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nationella ekonomin samt bedriver forskning i anslutning till detta. Konjunkturinstitutet
ir en statlig myndighet under Finansdepartementet och finansieras till storsta delen med
statsanslag. I likhet med andra myndigheter har Konjunkturinstitutet en sjalvstindig
stillning och svarar sjilv f6r bedémningar som redovisas.

Konjunkturlaget innehaller analyser och prognoser 6ver svensk och internationell eko-
nomi. The Swedish Economy sammanfattar rapporten pa engelska. Analysunderlag
bestar av ett omfattande sifferunderlag i tabellform och publiceras i anslutning till
Konjunkturldget. Analysunderlag gar att bestilla som tryckt rapport. Den gar ocksi att
ladda ner fran Konjunkturinstitutets hemsida, se www.konj.se/konjunkturlaget.

Det finns ocksi statistik i form av utfalls- och prognosdata Gver den svenska och inter-
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nyckeltal (t.ex. inflation, resursutnyttjande, sysselsittning). Oversikten kallas for “Liget i
svensk ekonomi” och uppdateras en ging per minad. Se www.konj.se/laget.
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Forord

I Konjunkturlidget december 2008 presenteras en prognos for den ekonomiska utveck-
lingen 2008—2010 1 Sverige och i omvirlden.

Aven fem fordjupningar presenteras. 1 Den finansiella krisens effekter pi svensk ekonomi
gors en modellbaserad analys av hur den finansiella krisen paverkar svensk ekonomi.
Den finansiella krisen — utveckling under 2008 diskuterar bakgrunden till den finansiella kri-
sen och dess utveckling under 2008, med tonvikt pa hostens hindelser. Med informa-
tion fran Konjunkturbarometern berdknas nagra av Konjunkturinstitutets kortsiktiga indika-
torer. Dessa indikatorer ger tidigt en sammanfattande bild av ekonomins utveckling. De
senaste médnadernas kraftiga 6kning av varsel beskrivs i férdjupningen [arsel och dess
samband med arbetslisheten och belyser i vilken grad varslen leder till arbetsléshet. For-
djupningen Sysselsatiningseffekter av sankta arbetsgivaravgifter analyserar etfekterna av sinkta
arbetsgivaravgifter.

I ett sarskilt avsnitt jimfoérs den nya prognosen med de bedémningar som presente-
rades 1 augusti 2008.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Urban Hansson Brusewitz
och bitridande prognoschef Kristian Nilsson. Berdkningarna avslutades den
10 december 2008.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning NYTT SEDAN AUGUSTIPROGNOSEN

e Fordjupad internationell finanskris
Den globala konjunkturnedgangen och finanskrisen far stora
effekter pa den reala ekonomin i Sverige. BNP sjunker med nar-  ® Betydligt svagare global BNP-tillvixt
mare 1 procent 2009 och konjunkturnedgéngen fortsatter 2010. 4 Konjunkturen vinder forst efter 2010
Regeringen forutses foresla ytterligare finanspolitiska atgarder

och Riksbanken sanker reporantan till 1,00 procent i syfte att * Omfattande nedrev1der1ngar av olika

dampa konjunkturnedgangen. Trots den expansiva ekonomiska ravaruptriser
politiken bottnar konjunkturen forst i slutet av 2010. Arbetslos- o  Avysevirt léigre BNP-tillvixt i Sverige
heten okar kraftigt under de kommande tva aren och antalet 2008—2010

sysselsatta minskar med ca 135 000 personer.

e Mycket hogre arbetsloshet 2010

DEN UPPTRAPPADE FINANSKRISEN HAR UTLOST EN ®  Betydligt mer expansiv ekonomisk
GLOBAL LAGKONJUNKTUR politik

Efter investmentbanken Lehman Brothers fall i september 6ver-

gick oron pa de finansiella marknaderna i en akut fértroendekris.

Den ddrpd kraftigt stigande riskaversionen har lett till kraftigt ) ) o
. . . . ’ Diagram 1 BoOrsutveckling i USA och

torhojda riskpremier, akuta likviditets- och solvensproblemidet  sverige

finansiella systemet och stora globala borsfall (se diagram 1). Index 2006-12-29=100, 5-dagars centrerat

. o . . glidande medelvarde
Myndigheternas atgirder under de senaste manaderna har

120 - o - 120
visserligen bidragit till att halla nere rdntorna pa rintebirande
instrument med de kortaste 16ptiderna, men linekostnaderna ér
fortfarande patagligt f6rhojda pd féretagskrediter och banklin

med lingre 16ptider. Samtidigt dr skuldsittningsgraden fortfa-

- 100

- 80
rande hég hos manga aktorer pa de finansiella marknaderna. En

fortsatt anpassning av aktdrernas balansrikningar mot en ligre }-e0
skuldséttningsgrad riskerar att strypa kreditgivningen dven till
foretag och hushdll med god betalningsférmiga (se diagram 2). 40

Den finansiella krisen paverkar den reala ekonomin genom

20

hégre riskpremier, stramare kreditvillkor och fallande tillgangs-

ptiser, vilket hiller tillbaka investeringarna och hushéllens kon- —— USA (S&P 500)
—— Sverige (OMXS)

sumtion. Den férsimrade konjunkturen med foretagskonkurser
. . . . .o . . Kéalla: Reuters EcoWin.
och fortsatta husprisfall i manga linder kan i sin tur bidra till

fortsatta kreditforluster 1 banksystemet, vilket kan férsvara ban-

kernas strivan att minska sin skuldséttningsgrad. En fortsatt Diagram 2 Kreditundersokning, USA
Andel banker som har stramat at kreditvillkoren

aterkapitalisering av problemtyneda banker genom statliga kapi-
P ) p ty & g & p Procent, kvartalsvarden

taltillskott kan ddrfér férutses.
Den extraordinira situationen pd finansmarknaderna innebir

100 === - 100

80 - 80

att Konjunkturinstitutets prognos bygger pi ett antal antaganden

om den internationella finanskrisens fortsatta utveckling. I mit- 60 L 60

ten av 2009 antas riskpremierna ha atergatt till de nivier som 404

40
ridde i mitten av 2008. Den finansiella oron vantas darefter

20 r 20

gradvis avta under prognosperioden. Samtidigt antas den strama-
re utliningen och de hogre riskpremierna till en del vara ett re- 0-

sultat av en omvirdering av risk. Pa sikt vintas darfor riskpremi-
erna vara nagot hogre och kreditgivningen nigot stramare jim-

. . o o o . .. -40
fort med de forhallanden som rddde under dren niarmast fore 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

2007 —— FOr medelstora och stora féretag
: — = For sma foretag

Kalla: Federal Reserve Board.



8 Sammanfattning

Diagram 3 BNP och fasta
bruttoinvesteringar i OECD-omradet

Procentuell forandring, sasongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 4 BNP-gap i USA och
euroomradet

Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden

4+
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— USA

— = Euroomrédet

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 BNP i varlden och OECD
Arlig procentuell férandring

T - 10

T
i
i
i
- JLUL AL A B A A A A A A I I ;’T T
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= Véarlden
— OECD

— = Varlden, exkl. OECD

Kéllor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

LAGKONJUNKTUREN | OECD-OMRADET FORDJUPAS

Den internationella finanskrisen har bidragit till att tillvixten i
omvirlden blir betydligt ligre 4n tidigare férutsett. OECD-
omradet drabbas hart av den finansiella krisens reala effekter.
BNP-tillvixten i OECD-omradet blir negativ 2009 (se diagram
3) och betydligt ligre 4n den potentiella tillvixten ocksa 2010.

Den finansiella krisens omfattning medfor att konjunkturfor-
loppet under de kommande tva dren blir likartat i USA och eu-
roomradet, 4ven om nedgangen blir djupare i USA till £ljd av
en svagare utveckling av den inhemska efterfrigan (se diagram
4). BNP f6ll det tredje kvartalet 2008 i sdvil USA som euroom-
ridet. Industri- och konsumentfértroendet, liksom den senaste
konjunkturstatistiken i USA och euroomradet, tyder pa att BNP
kommer att falla patagligt 1 slutet av 2008 och i bérjan av 2009.
BNP-tillvixten i bida ekonomierna fortsitter sedan att ligga nira
noll under den resterande delen av 2009. I bida ekonomierna
faller hushillens konsumtion till mitten av 2009 medan invester-
ingarna fortsitter att falla ytterligare nagot kvartal. Indikatorer
tyder ocksd pi att priskorrigeringen pa bostider i USA fortsitter
ett tag till samt att fallet i bostadsinvesteringarna kommer att
fortsdtta under storre delen av 2009. BNP faller med 0,8 procent
1 euroomridet och med 1,4 procent i USA 2009. Finanskrisen
har stora effekter 4ven pa Storbritanniens ekonomi, dar BNP
minskar med drygt 1 procent 2009. I Danmark fortsitter BNP
att falla for andra dret i rad medan Norges BNP-tillvixt bromsar
in kraftigt.

Den senaste tidens snabba prisfall pd manga raivarumarkna-
der och den svagare konjunkturen dimpar inflationen bade i
USA och i euroomridet under de kommande tvd aren. I syfte att
hindra inflationen fran att falla f6r lingt under inflationsmalet
fortsitter den europeiska centralbanken (ECB) att sinka sin
styrranta under 2009. Den amerikanska centralbanken later styr-
rintan ligga nira noll 2009 och héjer den sedan till 0,5 procent
2010.

Laga styrrintor, en gradvis normalisering av finansmarkna-
derna och férvintade finanspolitiska stimulanser férutses bidra
till att BNP i USA och euroomradet dter borjar vixa 2010. Till-
vixten blir dock fortsatt svag och arbetslosheten fortsitter att
stiga. Konjunkturen i USA och euroomradet vinder upp forst
2011.

