterna utgdrs av offentlig
konsumtion. Tillvixttakten i de offentliga konsumtionsutgifterna
Okar ndgot 1 dr, men ddmpas patagligt ndsta dr. Bade i ar och
nista ar ligger utvecklingstakten under den genomsnittliga ut-
vecklingen 1994-2012 (se diagram 230).

Den statliga konsumtionen vixer i ar langsammare till £6ljd
av en svag utveckling av myndigheternas anslag (se avsnittet
”Offentlig konsumtion” i kapitlet ’BNP och efterfrigan”). 1
Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik ingar
2 miljarder i 6kad statlig konsumtion 2014 (se tabell 40).

Kommunernas konsumtion vixer mer i ar 4n 2012. Detta be-
ror pa att efterfrdgan pd vard, skola och omsorg Skar relativt
snabbt till £8ljd av den demografiska utvecklingen. I den finans-
politiska prognosen ingér att statsbidragen till kommunsektorn
6kar med 3 miljarder kronor nista ar. Tillsammans med en pro-
gnostiserad héjning av den genomsnittliga kommunalskatten
med 3 6re nista ar gor detta att kommunernas konsumtion kan
fortsitta att vixa i ndstan samma takt som i 4r.

Sammantaget 6kar den offentliga konsumtionen som andel
av BNP i ar fOr att minska ndgot nista ar (se tabell 45).

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALLEN OKAR I AR

Transfereringarna till hushallen 6kar snabbt i 4r, bland annat
som en konsekvens av den h6ga upprikningen av inkomstpens-
ionerna som medfor vixande pensionsutbetalningar. Nista dr
skrivs inkomstpensionerna ner och transfereringsutgifterna
vixer lingsammare (se diagram 231).

Utgifterna for arbetsmarknadsersattningarna 6kar ndgot de
nirmaste aren, men ligger kvar pa en historiskt lag niva som
andel av BNP, trots en hog arbetsléshet (se diagram 232). Detta
torklaras av att manga arbetslosa saknar ersittning och allt fler
far den maximala ersittningen som har varit nominellt oférind-
rad sedan 2003 och att ersittningsnivaerna i vissa arbetsmark-
nadsprogram ir liga. Ar 2014 4r andelen av befolkningen i ar-
betsmarknadsprogram diremot pa den hogsta nivan sedan krisa-
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Diagram 230 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
I6pande priser
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== Procentuell férandring
—— Genomsnitt 1994-2012
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 231 Offentliga transfereringar
till hushall

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
I6pande priser

R EGeEEEEEE R B EEREGTTEEEEREREEES -26

i
i
|
————— G-t 24
|

1 \\ n AW
N ﬂ F
]

———————————————————————————————— -16

18

1
i
i
4 L L S N SO A S S S S S S B S B 14
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
== Procentuell férandring
—— Genomsnitt 1994-2012
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 232 Utgifter for
arbetsmarknadsersattningar
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 233 Personer i
arbetsmarknadsprogram

Tusental kronor per &r, 2012 &rs prisniva
respektive andel av befolkning

150+

120+

90 4

60

—— Genomsnittlig erséattning
—— Personer som andel av befolkningen (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inkomstpensioner

Inkomstpensionerna i pensionssystemet skrivs
fram med en foljsamhetsjustering, i nor-
mala fall med inkomstindex efter ett avdrag
pa 1,6 procentenheter. Inkomstindex for ett ar
baseras pa de tre senaste arens genomsnitt-
liga realldneutveckling samt den arliga férand-
ringen av KPI i juni ret fore.

Om skulderna &verstiger tillgdngarna i pens-
ionssystemet blir balanstalet mindre &n 1 och
balanseringen aktiveras. I stéllet for att
skriva fram pensionerna med inkomstindex
anvénds da balansindex. Balansindex &r 2014
beréknas som produkten av foregdende ars
(2013) balansindex och kvoten mellan 2014
och 2013 &rs inkomstindex, multiplicerat med
balanstalet 2014. Nar tillgdngarna ater 6ver-
skrider skulderna i pensionssystemet kommer
pensionerna och balansindex att 6ka mer &n
inkomstindex. Balanseringen fortsatter anda
tills balansindex ligger p& samma nivé som
inkomstindex. Pensioner skrivs d8 &ter fram
med inkomstindex med avdrag for 1,6 procen-
tenheter.

Diagram 234 Inkomstpension
Index 1999=100

180 5 - 180
160 + 160
140 4 r 140
120 1 F120
100 4 100
80 80

— Inkomstindex
— = Balansindex

Kallor: Forsdkringskassan och Konjunktur-
institutet.

ret 1994, dé arbetslosheten uppgick till 10,5 procent (se diagram
233).