SVAG GLOBAL TILLVAXT 2009

Efter flera 4r med mycket hog BNP-tillvixt forsvagas tillvixten
kraftigt aven i linder utanfér OECD-omradet (se diagram 5). 1
Estland och Lettland faller BNP kraftigt 2009 till £6ljd av stra-
mare finansieringsvillkor, en urholkad inhemsk képkraft och en
torsimrad konkurrenskraft pd exportmarknaden. Tillvixteko-
nomierna i Asien undgar inte heller konjunkturnedgingen. Den
globala tillvixten 2009 understiger 2 procent, vilket dr den sva-



gaste globala tillvixten sedan konjunkturnedgiangen 1991. Den
globala tillvixten stiger direfter till 3,4 procent 2010.

LAGKONJUNKTUREN 1 SVERIGE FORDJUPAS 2009-2010

Den svenska konjunkturen har under 2008 férsvagats i snabb
takt. BNP har fallit ndgot under drets andra och tredje kvartal
(se diagram 06). Kortsiktiga indikatorer tyder pa att BNP kommer
att falla 4n mer det fjirde kvartalet 2008. BNP-tillvixten for
heldret 2008 stannar pa svaga 0,8 procent.

En modellbaserad analys av den finansiella krisens reala ef-
fekter pd den svenska ekonomin pekar pa att effekterna idr sto-
ra.! BNP bedéms fortsitta att minska under det férsta kvartalet
2009. Till f6ljd av bland annat en expansiv ekonomisk politik
blir BNP-tillvixten dter positiv under det andra halviret 2009,
men tillvixten f6rblir mycket svag. Sammantaget minskar BNP
med 0,9 procent heldret 2009. Savil exporten som den inhemska
efterfrigan minskar. Aven importen faller till féljd av den svaga
efterfrageutvecklingen, en svag krona och en dimpad efterfragan
pa importtunga séllanképsvaror och bilar.

En starkare internationell BNP-tillvixt och stora stimulanser
fran bade penningpolitiken och finanspolitiken bidrar till att
tillviixten i svensk ekonomi aterhdmtar sig 2010. Med en BNP-
tillvixt pa 1,9 procent 2010 fortsitter dock resursutnyttjandet 1
ckonomin att falla.

Trots att kronan f&rvintas att bli fortsatt svag under det
kommande éret sjunker exporten 2009 med drygt 1 procent (se
diagram 7). Det beror pd att den svenska exportmarknaden nis-
tan upphor att vixa samtidigt som en svag efterfragan forutses
pa bland annat investeringsvaror som dr viktiga for svensk ex-
port. P4 grund av en starkare marknadstillvixt 6kar exporten
ater 2010.

Den svaga efterfragan och svarigheter med att fi lan eller an-
nan finansiering vintas bidra till att investeringar i bostider och
produktionsutrustning faller i betydande omfattning 2009. Den
kraftica minskningen av niringslivets investeringar 2009 mot-
verkas i viss man av stigande offentliga investeringar. De fasta
bruttoinvesteringarna minskar sammantaget med nirmare 6 pro-
cent 2009. Med fortsatt starkt stigande offentliga investeringar
2010 upphér de totala investeringarna da att falla.

Konsumtionen utvecklas mycket svagt 2008 och 2009.
Konsumentfortroendet har forsimrats avsevirt under det senas-
te halvaret. Hushillens fértroendeindikator har i oktober och
november legat pa den ligsta nivin sedan 1993. Fallande virden
pé aktier och i viss mén dven fastigheter bidrar till att minska
hushillens fé6rmégenhet. Forsvagningen av arbetsmarknaden
framéver och stramare kreditvillkor talar ocksa f6r en fortsatt
svag konsumtionstillvixt. Samtidigt vintas den férutsedda ex-
pansiva finanspolitiken och en ldg inflation bidra till att de reala

1 Se fordjupningen "Den finansiella krisens effekter p& svensk ekonomi”.

Sammanfattning 9

Diagram 6 Barometerindikatorn och
BNP till marknadspris

Index, manadsvarden respektive procentuell
forandring, sasongrensade kvartalsvarden

180 - F2.0
120 F1.5
110 1.0

100 + 0.5

90 - 0.0
80 --0.5
70 I S e S B e e e S S A -1.0
96 98 00 02 04 06 08 10
— Barometerindikatorn
=1 BNP (héger)
Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 7 BNP och efterfragan
Arlig procentuell férandring
15 ri15

— Export

— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtion
=1 BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Hushallens reala disponibla
inkomster

Arlig procentuell férandring
e r8

2 LI S B e B S S S S B

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 Arbetskraften och
sysselsatta
Miljoner, sasongrensade kvartalsvarden
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3.80 1T

— Arbetskraften
— = Sysselsatta

Anm. Tre kvartals glidande medelvarde.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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disponibelinkomsterna utvecklas férhallandevis starkt under
prognosperioden (se diagram 8). Hushallens konsumtion be-
déms 6ka mycket svagt 2009 f6r att direfter 6ka med drygt
2,5 procent 2010.

De offentliga konsumtionsutgifterna 6kar med ca 1 procent
2009 och ca 2 procent 2010, bland annat pa grund av att kom-
munsektorn antas fi 6kade statsbidrag som en del av den férut-
sedda expansiva finanspolitiken.

Tabell 1 Valda indikatorer

Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris 4,2 2,5 0,8 -0,9 1,9
BNP, kalenderkorrigerad 4,6 2,7 0,5 -0,8 1,6
Real BNI per capita 5,5 3,0 -0,8 -2,3 1,1
Bytesbalans ! 8,5 8,4 7,2 6,7 6,6
Antal arbetade timmar 2 1,9 3,5 1,5 -2,0 -1,0
Sysselsattning 1,8 2,4 1,0 -2,0 -1,1
Arbetsléshet (ILO) 3 7.1 6,2 6,1 7,9 9,0
Arbetsmarknadsgap -2,2 -0,3 0,0 -2,8 —-4,4
Timlodn i naringslivet (KL) 3,1 3,4 4,0 3,6 3,0
Arbetskostnad i naringslivet (NR) 2 2,5 3,6 3,0 3,5 3,2
Produktivitet i naringslivet? 3,9 -0,9 -1,4 1,9 3,6
KPI 1,4 2,2 3,5 -0,2 0,4
KPIF 1,4 1,5 2,7 1,1 0,7
KPIX 1,2 1,2 2,5 0,8 1,1
Reporanta 4 3,00 4,00 2,00 1,00 1,00
Tiodrig statsobligationsranta 3,6 4,3 3,0 3,3 3,9
Kronindex (KIX) 4 108,7 111,6 121,2 117,2 111,2
Offentligt finansiellt sparande > 2,4 3,7 2,2 -1,3 -2,5
Konjunkturjusterat sparande ¢ 2,7 3,3 2,9 1,0 0,1

L Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Inkl. heltidsstuderande som sokt arbete. |
procent av arbetskraften. 4 Vid rets slut. 5 Procent av BNP.
6 Procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SYSSELSATTNINGEN FALLER I RASK TAKT

De senaste tre drens starka sysselsdttningsutveckling brots det
tredje kvartalet 2008. Direfter har antalet varsel om uppsigning
Okat dramatiskt, samtidigt som antalet nyanmalda lediga platser
och foretagens anstillningsplaner har fortsatt att falla. Foretagen
minskar sysselsittningen med nidrmare 3 procent 2009 i syfte att
héja produktiviteten och anpassa antalet anstillda till den svaga-
re efterfridgan. Samtidigt stagnerar sysselsittningen i den offent-
liga sektorn, varfor den totala sysselsdttningen minskar med
ca 2 procent 2009. Ar 2010 fortsitter sysselsittningen att falla
med drygt 1 procent. Antalet sysselsatta personer 2010 blir dér-
med ca 135 000 firre jimftoért med 2008 (se diagram 9).
Tillvixten i arbetskraften bedéms i stort sett upphora under
de kommande tvd dren, bland annat till £6ljd av att firre perso-
ner soker sig till arbetsmarknaden nir konjunkturutsikterna fér-



sdmras. Arbetslosheten fortsitter att stiga fram till slutet av 2010.
Ar 2010 blir arbetslésheten 9,0 procent, vilket kan jimforas med
en arbetslshet pa drygt 6 procent 2008 (se diagram 10).

Det idr troligt att den kraftiga minskningen av sysselsittning-
en innebir att ett inte obetydligt antal personer limnar arbets-
marknaden varaktigt. Av denna anledning har Konjunkturinsti-
tutet reviderat ner det potentiella antalet arbetade timmar pa ett
par érs sikt. Trots denna nedrevidering férsvagas resursutnytt-
jandet pa arbetsmarknaden snabbt under prognosperioden, fran
ett balanserat lige 2008 till ett lige 2010 dér faktiskt antal arbe-
tade timmar understiger potentiellt antal arbetade timmar med
mer an 4 procent.

REPORANTAN SANKS TILL 1,00 PROCENT 2009

Fram till och med september 2008 steg inflationen mitt med
KPI snabbt, frimst pa grund av hogre rintekostnader f6r egna-
hem och hégre priser pd energi och livsmedel (se diagram 11). I
bérjan av september héjde Riksbanken reporintan till

4,75 procent (se diagram 12) till £6ljd av bland annat farhdgor for
att den hoga inflationen skulle leda till varaktigt hégre inflations-
férvintningar.

Pa grund av frimst fallande ravarupriser och kraftigt nedre-
viderade konjunkturutsikter under hésten har Riksbanken sedan
oktober 1 snabb takt sinkt reporintan med totalt
2,75 procentenheter till 2,00 procent. Inflationen mitt med KPI
var i november 2,5 procent och inflationen exklusive rintekost-
nader f6r boende, energi och livsmedel (IKPIX exkl. energi och
livsmedel) uppgick till knappt 1 procent.

Ett fallande resursutnyttjande pd arbetsmarknaden bidrar till
att I6nedkningarna faller tillbaka fran ca 4 procent 2008 till
ca 3 procent 2010. En konjunkturell aterhdmtning av produktivi-
tetstillvixten bidrar ocksa till att halla tillbaka kostnadstrycket i
foretagen. Den svaga efterfragan leder till att genomslaget pa
konsumentpriserna av stigande enhetsarbetskostnader och en
svagare krona blir mindre 4n vad som hade varit fallet i ett kon-
junkturellt balanserat lige.

De mycket dystra konjunkturutsikterna och den snabbt fal-
lande inflationstakten gor att Riksbanken fortsitter att sdnka
reporintan ner till 1,00 procent viren 2009. Reporintan ligger
direfter kvar pa 1,00 procent till och med 2010.

Konjunkturinstitutet utgar fran att riskpremierna pa de finan-
siella marknaderna sjunker tillbaka framéver. Detta innebir att
dven de marknadsrintor som foretag och hushill méter gradvis
minskar. Den liga nivan pa styrrintan i kombination med fallan-
de riskpremier innebir att penningpolitiken blir starkt expansiv
under prognosperioden.

Den expansiva penningpolitiken far storst genomslag pa in-
flationen bortom 2010 och inflationen blir bland annat darfér
patagligt ligre dn Riksbankens inflationsmal 2009 och 2010. Mitt
med Riksbankens operativa inflationsmatt, KPI med fast rinta
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Diagram 10 Arbetsldshet

Procent av olika matt pa arbetskraften,
sasongrensade kvartalsvarden

L4 g - 14

— Arbetsléshet (ILO)
— = Arbetsloshet enligt tidigare definition

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

e 5

— KPI
— = KPI med fast ranta
—— KPIX exkl. energi och livsmedel

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden
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Kallor: Reuters EcoWin och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 13 Offentliga sektorns
nettoskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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== Miljarder kronor
— Procent av BNP (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Helarsekvivalenter i olika
ersattningssystem, 20—-64 ar
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wmm Ekonomiskt bistand

= Arbetsmarknadserséattning

1 Sjuk- och rehabiliteringspenning

= Sjuk- och aktivitetserséattning/fértidspension

Kallor: SCB, Socialforsakringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.

(KPIF), minskar inflationen frin 2,7 procent 2008 till

0,7 procent 2010. Ar 2010 halls KPIF-inflationen och KPI-
inflationen tillbaka med ca 0,5 procentenheter till 6ljd av att en
del av den bedémda expansiva finanspolitiken berikningstek-
niskt antas anvindas till sinkt mervirdesskatt pd vissa lokalt
tillhandahallna tjianster. Till £6ljd av bland annat rintesinkningar
uppgir KPI-inflationen 2009 till endast —0,2 procent. Direfter
stiger KPI-inflationen till 0,4 procent 2010.

OVERSKOTTSMALET UNDERSKRIDS TILLFALLIGT 2010 TILL
FOLJD AV FINANSPOLITISKA STIMULANSER

Den offentliga sektorns finansiella stillning dr fortfarande jim-
torelsevis stark, vilket bland annat kommer till utryck att offent-
liga sektorns finansiella nettotillgingar bedéms uppga till ndrma-
re 20 procent av BNP under prognosaren (se diagram 13). Fi-
nanspolitiska stimulanser kan dirfér anvindas for att till en del
motverka den i snabb takt férsdmrade konjunkturen under de
narmaste dren.

Eftersom de offentliga finanserna i Sverige dr forhallandevis
konjunkturkinsliga uppkommer en betydande stimulans per
automatik vid en sa pass kraftig konjunkturnedging som nu
forutses. Sammantaget berdknas de automatiska stabilisatorerna
leda till en férsvagning av de offentliga finanserna pd 2,7 procent
som andel av BNP mellan 2008 och 2010, vid hittills beslutad
och aviserad finanspolitik.

Den av regeringen foreslagna finanspolitiken 1 Budgetpropo-
sitionen f6r 2009 och de i december aviserade dtgirderna for
bland annat jobb och omstillning, innebir att finanspolitiken har
en expansiv inriktning 2009. Justerat f6r konjunkturens inverkan
minskar den offentliga sektorns finansiella sparande med
1,7 procent som andel av BNP mellan 2008 och 2009, vid hittills
beslutad och aviserad finanspolitik. Ar 2010 ir finanspolitiken i
stillet atstramande vid hittills beslutad politik och det konjunk-
turjusterade sparandet 6kar med 0,6 procent som andel av BNP.
Att finanspolitiken da dr atstramande beror bland annat pi att
alderpensionerna riknas ner och pa en beriknad minskning av
antalet personer med sjukpenning eller sjukersittning (se
diagram 14).

Sammantaget kommer de offentliga finanserna vid hittills be-
slutad eller aviserad politik att f&rsvagas med 3,8 procent av
BNP fram till 2010, vilket innebir att de offentliga finanserna
med denna férutsittning kommer att uppvisa ett underskott pa
ca 1,6 procent av BNP 2010.

Pa grund av den snabba konjunkturnedgingen ir det emeller-
tid Konjunkturinstitutets beddmning att ytterligare expansiva
atgirder kommer att sittas in. Konjunkturinstitutets prognos
utgir dirfor frn att riksdagen lingre fram kommer att besluta
om nya ofinansierade inkomstminskningar och utgifts6kningar
pa ca 7 miljarder kronor f6r 2009, utéver redan aviserade atgir-
der. Dirutéver bedéms riksdagen besluta om ytterligare finans-



politiska stimulanser pé ca 50 miljarder kronor f6r 2010. Be-
démningen f6r i synnerhet 2010 ér prelimindr och beslut om
skattesatser och utgiftsnivier f6r 2010 férutsitts forst fattas i
samband med budgetpropositionen f6r 2010. For att skapa goda
planeringsférutsittningar f6r kommunsektorn behdver dock
eventuella tillskott till kommunsektorn aviseras i god tid fére
budgetproportionen. Prognosen for tillkommande finanspolitis-
ka stimulanser innebir att finanspolitiken far en expansiv rikt-
ning dven 2010 och att konjunkturjusterat sparande minskar
med knappt 2 procent 2009 och ca 1 procent 2010 som andel av
BNP (se diagram 15). Den tillkommande expansiva finanspoliti-
ken 2009 och 2010 uppskattas sammantaget medfora att BNP 1
niva blir ca 1,5 procent hégre och sysselsittningen 0,9 procent
hégre 2010 4n vad som hade blivit fallet vid den hittills beslutade
och aviserade finanspolitiken.

Med hinsyn tagen till den prognostiserade finanspolitiken
vixer underskottet 1 de offentliga finanserna till 2,5 procent av
BNP 2010 (se diagram 16). Enligt Konjunkturinstitutets tva
indikatorer for 6verskottsmalet, det konjunkturjusterade sparan-
det och den sa kallade genomsnittsindikatorn, underskrids
overskottsmilet 2010 ndr hdnsyn tas till den prognostiserade
finanspolitiken. Det konjunkturjusterade sparandet behdver
dirfor forstirkas dren nirmast efter 2010 £6r att undvika ett
fortsatt underskridande av 6verskottsmalet. For att underlitta
anpassningen mot ett forstirkt sparande ir det limpligt att till-
kommande finanspolitiska stimulanser i hog grad endast tempo-
rirt forsvagar de offentliga finanserna.
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Diagram 15 Finanspolitikens inriktning
Procent av potentiell BNP

1.5+ r1.5
1.0 4 -1.0
0.5 -0.5
0.0 0.0
-0.5 r-0.5
-1.0 T-1.0
-1.5 T-1.5
-2.0 r-2.0
-2.5 -2.5

Anm. Méatt som féréandringen i konjunkturjusterat
sparande.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4+

— Faktiskt sparande
= = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Den finansiella krisens effekter pa
svensk ekonomi

Den finansiella krisen bedoms fa stora negativa konsekvenser
for den svenska reala ekonomin. En modellbaserad analys kvan-
tifierar dessa effekter och visar att stramare finansiella villkor
leder till en markant lagre BNP-tillvaxt. Modellen anvands aven
for att generera prognoser pa BNP-tillvaxten. Modellresultaten

indikerar att tillvaxten blir l1Ag under saval 2009 som 2010.

Under 2008 har de finansiella marknaderna priglats av en global
kris. Sverige har inte forskonats fran den finansiella turbulensen.
Denna férdjupning analyserar finanskrisens effekt pa den svens-
ka reala ekonomin.? Dels beskrivs i kvalitativa termer vilka kana-
ler som den finansiella krisen frimst paverkar den reala ekono-
min genom, dels redovisas en empirisk analys av de sammantag-
na effekter de stramare finansiella férhallandena har pa BNP-
tillvixten.

KRISENS EFFEKTER

Den finansiella krisen paverkar den reala ekonomin huvudsakli-
gen genom hiérdare kreditvillkor, hégre rintor £6r hushall och
foretag samt fallande tillgangspriser. Férdjupningen fokuserar pd
de viktigaste effekterna, nimligen foljderna f6r konsumtion och
investeringar.