Tabell 46 Personer 20-64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Heldrsekvivalenter, tusental

Ohélsa 431 419 408
Sjuk- och rehabiliteringspenning 118 122 126
Sjuk- och aktivitetsersattning 313 297 281

Arbetsmarknadsersattningar 282 306 323
Arbetsloshetsersattning 105 110 110
Arbetsmarknadsprogram 177 196 213

Ekonomiskt bistand 95 97 98

Totalt 808 822 829

Férandring fran foregdende ar 13 15 6

Andel av befolkningen i
8ldersgruppen 20-64 &r, procent 14,6 14,8 14,8

Anm: En heldrsekvivalent motsvarar en person som forsorjs med full erséttning ett
helt &r, det vill sdga tva personer som fatt erséttning pa grund av arbetsloshet i ett
halvar var blir en heldrsekvivalent tillsammans.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Totalt sett fortsitter utgifterna for ohalsan att minska. Ett 6kat
infléde till sjukskrivning och lingre sjukskrivningsperioder under
bérjan av 2013 medfor dock att antalet sjukskrivna med sjuk-
penning 6kar i ar och ndsta ar, men fran en lig niva. Personer
med sjuk- eller aktivitetsersittning fortsitter att minska eftersom
utflédet, frimst till dlderspension, dr hégre 4n inflédet (se tabell
40).

BALANSERINGEN I PENSIONSSYSTEMET INNEBAR ATT
INKOMSTPENSIONERNA SANKS NASTA AR

Inkomstpensionerna vixer i ar med 4,1 procent och minskar
med 2,3 procent nista ar (se tabell 47).

Balanseringen dr aktiverad i pensionssystemet sedan 2010 (se
beskrivning i marginalen). Detta innebir att pensionerna stiger
snabbare dn inkomstindex om balanstalet Gverstiger 1. Eftersom
balanstalet Gverstiger 1 bade 2012 och 2013 6kar balansindex
mer dn inkomstindex dessa dr. Den svaga konjunkturutveckling-
en 2012 och 2013 med lag 6kning av 16nesumman, som ér basen
for avgifterna till pensionssystemet, tillsammans med svag ut-
veckling av AP-fondernas aktietillgdngar 2011 medfor att balans-
talet blir mindre 4n 1 2014. Okningen av balansindex blir drfor
ldgre dn inkomstindex (se tabell 47). Balanseringen fortsitter sd
linge balansindex ligger under inkomstindex, vilket bedoms
fortgd dnda till nagon gang efter 2020 (se diagram 234).



Tabell 47 Foljsamhetsjustering, inkomstindex, balansindex
och balanstal

Procentuell férandring om annat inte anges

Féljsamhetsjustering! 3,5 4,1 -2,3 1,3 4,1 3,5
Inkomstindex®? 149,3 154,8 156,3 160,7 166,5 173,0
Inkomstindex 4,9 3,7 0,9 2,9 3,6 3,9
Balansindex® 140,4 1485 1474 151,7 160,5 168,7
Balansindex 5,2 5,7 -0,7 2,9 5,8 51
Balanstal® 1,0024 1,0198 0,9837 1,0004 1,0211 1,0116

! Foljsamhetsjustering innebér att pensionerna varje ar raknas om med
utvecklingen av inkomstindex (eller balansindex) minus normen

1,6 procentenheter. 2Index 1999=100. 3 Konjunkturinstitutets modellbaserade
berakning 2014-2017. * Balanstalet anger pensionssystemets tillgéngar i
forhallande till dess skulder tva ar fore respektive ar.

Kéllor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.

Balanseringen innebir att inkomstpensionerna fortsitter att vixa
snabbt 2013. Den héga uppskrivningen i ar hinger samman med
snabbt 6kande realloner 2010-2012 och att balanstalet 4r storre
dn 1. Nista ar ir reallonens bidrag ungefir lika stor som 1 ar.
Samtidigt 4r balanstalet mindre 4n 1, det vill sdga att skulderna i
pensionssystemet dr storre dn tillgangarna. Dirmed minskar
balansindex och féljsamhetsjusteringen blir negativ, det vill siga
pensionerna sinks. Efter ett ar med ldga pensionsutbetalningar
blir tillgAngarna dterigen storre dn skulderna och pensionerna
skrivs ater upp 2015-2017.