Hardare kreditvillkor 4r i ndgon mén ett normalt inslag i en
lagkonjunktur. Den stora skillnaden under den ridande finans-
krisen dr att krediten stryps dven till kreditvirdiga f6retag och
hushéll med en god lingsiktig betalningsférmaga. De hardare
kreditvillkoren leder f6r féretagen i férsta hand till att de far
svart att genomfora 6nskade investeringar, men det kan ocksa
medfdra att de fir svirt att mota sina I6pande betalningar.s For
hushallens vidkommande 4r de hirdare kreditvillkoren kanske
frimst en begrinsning f6r konsumtionen. En viktig aspekt av
detta 4r att det blir svirare att med hjilp av lin omférdela kon-
sumtionen Gver tiden f6r hushill som 6nskar gora detta.

Hogre rintor, precis som hardare kreditvillkor, héller tillba-
ka investeringar och konsumtion. Fér investeringarna dr detta
uppenbart da finansieringskostnaden stiger i och med de hégre

2 For en utférligare diskussion om den finansiella krisens bakgrund och férlopp, se
fordjupningen “Den finansiella krisen — utveckling under 2008”.

3 Att kreditvillkoren i den svenska ekonomin har blivit h&rdare kan till exempel
illustreras med att 6ver 20 procent av byggféretagen i Konjunkturbarometern
oktober 2008 anser att finansiella restriktioner ar det framsta hindret for foretagets
verksamhet. Vidare visar Konjunkturbarometern november 2008 att drygt

30 procent av féretagen inom naringslivet upplever att det ar svarare an normalt
att finansiera verksamheten.
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rintorna. Orsaken till att den privata konsumtionen dimpas med
hégre rintor beror delvis pa att det blir dyrare att lana till kon-
sumtion. P4 motsvarande sdtt mojliggdr en hégre rinta hdgre
framtida konsumtion genom 6kad avkastning pa sparat kapital.
Vidare leder de hogre rintorna till hégre bolanekostnader, vilket
begrinsar hushillens konsumtionsutrymme.

Utover hirdare kreditvillkor och hégte rintor paverkar den
finansiella krisen den reala ekonomin dven genom ett antal andra
kanaler. En av dessa uppstir pa grund av den osdkerhet som
den finansiella krisen dr férknippad med, till exempel i form av
stora svingningar pd aktiemarknaden och en 6kad risk for ar-
betsloshet. Denna osikerhet leder till ett 6kat forsiktighets-
sparande hos hushallen. I ridande konjunkturldge dr hushallen
hinvisade till att 6ka sitt sparande genom att minska konsum-
tionsutgifterna.

Intimt f6rknippad med den finansiella krisen ér dven fallan-
de tillgangspriser. Fallande borskurser dr ett naturligt inslag 1
en finansiell kris, bland annat pa grund av minskad riskbenigen-
het vilket leder till tillgdngsportfoljer viktas om. Ligre f6rmo-
genhet far en aterhillande effekt pa hushéllens konsumtion. For
foretagen innebir fallande borskurser att det blir svarare att fi-
nansiera till exempel investeringar med nyemissioner. Ett annat
vanligt férekommande inslag i en finansiell kris — och i detta fall
kan man dven sdga att det dr en utldsande orsak till krisen — 4r
fallande huspriser. Husprisfall leder ocksa vanligtvis till ligre
konsumtion eftersom en minskad férmdgenhet stimulerar till
Okat sparande for att, 1 viss méin, motverka f6rmogenhetsforlus-
ten. Denna effekt motverkas dock 1 viss utstrickning av att det
for blivande husigare krivs att man sparar mindre eftersom den
summa som krivs i egen insats, vilken generellt bestims som en
andel av huspriset, sjunker.+ Bankerna torde ocksa vara mindre
villiga att bevilja lan med hus som sikerhet till saval privat kon-
sumtion som husrelaterade utgifter for renoveringar och till-
byggnader.

Vidare kommer den finansiella krisen paverka kreditvillkor,
rintor och tillgangspriser i andra linder, vilket dimpar den glo-
bala konjunkturen. Den svenska exporten paverkas dirmed
negativt av finanskrisen. For en liten exportberoende ekonomi
som den svenska, dir exportandelen dr ca 50 procent av BNP, dr
denna indirekta effekt betydande.

I samband med diskussionen av olika kanaler bor slutligen
risken f6r en negativ spiral noteras. Minskande investeringar och
konsumtion leder till minskande vinster f6r féretagen och dir-
med fallande aktiekurser. Detta i sin tur leder till en ytterligare
minskning av hushallens konsumtion och féretagens invester-
ingar och s vidare. Pa liknande sitt kan en sdmre konjunktur

4 For utforligare diskussion rérande detta, se Muellbauer, J. ("Housing, Credit and
Consumer Expenditure”, CEPR Discussion Papers 6782, 2008).
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aven leda till 6kade kreditforluster for bankerna och diarmed till
forstarkt finansiell turbulens.

EMPIRISK SKATTNING AV FINANSKRISENS REALA EFFEKT

I syfte att uppskatta effekten av den finansiella krisen pa den
svenska reala ekonomin har Konjunkturinstitutet konstruerat ett
finansiellt index. Indexet dr ett sammanfattande matt pa tillstin-
det i den finansiella sektorn. Genom att viga samman informa-
tionen frin flera finansiella variabler kan sambandet mellan fi-
nansiella marknader och den reala ekonomin modelleras pa ett
enkelt och robust sitt. Komponenterna i indexet dr kort realrin-
ta, kort interbankspread och utvecklingen pd Stockholmsbérsens
generalindex (OMX).5 Syftet med dessa tre variabler dr att fanga
olika relevanta aspekter av finanskrisen. Den korta realrintan
representerar kostnaden for kortsiktig likviditet och den korta
interbankspreaden ger en uppfattning om motpartsrisk inom

. o .. Diagram 17 Tillstandet i den finansiella
banksystemet. Den korta interbankspreaden fingar dven eventu- J

ella effekter av sa kallad flykt till kvalitet, det vill sdga att investe- ISned‘:((,D rkr\jartalsv'arden

rare flyttar sitt kapital fran mer riskfyllda tillgangar till sikrast T r 180

méjliga tillgdngar, vilket i f6rsta hand innebdr statsskuldsvixlar.

Utvecklingen pi Stockholmsborsen speglar minga faktorer pa 1607 [ 1e0

marknaden, men forvantan om framtida vinster kan betraktas

som sammanfattningsmattet pa dessa. 1 40
Indexets konstruktion dr sidant att ett hdgre virde innebir 1204 120

att tillstdndet 1 det finansiella systemet fOrsimrats.s Av diagram

17 framgir att tillstindet 1 den finansiella sektorn enligt indexet 100+ | 100

ir det sdimsta sedan borjan pa 1990-talet, men dven att situatio-

nen dr mindre allvarlig 4n under 1990-talskrisens héjdpunkt. 80 - 80

Indexets utveckling dr ocksd konsistent med att savil rintor som

riskpremier var osedvanligt ldga under dren som foregick krisen. 80 L 50 92 94 98 98 b0 ba o4 oe bs °°
Den modell som anvinds for att skatta effekten av den fi- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

nansiella krisen pd den reala ekonomin dr en bayesiansk vektor-
autoregressionsmodell.” I modellen ingdr sex variabler, varav tvd

5 Den korta realrantan beréknas som differensen mellan trem&naders STIBOR-ranta
och faktisk procentuell férandring i KP1 under den senaste tolvmanadersperioden.
Den korta interbankspreaden berdknas som differensen mellan tremanaders
STIBOR-ranta och rantan pa en tremanaders statsskuldsvaxel. Utvecklingen pa
Stockholmsbdrsens generalindex ges som den procentuella férandringen i OMX-
indexet under ett kvartal.

6 Utvecklingen pd Stockholmsbérsen har omvant tecken s& att ett borsfall ger ett
positivt varde pa serien. De olika komponenterna i indexet standardiseras sa att de
har medelvarde noll och standardavvikelse ett och vags sedan ihop. Vikterna foér de
olika komponenterna i indexet satts samtliga till 1/3. Indexet normaliseras sé att
det har medelvarde 100 och standardavvikelse tio dver den beréknade perioden,
det vill sdga frdn och med forsta kvartalet 1988 till och med tredje kvartalet 2008.

7 Metoden ar utvecklad av Villani, M. (“Steady State Priors for Vector
Autoregressions”, Under publicering i Journal of Applied Econometrics, 2008). En
empirisk tillampning med samma ekonometriska metodologi som i denna
fordjupning, samt en liknande fragestallning och modellspecifikation, aterfinns i
Osterholm, P. och Zettelmeyer, J. ("The Effect of External Conditions on Growth in
Latin America”, IMF Staff Papers 55, 595-623, 2008). | den artikeln undersoks
effekterna av reala och finansiella chocker i omvarlden pa latinamerikansk BNP-
tillvaxt.
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Diagram 18 Skillnad i avkastning mel-
lan amerikanska foretagsobligationer
med hog risk och amerikanska statsob-
ligationer

Procentenheter, kvartalsvarden
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— Faktisk utveckling t.o.m. fjarde kvartalet 2007
— = Faktisk utveckling t.o.m. tredje kvartalet 2008
—— Endogen prognos fran fjarde kvartalet 2007

Kéallor: IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Finansiellt index
Index, kvartalsvarden
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— Faktisk utveckling t.o.m. fjarde kvartalet 2007
— = Faktisk utveckling t.o.m. tredje kvartalet 2008
—— Endogen prognos fran fjarde kvartalet 2007

Kallor: Reuters EcoWin, SCB och
Konjunkturinstitutet.
Diagram 20 BNP i Sverige

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden

20 - R 2.0
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— Faktisk BNP t.o.m. fjarde kvartalet 2007
— = Faktisk BNP t.0.m. tredje kvartalet 2008
—— Prognos utan férdjupad finansiell kris
— - Prognos med fordjupad finansiell kris

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ar amerikanska och fyra svenska. Eftersom krisen kommer frin
USA, och USA dessutom ir en viktig handelspartner fér Sverige,
inkluderas amerikansk BNP-tillvixt samt skillnaden i avkastning
mellan amerikanska foretagsobligationer med hog risk och ame-
rikanska statsobligationer. Dessa tvé variabler syftar till att fanga
de reala respektive finansiella effekter som den amerikanska
ekonomin har pa den svenska. For Sverige inkluderas, utéver
BNP-tillvixt och det finansiella indexet, Konjunkturindikatorn
och Hushillens konfidensindikator.s De tva sistndmnda variab-
lerna bedéms bdde ha prognosférmaga f6r BNP-tillvixten och
fungera som substitut f6r utelimnade variabler som potentiellt
ar relevanta.

Modellens uppskattning av den finansiella krisens effekt pa
den reala ekonomin kan illustreras genom féljande experiment:
Modellen skattas forst pd data frin och med forsta kvartalet
1988 till och med fjirde kvartalet 2007 — en tidpunkt nir ett
antal tecken pa finansiell oro hade borjat visa sig. Sa gott som
inga prognosmakare hade dock nagra féraningar om den stun-
dande krisen och tillvixtprognoserna fran denna tidpunkt var
generellt sett relativt optimistiska. Modellens endogena prognos
vid denna tidpunkt av skillnaden i avkastning mellan amerikans-
ka foretagsobligationer med hog risk och amerikanska statsobli-
gationer, det finansiella indexet och BNP-tillvixt i Sverige ges av
de tunna heldragna linjerna i diagram 18-20. Som framgir av
diagrammen forutspidde modellen att den férsimring av de
finansiella villkoren som skett fram till och med det fjirde kvar-
talet 2007 skulle vinda. Tillsammans med en gradvis normalise-
ring av de finansiella villkoren férutspaddes dven en férhédllan-
devis hog BNP-tillvixt i Sverige.

Antag i stillet att det vid samma tidpunkt (fjarde kvartalet
2007) hade varit kint att de finansiella villkoren dramatiskt skulle
férsimras under de kommande tre kvartalen. Genom att f6ra in
denna information i modellen erhills en modellprognos f6r
BNP-tillvixten under antagandet om en ytterligare f6rdjupning
av den finansiella krisen. Detta sker genom att betinga pa de
faktiska virdena for skillnaden i avkastning mellan amerikanska
foretagsobligationer med hog risk och amerikanska statsobliga-
tioner samt det finansiella indexet fran och med f&rsta till och
med tredje kvartalet 2008. Som framgar av diagram 20 dr model-
lens prognos under antagandet om framtida finansiell turbulens
betydligt mer negativ 4n den endogena prognos som innebir att
krisen inte férdjupas. Den prognostiserade utvecklingen vid en
tordjupad finansiell kris 4r dessutom ganska vil i linje med den
faktiska utvecklingen f6r BNP-tillvixten i Sverige, vilket indike-

8 Konjunkturindikatorn och Hushallens konfidensindikator kan b&da laddas ner fran
Konjunkturinstitutets hemsida, http://www.konj.se/. FOr en utforligare diskussion
av Konjunkturindikatorn, se férdjupningen "Konjunkturinstitutets kortsiktiga
indikatorer”.



rar att modellens egenskaper rérande transmissionen av finansi-
ella chocker forefaller rimlig. Genom att jaimféra de tva BNP-
prognoserna i diagram 20 erhalls ocksa ett modellestimat av den
finansiella krisens effekt pa den svenska reala ekonomin. I ge-
nomsnitt blir kvartalstillvixten drygt 0,4 procentenheter ligre
fran och med f&rsta kvartalet 2008 till och med fjirde kvartalet
2010 nidr modellen tar den finansiella krisen i beaktande.

Vad siger da modellen om framtidsutsikterna? For att besva-
ra denna fraga skattas modellen pa data frin och med férsta
kvartalet 1988 till och med tredje kvartalet 2008 och prognoser
genereras direfter fram till och med fjarde kvartalet 2010. Mo-
dellens prognos &ver svensk BNP-tillvixt ges i diagram 21. Som
framgdr av diagrammet férutspar modellen att BNP-tillvixten
kommer att avta ytterligare och vara negativ under 2009. Ater-
himtningen férutspds vara lingsam, med blygsamma tillvixttal
under 2010. Som framgir av diagram 21 ligger modellens pro-
gnos nagorlunda vil i linje med Konjunkturinstitutets samlade
bedémning f6r BNP-tillvixten. Att det finns skillnader mellan
modellens och Konjunkturinstitutets prognos ir naturligtvis
vintat eftersom den senare baseras pd en mycket mer omfattan-
de informationsmangd och 4r dessutom inte mekanisk till sin
natur. En viktig skillnad i detta avseende ér att Konjunkturinsti-
tutet raknar med att finanspolitiken den nidrmaste tiden kommer
att vara betydligt mer expansiv dn vad som f6ljer av det historis-
ka monstret.

EN JAMFORELSE MED 1990-TALSKRISEN

Det ir intressant att jimfora den finansiella kris som nu drabbat
Sverige med 1990-talskrisen eftersom skillnader mellan de tva
episoderna kan ge ytterligare insikt om framtidsutsikterna for
den svenska ekonomin.

Inledningsvis kan det noteras att den nuvarande finanskrisen
startade utomlands och spreds till Sverige via globaliserade och
vil integrerade finansmarknader. Detta innebir att tillvaxten i
OECD-omradet édr betydligt ligre 4n vad som var fallet under
1990-talskrisen. Vidare hade den avsevirda depreciering som
intriffade nir vil den fasta vixelkursen 6vergavs i november
1992 mycket positiva effekter for svensk exportindustri. Detta
aterspeglades bland annat i en synnerligen god bérsutveckling
den efterféljande tiden. Det faktum att den nuvarande finanskri-
sens globala karaktir dimpar efterfrageutvecklingen markant i
hela virlden medfor att den svenska exporten kommer att ut-
vecklas svagt trots att kronan har forsvagats betydligt.

De skyhoga realrdntor som uppstod i samband med férsvaret
av den fasta vixelkursen 1992 och som hingde kvar under eta-
bleringen av trovirdighet for den dirpa foljande inflationsmals-
regimen hade negativa effekter pa den reala ekonomin. I nuldget
finns det fortfarande en risk f6r héga realrintor 1 samband med
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Diagram 21 BNP i Sverige
Procentuell férandring, sasongrensade
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en fortroendekris 1 banksystemet, men Riksbankens agerande
kommer pa det stora hela att vara mycket annorlunda. Riksban-
ken har under hésten kraftfullt sinkt styrrdntan fran

4,75 procent 1 september till 2 procent i mitten av december.
Detta agerande stér i bjart kontrast till de h6ga styrrintenivier
som riadde i samband med 1990-talskrisen.

Om dagens finanskris i férsta hand kan ses som genererad
utomlands var 1990-talskrisen frimst framkallad av olika in-
hemska stérningar, bland annat en oansvarig bankutlaning och
den kostnadskris som hade sitt ursprung i en inflationstakt som
var ofbrenlig med den fasta vixelkurspolitiken. Nér det giller
bankernas utlaning idag férefaller det vara betydligt mindre fara
for omfattande kreditforluster, &ven om exponeringen i Balti-
kum innebir vissa risker och inte helt saknar likhet med somliga
sidor av 1990-talskrisen.

En ytterligare aspekt att jimféra mellan dagens finanskris och
1990-talskrisen dr statsfinansernas stillning eftersom finanspoli-
tiken 4r ett av de verktyg som kommer att anvindas for att ddm-
pa de reala effekterna av den finansiella krisen. Fér Sveriges del
ir det offentligfinansiella utgangsliget otvetydigt bittre nu dn
under 1990-talskrisen. Storre delen av 2000-talet har priglats av
budgettverskott och en minskande statsskuld som andel av
BNP vilket stir i konstrast med perioden som ledde fram till
1990-talskrisen. Under stérre delen av 1980-talet var budgetun-
derskotten mycket stora och statsskulden vixte siledes snabbt. I
radande ldge dr forutsittningarna bittre for att aktivt anvinda
finanspolitiken f6r att mildra konjunkturnedgingen.
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Konjunkturlaget forsvagas kraftigt till foljd av héstens eskale-
rande problem pa de globala finansmarknaderna. Varldsekono-
min har under den senaste tiden dessutom utsatts for stdrningar
pa saval fastighets- som ravarumarknader, vilket paverkar till-
vaxten negativt. Konjunkturnedgangen drabbar aven tillvaxt-
ekonomierna vilket innebar att den globala tillvaxten blir betyd-
ligt lagre an trendtillvaxten under hela prognosperioden. Ar 2009
kannetecknas av en global lagkonjunktur. | takt med att finans-
krisen mattas av och ekonomisk politik far genomslag sker en

viss aterhamtning av tillvaxten 2010.

Den globala konjunkturen

GLOBAL LAGKONJUNKTUR 2009

Den globala konjunkturen férsdmrades hastigt under hosten,
framfor allt till £6ljd av att den finansiella krisen trddde in i en
akut fas. Tillvixtekonomierna drogs med i konjunkturnedgiangen
som dirmed blir mycket djup i ett historiskt perspektiv. Den
globala tillvixten 2009 blir den svagaste sedan konjunkturned-
gangen 1991. Global BNP vixer med 3,4 procent 2008,

1,6 procent 2009 och 3,4 procent 2010 (se diagram 22). Enligt
IMF:s definition innebdr prognosen en global recession 2009.9

Lagkonjunkturen innebir en abrupt férsvagning pa bade rea-
la och finansiella marknader. Det dr emellertid frimst omfatt-
ningen och hastigheten i korrigeringarna som utg6r faran for
virldsekonomin.