Tabell 48 Alderspensionssystemets finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Avgifter 223 227 236
Inkomstpensioner -236 -254 -256
Avgiftsoverskott/-underskott -13 -27 -20
Réntor och utdelningar 25 25 24
Konsumtionsutgifter -3 -3 -3
Finansiellt sparande 9 -5 1
Procent av BNP 0,2 -0,1 0,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Med den hoga upprikningen av inkomstpensionerna i dr blir det
underskott i alderspensionssystemet dd inkomstpensionerna
Okar mer dn avgiftsinbetalningarna (se tabell 48). Inkomstrintor
och aktieutdelningar medfér att underskottet begrinsas och det
finansiella sparandet i alderspensionssystemet blir motsvarande
-0,1 procent av BNP i ar. Nista ar Okar avgiftsinbetalningarna
mer dn pensionsutbetalningarna da pensionerna skrivs ner. Av-
giftsunderskottet minskar och det finansiella sparandet i alders-
pensionssystemet blir svagt positivt.

Konjunkturlaget juni 2013 133



134 Offentliga finanser

Diagram 235 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i
offentliga sektorn

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

— Finansiellt sparande
— - Konjunkturjusterat sparande
=1 Foréndring i konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 236 Marginal till utgiftstaket
vid prognostiserad finanspolitik

Miljarder kronor respektive procent av
takbegransade utgifter
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 237 Utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Budgetpolitiska mal

ATSTRAMANDE FINANSPOLITIK NODVANDIG FOR ATT NA
OVERSKOTTSMALET

Overskottsmalet for de offentliga finanserna innebir att det
finansiella sparandet ska uppga till 1 procent av BNP i genom-
snitt 6ver en konjunkturcykel. Konjunkturcykeln tenderar att
vara asymmetrisk, det vill siga ligkonjunkturer ir vanligen lingre
an hégkonjunkturer. Konjunkturinstitutet bedémer att det kon-
junkturjusterade sparandet maste uppga till 1,2 procent av po-
tentiell BNP vid konjunkturell balans f6r att det finansiella spa-
randet i genomsnitt ska bli 1 procent av BNP och 6verskottsma-
let ddrmed vara uppfyllt.

Det svaga konjunkturliget har medfért att det finansiella och
det konjunkturjusterade sparandet dr negativt 2013 (se diagram
235). Det finansiella sparande har minskat bade pa grund av sa
kallande automatiska stabilisatorer och genom aktiva finanspoli-
tiska beslut. Det konjunkturjusterade sparandet, som ir justerat
f6r automatiska stabilisatorer, dr en indikator pa finanspolitikens
inriktning. Det har minskat sedan 2011, vilket tolkas som att
finanspolitiken har f6rts 1 en expansiv riktning.

Konjunkturinstitutet prognostiserar att regeringen genomfor
ofinansierade atgirder om 20 miljarder kronor 2014. Trots det dr
det konjunkturjusterade sparandet nirmast oférandrat detta ar
och finanspolitiken har en neutral inriktning. Konjunktur-
institutets prognos grundas pi att finanspolitiken f6rs i linje med
overskottsmalet. For att Gverskottsmalet ska nas maste finanspo-
litiken f6ras atstramande 2015-2017. Det konjunkturjusterade
sparandet nar 1 prognosen 1,2 procent av potentiell BNP 2017
samtidigt som BNP-gapet sluts och konjunkturliget r balanse-
rat.

MINSKANDE MARGINAL TILL UTGIFTSTAKET

Budgeteringsmarginalen!®® till utgiftstaket var rekordstor 2011
och 2012 (se diagram 230). I 4r minskar marginalen med

29 miljarder kronor, vilket delvis hinger samman med att utgift-
staket endast h6js med 11 miljarder kronor mellan 2012 och
2013 (se diagram 237). Men det forklaras ocksa av en hog upp-
rikning av inkomstpensionerna, fler platser i utbildningssystemet
och 6kade utgifter 61 polis och domstolar. Dessutom innebir
kapitalh6jningen till Europeiska investeringsbanken en 6kning
av de takbegrinsade utgifterna med 2,5 miljarder kronor.

108Budgeteringsmarginalen utgoérs av skillnaden mellan utgiftstaket och de
takbegransade utgifterna. De takbegransade utgifterna omfattar alla
utgiftsomréden pa statens budget utom statsskuldsrantorna men med tillagg for
utgifterna inom alderpensionssystemet.
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Tabell 49 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor

Faststdllda utgiftstak for staten! 1084 1095 1105
Procent av BNP 30,4 30,0 29,1
Summa takbegrénsade utgifter vid

prognostiserad finanspolitik 1022 1 062 1075
Procent av BNP 28,7 29,1 28,3
Marginal till taket vid

prognostiserad finanspolitik 62 33 30

Marginal till taket vid beslutad
finanspolitik 62 33 38
! Efter tekniska justeringar.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Nista dr hojs utgiftstaket med ytterligare 10 miljarder kronor,
vilket innebir att utgiftstaket minskar med knappt 1 procenten-
het som andel av BNP. Marginalen till utgiftstaket minskar ytter-
ligare trots att de samlade pensionsutbetalningarna vixer ling-
sammare dd inkomstpensionerna skrivs ner. I prognosen f6r de
takbegrinsade utgifterna 2014 ingér ocksa ofinansierade utgift-
s6kningar pd 8 miljarder kronor (se tabell 49).