Overhettade husmarknader har medfért mer eller mindre
omfattande huspriskorrigeringar i ett antal linder, vilket har haft
en dimpande effekt pa efterfrigan. Detta har i flera linder gett
upphov till fallande bostadsinvesteringar men ocks4 till ligre
privat konsumtion da hushdllen har sett sin férmdégenhet mins-
ka. Korrigeringen har varit stor pd den amerikanska husmarkna-
den, men dven flera linder i Europa upplever fallande huspriser.

Den snabba nedgangen pa husmarknaden i USA var ocksa en
utlésande faktor i den pagdende finanskrisen dd den orsakade
stora kreditforluster spridda dver stora delar av den globaliserade
finansmarknaden. Ovissheten kring olika finansiella institutio-
ners exponering mot dessa forluster och en hég beldningsgrad i
det finansiella systemet bidrog till kraftigt f6rh6jda riskpremier
och fallande tillgangspriser med likviditets- och solvensproblem
som f6ljd. Korrigeringen av riskpremier som under senare ar har
varit mycket liga har ocksa tydliggjort behovet hos aktorer i den
finansiella sektorn att minska sin skuldsittningsgrad. Detta har
inneburit en betydande atstramning av finansiella institutioners

9 IMF:s definition av global recession ar en &rlig global BNP-tillvaxt under 3 procent.

Diagram 22 Global BNP
Arlig procentuell férandring

Yy Sy Sy Sy

21

D
i

Lo T _mi--t5
N - o |
ﬁ\\ | m M L

44 \ ______ B ol -1 - /"—:_4
NG LT

0
70 75 80 85 90 95 00 05

— Trend
= Faktisk

Anm. Trend beraknad med HP-filter.

Kallor: IMF, OECD, nationella kéallor och
Konjunkturinstitutet.



22 Internationell konjunkturutveckling

Diagram 23 BNP i varlden och OECD
Arlig procentuell férandring
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Diagram 24 BNP och fasta
bruttoinvesteringar i OECD-omradet
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kreditgivning, ndgot som i sin tur bidrar till en ldgre global till-
vaxt.

En annan marknad som upplevde en kraftig korrigering var
révarumarknaden, inte minst den f6r rdolja. Den snabba rivaru-
prisuppging som inleddes i slutet av 2007 och fortsatte det f61-
sta halvdret 2008 bidrog till att pressa upp inflationen i virlden.
Flera centralbanker h6jde d4 sina styrrintor vilket var sdrskilt
besvirande f6r utvecklingen i ekonomier dir den cykliska efter-
frigeavmattningen redan hade pabérjats. De snabba prisfall som
den senaste tiden har bevittnats pd manga rdvarumarknader har
dessutom inneburit kraftigt férsimrade férutsittningar £or ut-
vecklingen i manga producentldnder.

TILLVAXTEKONOMIERNA UNDGAR INTE
KONJUNKTURNEDGANGEN

Utvecklingen i tillvixtekonomierna far till f6ljd av globalisering-
en en allt stérre betydelse for den globala ekonomiska tillvixten.
Samtidigt som globaliseringen innebir en 6kad specialisering och
interaktion mellan nationella ekonomier blir enskilda ekonomier
kinsligare for storningar 1 andra delar av den globala ekonomin.
Den senaste tidens kraftiga stérningar i OECD-linderna limnar
darfor inte heller tillvixtekonomierna oberorda. Trots att han-
deln har 6kat mellan tillvixtekonomierna och att den inhemska
efterfragans andel av BNP har 6kat i dessa linder innebir den
allt svagare efterfragan frin OECD-linderna en kraftigt forsim-
rad situation for flera av de storre tillvixtekonomierna, inte
minst Kina. Flera av dessa ekonomier har dessutom sin valuta
mer eller mindre knuten till dollarn, nagot som i och med dol-
larns markanta forstirkning under finanskrisens mer turbulenta
skede anstringer exportsektorn i dessa linder ytterligare. Men
samtidigt medfor en stabil vixelkurs mot dollarn att dessa lin-
ders rintor beh6ver anpassas till den amerikanska styrrintan,
ndgot som innebir att den laga amerikanska rintenivan ocksa far
visst genomslag i dessa linders finansiella férhallanden.

Efter flera dr av mycket hog tillvixt forsvagas tillvixten kraf-
tigt 1 linder utanfér OECD. BNP-tillvixten 1 virlden exklusive
OECD sjunker till 4,6 procent 2009 £6r att dter 6ka ndgot under
2010 (se diagram 23).

BNP FALLER 1 OECD UNDER 2009 TROTS STIMULANSPAKET

OECD-linderna drabbas hart av den innevarande konjunktur-
nedgangen med negativ tillvixt 2009 och en tillvixt som dr be-
tydligt ldgre 4n trendtillvixten dven 2010.

Den finansiella krisens aterverkningar pa den reala ekonomin
syns frimst i en kraftigt dimpad investeringstillvixt. De fasta
bruttoinvesteringarna borjade falla i borjan av 2008 och faller
snabbt dven under inledningen av 2009, till £6ljd av bland annat
kreditatstramningar och svaga bostadsinvesteringar. For att mi-
Idra de negativa effekterna pa tillvixten har OECD-linderna gétt



in i en rintesdnkningsfas, vilket har medfort laga styrrintor 1
minga linder. Effekten av centralbankernas rantesinkningar ér
dock dnnu sa linge mattlig da styrrintorna under krisens turbu-
lenta skede endast har fatt begrinsat genomslag i hushdllens och
foretagens finansieringskostnader. Aven om riskpremierna for-
vintas vara hogre dn sina historiska genomsnitt en lang tid
framover innebér en minskad turbulens pa de finansiella mark-
naderna att den penningpolitiska transmissionsmekanismen kan
fungera allt mer normalt sd att de liga styrrdntorna bittre av-
speglas i foretagens och hushallens finansieringskostnader. De
laga styrrintorna ger dirmed gradvis upphov till mycket expan-
siva finansiella férhallanden, nagot som bidrar till att invester-
ingarna ater vixer under 2010 (se diagram 24).

Hushallens konsumtionstillvixt utvecklades svagt 2008. Till
toljd av de kraftiga fallen i tillgangspriser har hushallens f6rmé6-
genhetsstillning och konsumentfértroendet 1 bland annat USA
och euroomridet férsvagats markant (se diagram 25). Dessutom
har framtidsutsikterna pa arbetsmarknaden férsimrats med en
stigande arbetsloshet, framfor allt i USA. Under senare delen av
2009 boétjar en forsiktig dterhdmtning av konsumtionstillvixten
da bland annat en snabbt fallande inflation ger visst stéd 4t hus-
héllens képkraft. Flera av de stérre OECD-linderna har aviserat
finanspolitiska stimulanspaket for att mildra den kraftiga kon-
junkturnedgingen och finanspolitiken blir dirfor kraftigt expan-
siv 2009.

Finanskrisens reala effekter bedoms vara sa pass omfattande
att de medfér en viss synkronisering av konjunkturférloppet
mellan de storre ekonomierna dven om nedgangen i USA ér
djupare och bérjade nagot tidigare in nedgingen i till exempel
euroomradet. De lediga resurserna i de tvd ekonomierna 6kar
snabbt och produktionsgapet forblir kraftigt negativt under hela
prognosperioden (se diagram 20).

BNP-tillvixten i OECD-omradet blir 1,3 procent 2008,

—0,5 procent 2009 och 1,5 procent 2010.

OLJEPRISET STIGER PA SIKT

Virldsmarknadspriset pa olja har fallit dramatiskt under sen-
sommaren och hdsten frin toppnivan i juli pa éver 140 dollar
per fat (se diagram 27). I november var priset pad Brent Nordsjo-
olja i genomsnitt 53 dollar per fat. Framfor allt dr det en minskad
konsumtion som bidragit till fallet (se diagram 28). I OECD {6l
oljekonsumtionen det tredje kvartalet 2008 med nirmare

4 procent jamfoért med samma kvartal 2007. I linder utanfor
OECD, vilka till stor del drivit den globala konsumtionsutveck-
lingen de senaste dren, har konsumtionstillvixten avtagit. Ar
2008 uppgdr den totala konsumtionstillvixten i vérlden till

0,2 procent, vilket kan jimforas med tillvixttal pa Gver en pro-
cent per ar de senaste tre aren. Aven de kommande dren stagne-
rar oljekonsumtionen till f6ljd av den globala ekonomiska ned-
gingen.
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Diagram 25 Konsumentfortroende i
USA och euroomradet
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Kallor: The Conference Board och Eurostat.

Diagram 26 BNP-gap i USA och
euroomradet
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Diagram 27 Oljepris
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Diagram 28 Oljefdorbrukning
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Diagram 29 Oljebalanser
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Diagram 30 Inflation i OECD-omradet
Procent, manadsvarden
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OPEC har under hdsten reagerat pd det fallande priset. Olje-
produktionen har borjat sinkas till den niva som framférhandla-
des i bérjan av 2008, och som 6verskreds under varen dd pres-
sen pa produktionstkningar, till £5ljd av det hdga priset, var stor.
Under ett extrainkallat méte 1 november beslutade dessutom
OPEC att sdnka sjilva produktionskvoten med 1,5 miljoner fat
per dag, vilket innebir att det nuvarande malet f6r produktionen
inom OPEC uppgir till 30,5 miljoner fat per dag.

Konjunkturinstitutets oljeprisprognos forutsitter att OPEC
kan paverka oljepriset genom anpassning av produktionen. Utta-
landen frain OPEC-linder indikerar att oljekartellen inriktar sig
pa ett pris pa ca 80 dollar per fat i dagens penningvirde. Oljepri-
set vintas ddrmed stiga under prognosperioden jamfért med det
genomsnittliga priset de senaste 22 dagarna (47 dollar/fat).10 1
slutet av 2010 ligger oljepriset pa 65 dollar per fat (se diagram
27).

En forsvirande omstindighet f6r OPEC ir att produktions-
neddragningarna under prognosperioden medfor en 6kad re-
servkapacitet.!t En hog reservkapacitet har historiskt lett till
spanningar inom kartellen dé vissa linder valt att 6verskrida sina
kvoter. P4 medellang sikt férvintas diremot tillvixttakten i pro-
duktionskapacitet minska och reservkapaciteten inom OPEC
falla (se diagram 29). Denna utveckling bidrar till OPEC:s m&j-
lighet att kontrollera priset pa medelldng sikt.

SNABBT FALLANDE INFLATION OCH KRAFTIGA
RANTESANKNINGAR

Inflationen i virlden steg snabbt 1 borjan av 2008 till £6ljd av
kraftiga prisékningar pa energi, jordbruksprodukter och andra
révaror (se diagram 30). Under andra halviret 2008 har dock
ravarupriserna fallit tillbaka och tillsammans med ett kraftigt
forsvagat resursutnyttjande pa manga héll medfér detta att infla-
tionen faller snabbt i sivil OECD som i tillvixtekonomierna
framover.

I OECD har det fallande resursutnyttjandet dven bidragit till
att sinka inflationsférvintningarna i manga linder. Detta har 1
sin tur skapat utrymme f6r en expansiv penningpolitisk respons
pé den svaga konjunkturutvecklingen, nidgot som har inneburit
siankta styrrintor i samtliga stérre OECD-linder. Flera av virl-
dens centralbanker sidnkte i oktober sina styrrintor i en samord-
nad aktion som sedan har 6ljts av flera unilaterala sinkningar.
Det penningpolitiska styrmedlet har dock varit mindre effektivt
under hostens turbulens pa finansmarknaderna. Orsaken dr att
exceptionellt hdga riskpremier pa vad som tidigare har betraktats

10 oljepriset har varit mycket volatilt, darfér arbetar Konjunkturinstitutet med
manadsgenomsnitt eller (foér icke fullstandiga kalendermanader) glidande medeltal,
som jamnar ut kortsiktiga variationer.

11 Reservkapacitet definieras som den outnyttjad produktionskapacitet som kan tas
i ansprék inom 30 dagar och som kan behallas i 90 dagar. Med denna definition var
reservkapaciteten inom OPEC i oktober 2008 3,2 miljoner fat per dag.



som relativt sdkra investeringar har medfort att finansierings-
kostnader f6r hushall och foretag har forblivit relativt héga. En
avtagande riskaversion innebdr att penningpolitiken gradvis blir
effektivare framover. Tillsammans med nya rintesinkningar
bidrar detta till att inflationen endast faller tillbaka mattligt 2010.

RISKER FOR DEN GLOBALA KONJUNKTUREN

De globala konjunkturutsikterna omges av ett antal osidkerhets-
faktorer. Prognosen bygger pa att genomférda och planerade
statliga interventioner bidrar till att riskaversionen i de finansiella
systemen gradvis normaliseras 4ven om detta inte innebér en
fullstindig dtergang till de nedpressade riskpremier som priglade
de finansiella marknaderna aren innan krisens utbrott. Osidkerhe-
ten kring omfattningen och effekterna av den pdgiende kreditat-
stramningen dr dock betydande. En ytterligare férvirrad eller
mer langvarig finanskris skulle fi mycket negativa konsekvenser
for den reala ekonomiska utvecklingen.

Risker f6r en svagare utveckling av den reala ekonomin be-
d6éms vara storst £6r tillvixtekonomier och USA. Exportdrivna
tillvixtekonomier f6ljer OECD ner i1 konjunkturnedgingen. Den
inhemska efterfriagan i dessa ekonomier antas emellertid kunna
bidra till att, 1 viss mén, férhindra en kraftigare férsimring av
deras BNP-tillvixt. Tillvixtekonomiernas, och da sarskilt Kinas,
allt storre betydelse f6r den globala utvecklingen innebir dirfér
att en kraftig forsvagning av den inhemska efterfragan i dessa
ekonomier ocksd skulle ge upphov till en ligre global tillvixt.

Den amerikanska sparkvoten har, i en internationell jimférel-
se, varit mycket lag under en lingre tid. Detta har bidragit till att
skapa stora globala sparandeobalanser. En snabbare anpassning
till en hégre amerikansk sparkvot skulle i det kortare perspekti-
vet f6rdjupa den amerikanska lagkonjunkturen och paverka den
globala tillvixten negativt.
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Diagram 31 Bidrag till BNP-tillvaxten i
USA
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Kalla: Bureau of Economic Analysis.

Tabell 2 BNP och KPI i varlden
Arlig procentuell férandring

USA 2,0 1,3 -1,4 1,2 2,9 4,1 0,5
Japan 2,4 0,1 —-0,7 1,1 0,1 1,5 0,3
Kanada 2,7 0,5 -0,3 1,8 2,1 2,6 1,1
Danmark 1,6 -0,7 —-0,4 0,8 1,7 3,7 1,5
Norge 3,2 1,6 0,4 2,2 0,7 4,1 2,0
Euroomradet 2,6 1,0 —0,8 1,0 2,1 3,3 1,0
Finland 4,4 2,1 0,6 2,0 1,6 4,0 1,5
Tyskland 2,6 1,3 -1,2 1,1 2,3 2,7 0,8
Frankrike 2,1 1,0 -0,3 1,2 1,6 3,2 0,8
Italien 1,4 -0,4 -1,2 0,7 2,1 3,5 1,2
Storbritannien 3,0 0,8 -1,1 1,3 2,3 3,6 1,6
EU 3,0 1,4 -0,4 1,3 2,3 3,7 1,4
OECD 2,7 1,3 -0,5 1,5 2,5 3,8 1,3
Indien 9,3 7,4 6,5 7,0 6,3 8,1 5,5
Kina 11,8 9,2 7,8 8,2 4,8 6,2 2,8
Sydamerika 5,6 4,3 2,1 3,8 6,1 7,8 7,0
Varlden 4,9 3,4 1,6 3,4

I BNP-sifforna ar kalenderjusterade och aggregat beréknas med hjalp av s.k.
kopkraftsjusterade (Purchasing Power Parity) vikter fran IMF.

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

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

USA

DJUP RECESSION I USA

Det senaste aret har den amerikanska tillvixten sammantaget
varit mycket blygsam, trots stora positiva bidrag fran nettoex-
porten och ett finanspolitiskt stimulanspaket det andra kvartalet
i form av skattedterbiring till hushallen.'2 Den finansiella krisen
har bidragit till att ligkonjunkturen kom snabbare och att den
blir mycket djupare 4n tidigare férvintat. Flera sektorer av den
amerikanska ekonomin, sdsom finans- och byggsektorn, har
drabbats hirt och manga féretag i dessa branscher dr konkurs-
mdssiga. Vidare anses bilindustrin kriva statligt stéd f6r att Gver-
leva.

Enligt prelimindr statistik f611 BNP 0,1 procent det tredje
kvartalet 2008 (se diagram 31). Fallet berodde framf6r allt pa ett
kraftigt fall 1 hushallens konsumtionsutgifter, den storsta ned-
gangen sedan bérjan av 1980-talet, men dven de fasta invester-
ingarna f6ll. Det var sdvil bostadsinvesteringarna som naringsli-
vets investeringar som f6ll. BNP fortsétter att falla till och med

12 Enligt National Bureau of Economic Research (NBER) har den amerikanska
ekonomin befunnit sig i recession sedan december 2007.
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det andra kvartalet 2009 och bétjar vixa igen forst tredje kvarta-
let 2009.

Bostadsinvesteringarna har fallit 11 kvartal i rad och fortsit-
ter att falla till slutet av 2009. Da dr de mindre 4n 3 procent som
andel av BNP, vilket innebar att de mer 4n halverats som andel
av BNP jamfort med toppen i slutet av 2005 (se diagram 32).
Byggandet faller bland annat beroende pa en svag efterfragan
och pa att lagren av osilda hus édr fortsatt mycket hdga. Savil
antalet husdgare som ligger efter med betalningarna som antalet
utmitningar 6kar rejilt. Finanskrisen har lett till en stramare
kreditgivning, vilket forsvarar en dterhimtning. I bérjan av 2010
bérjar bygginvesteringarna dterigen att vixa, om 4n i mycket
lingsam takt och fran mycket ldga nivier. En langsam normalise-
ring pa finansmarknaderna medfér gradvis ligre bolanerintor.
Vidare bidrar de kraftiga neddragningarna i byggandet, tillsam-
mans med fallande bostadspriser, till att lagren av osalda hus
langsamt faller frain de hogt uppdrivna nivder som rdder i slutet
av 2008.