Budgeteringsmarginalen fér 2014 motsvarar 2,8 procent av
de takbegrinsade utgifterna. Marginalen ir ddrmed storre dn den
grins som ges av regeringens riktlinje f6r budgeteringsmargina-
len aret efter aktuellt budgetar (f6r nidrvarande 2014), som inne-
biér att minst 1,5 procent (16 miljarder kronor) av de takbegrin-
sade utgifterna behdvs som sikerhetsmarginal for en ytterligare
férsimrad konjunktur och f6r den osikerhet som alltid finns i
prognoserna.

ANSTRANGD EKONOMI I KOMMUNSEKTORN

For kommunsektorn som helhet blir resultatet negativt i ar och
positivt 2014 (se diagram 238). Ar 2012 fick kommunsektorn en

stor engangsutbetalning frin AFA Forsikring pd ca 11 miljarder ) .
Diagram 238 Resultat i
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erna 2007 och 2008 6versteg forsakringsutbetalningarna. Resul- poster
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nerna och landstingen som omfattas av det gamla pensionsavta-
let gatt i pension. Kostnaderna for pensionsutbetalningar har
dirfor 6kat kraftigt och fortsitter att gora s 1 ytterligare nagra
ar. Utbetalningarna belastar den kommunala ekonomin utéver
dagens intjdnande av tjdnstepensioner och sinker resultatet
kommande 4r. Pa grund av det ridande ldga rinteliget samt den
svaga ekonomin i omvirlden har Sveriges kommuner och lands-

ting (SKL) sdnkt diskonteringsrintan som ska anvindas vid be-

rikning av pensionsskuld med 0,75 procentenheter. Detta inne- s Kommuner

. .. . .. o . . o Landsti
bir att den skuldférda pensionsférmanen 1 landstingen paverkar TN

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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resultatet negativt med 8 miljarder kronor 2013. P4 motsvarande
sitt paverkas primiarkommunernas resultat negativt med

3 miljarder kronor. Landstingens resultat blir ddrmed negativt i
ar medan primirkommunernas resultat blir svagt positivt. Nista
ar blir resultaten mer positiva.

Kostnaderna f6r pensionsskulden riknas inte med 1 kommu-
nernas balanskravsresultat. Detta innebdr att landstingen respek-
tive primdrkommunerna i genomsnitt kommer att uppfylla ba-
lanskravet under prognosperioden. Det kan dock finnas enskilda
landsting och primirkommuner som inte kommer att klara ba-
lanskravet.

I Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik tillférs
kommunsektorn 3 miljarder kronor nista ar i form av hojda
statsbidrag. Av dessa gar 1 miljard kronor till landstingen och
2 miljarder kronor till primirkommunerna. Prognosen édr ocksé
att landstingen héjer den genomsnittliga skatten med 3 6re 2014.

Fran och med den 1 januari 2013 finns det i kommunallagen
en moijlighet att under vissa forutsittningar reservera delar av ett
positivt resultat i en resultatutjgimningsreserv. Primirkommu-
nerna och landstingen kan ocksa retroaktivt reservera éverskott
fran 2010. I tider ndr skatteunderlaget utvecklas svagt kan reser-
verade medel anvindas fo6r att hilla uppe konsumtion och inve-
steringar utan att belasta resultatet. Det finns indikatorer frin
undersokningar gjorda av SKL. om att kommuner har reserverat
medel avseende dren 2010-2012. Dock dr det svirt att avgéra
hur mycket som ér reserverat och hur och nir kommunerna
kommer att botja nyttja dessa reserver. Konjunkturinstitutet
bedémer att reserverna inte kommer att tas 1 ansprak under
2013-2014. Skulle reserverna anvindas skulle detta paverka
resultatet positivt.

Forra dret betalade AFA Forsikring tillbaka inbetalda pre-
mier till kommunerna. AFA Forsikring fattar senare i dr beslut
om dterbetalningar avseende 2005 och 2006. Om si sker skulle
resultatet i kommunsektorn férbittras i ér.
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