FALLANDE INVESTERINGAR

Aven niringslivets investeringar exklusive bostider faller kraftigt
fram till slutet av 2009. Den kraftigt dimpade efterfrigan, bade
inhemsk och frin omvirlden, bidrar till detta. Dessutom forsva-
ras foretagens finansieringsmoiligheter av fallande foretagsvins-
ter och fortsatt mycket hoga rintor pé foretagsobligationer,
framfor allt de med hog risk. Kapacitetsutnyttjandet har fallit till
lingt under ett historiskt medelvirde, vilket indikerar ett lagt
investeringsbehov. Investeringsviljan férsvagas av den historiskt
mycket hoga osikerhet som rader i niringslivet (se diagram 33).
Fran boérjan av 2010 stiger nédringslivets investeringar lingsamt,
bland annat beroende pi att kreditoron gradvis minskar fran
mitten av 2009 och att rintorna som féretagen méter dirmed
faller. Vidare borjar den inhemska efterfragan att vixa fran slutet
av 2009, om dn mycket svagt. En finanspolitisk stimulans
mildrar nedgangen 2009 och bidrar till att tillvixten kommer
igang 2010.

Konsumtionen faller till mitten av 2009 (se diagram 34).
Konsumentfortroendet har fallit ner till rekordldga nivéer (se
diagram 35). Arbetslésheten, som har stigit kraftigt de senaste
minaderna (se diagram 30), fortsitter att stiga snabbt upp mot
8,0 procent under varen 2009. Arbetslésheten fortsitter direfter
att Oka till slutet av 2010, om 4n i en betydligt langsammare takt,
och blir som hdgst 8,8 procent mot slutet av prognosperioden.
Som en 6ljd av den svaga utvecklingen pé arbetsmarknaden blir
l6nedkningarna och dirmed 6kningarna i disponibelinkomsterna
liga under stérre delen av prognosperioden, en utveckling som
redan har inletts. Hushallen har sett sina f6rmégenheter minska
rejilt 1 virde i takt med borsfallet och husprisnedgangen, vilket
paverkar konsumtionen negativt med viss efterslipning. Hushal-
lens f6rmogenhet faller ytterligare framéver framfor allt beroen-

Internationell konjunkturutveckling 27

Diagram 32 Bostadsinvesteringar i USA

Andel av BNP, I6pande priser, kvartalsvarden
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Anm. Bostadsinvesteringsdeflatorn och BNP-
deflatorn antas ha samma utveckling 2009 och
2010. Detta &ar i linje med den genomsnittliga
utvecklingen sedan 1980.

Kallor: US Department of Commerce och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Inkdépschefsindex (ISM) i
USA

Index, manadsvarden
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Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 34 BNP och efterfragan i USA

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kéallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 35 Konsumentfortroende i
USA
Index 1985=100, manadsvarden
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Kalla: The Conference Board.

Diagram 36 Sysselsattning och
arbetsloshet i USA

Arlig procentuell férandring respektive procent av
arbetskraften, sasongrensade manadsvarden
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i

[ Sysselsattning
— Arbetsloshet (hoger)

Kallor: U.S. Department of Labour och Bureau of
Labour Statistics.

de pa fortsatta husprisfall. Kreditgivningen forblir stram, dven
om finanskrisen avtar gradvis fran mitten av 2009. Den i ut-
gangsliget laga sparkvoten hos hushallen gor att behovet att 6ka
sparandet 4r stort, inte minst mot bakgrund av den kraftigt fér-
simrade formogenhetsstillningen, den 6kade arbetslésheten och
svarigheterna pa kreditmarknaden. Sparkvoten blir ca 5 procent i
slutet av 2010. Det 6kande sparandet hller tillbaka konsum-
tionsutvecklingen. Konsumtionen bérjar ater stiga 1 mitten av
2009, men uppgingen blir mattlig.

Ar 2007 vixte exporten betydligt snabbare dn importen och
bytesbalansen férbittrades dirfor patagligt. Tillvixten i den ame-
rikanska exporten avtar framéver till £6ljd av dollarférstirkning-
en och den kraftiga avmattningen i omvirlden. Importen faller
rejilt 2008 och 2009 till £8ljd av den fallande inhemska efterfra-
gan. Denna utveckling bidrar till att bytesbalansunderskottet
fortsitter att krympa under prognosperioden, frin 5,3 procent
som andel av BNP 2007 till ca 3 procent som andel av BNP
2010.

LAGKONJUNKTUR UNDER HELA PROGNOSPERIODEN

BNP viixer med 1,3 procent 2008, faller med 1,4 procent 2009
och stiger med 1,2 procent 2010. Eftersom fallet i tillvixten dr
djupt och dterhimtningen férhallandevis lingsam ér de lediga
resurserna i ekonomin mycket stora i slutet av prognosperioden.
Savil BNP-gapet som arbetsmarknadsgapet dr dd pa nivder som
inte har synts sedan krisen i borjan av 1980-talet.

Inflationen dr f6r ndrvarande hog, trots att den har fallit till-
baka de senaste médnaderna. I oktober var den 3,7 procent. De
kraftiga fallen i ravarupriserna och den starkare dollarn gor att
inflationen kommer att falla snabbt de ndrmaste manaderna. De
stora lediga resurserna pé arbetsmarknaden drar ner l6neinfla-
tionen ytterligare under prognosperioden, vilket gradvis bidrar
till en fortsatt nedgang i prisinflationstakten, trots den mycket
laga styrrintan. Sammantaget faller inflationen uttryckt som
arsgenomsnitt fran 4,1 procent 2008 till 0,5 procent 2009 och
1,2 procent 2010.

KRAFTFULLA ATGARDER FRAN DEN EKONOMISKA
POLITIKEN

Den amerikanska centralbanken (Fed) har sinkt sin viktigaste
styrrinta, Fed Funds Target, till mellan noll och 0,25 procent. 1
bértjan av oktober 2008 var styrrintan 2,00 procent och nir rin-
tesdnkningsfasen inleddes, i september 2007, 1ag styrrintan pa
5,25 procent. Mot bakgrund av de lediga resurserna i ekonomin
och den kraftigt fallande inflationen liter Fed rantan ligga kvar
nira noll procent 2009 och héjer den marginellt, till 0,5 procent,
2010. Férutom att sinka rintan har centralbanken och finansde-
partementet vidtagit en méingd andra atgirder i syfte att stabilise-



ra finansmarknaden. De har tillf6rt kapital till finansiella institu-
tioner och didrmed forstirkt deras balansrakningar. De har ocksa
dramatiskt 6kat likviditetstillfrseln till ekonomin genom att
bland annat ge stora lan till banker och féretag. Ett viktigt syfte
har varit att stimulera interbankmarknaden. De har ocksé skapat
program for att finansiera eller kopa olika tillgangar med kredit-
risk som exempelvis bostadsobligationer. Vidare har man gett en
tillfillig garanti som ticker bankernas nyupplaning (upp till tre
ars 16ptid). Skyddet i insdttargarantin har utvidgats for att stirka
fértroendet f6r bankerna (f6r vidare analys av de olika atgdrder
som vidtagits se férdjupningen ”Den finansiella krisen — utveck-
ling under 2008”). Liget pa penningmarknaden har forbittrats
efter dessa dtgirder och interbankrintorna har fallit. De dr dock
fortfarande hoga i férhallande till statsskuldvixelrintan. De rin-
tor som foretag och hushdll méter dr hoga eller mycket hoga till
foljd av finanskrisen (se diagram 37), vilket leder till att den sti-
mulerande effekten frin den sdnkta styrrintan blir mindre 4n
normalt.

Finanspolitiken har en expansiv inriktning 2009. Den blivan-
de presidenten, Barack Obama, har indikerat att kraftiga finans-
politiska stimulansdtgirder dr att vinta. Dessa blir betydligt st6t-
re dn de ca 170 miljarder USD som stimulanspaketet i februari
uppgick till (vilket motsvarade ca 1,2 procent av BNP). De fi-
nanspolitiska atgirderna bidrar till att det federala budgetunder-
skottet 6kar rejilt 2009 jamfort med 2008, da det uppgick till
3,2 procent som andel av BNP.13 Trots de kraftiga atgirderna
fran den ekonomiska politiken férvintas recessionen bli relativt
djup och lingvarig. De ekonomiskpolitiska dtgirderna dimpar
dock fallet och bidrar till att tillvixten tar fart frin och med
andra halvaret 2009, dven om tillvixten blir mattlig.

13 Budgetaret slutar sista september.
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Diagram 37 Avkastning pa
foretagsobligationer, differens mot
statsobligationsrantan i USA
Procentenheter, dagsvarden
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Kalla: Merrill Lynch.
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Diagram 38 BNP och inflation i Kina
Arlig procentuell férandring respektive procent
12 o e 12

=1 BNP
— KPI

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

Tabell 3 Valda indikatorer for USA

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

Hushallens konsumtionsutgifter 9710 2,8 0,3 -1,8 0,9
Offentliga konsumtionsutgifter 2212 1,9 2,8 2,8 1,8
Fasta bruttoinvesteringar 2 597 -2,1 -3,2 -8,5 0,8

Bostadsinvesteringar 630 -17,9 -20,9 -14,8 1,9
Lagerinvesteringar* -4 -0,4 -0,2 0,0 0,0
Export 1662 8,4 8,0 1,9 2,5
Import 2 370 2,2 -2,7 —4,6 0,9
BNP 13 808 2,0 1,3 —-1,4 1,2
KPI 2,9 4,1 0,5 1,2
Arbetsloshet 4,6 5,8 8,1 8,6
Styrranta®>* 4,25 0,125 0,125 0,50
L&ng ranta®® 4,1 3,3 2,8 3,6
Yen/Dollar? 112,1 96,4 99,0 103,0
Dollar/Euro? 1,46 1,27 1,29 1,31

L Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvaxten. 2 Vid slutet av respektive &r.
3 Federal Funds target rate. 4Fér mélintervall anges mittpunkten. 5Tio&rig
statsobligationsranta.

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Kina

KINAS TILLVAXT SAKTAR IN

BNP-tillvixten dimpades nagot, fran 10,6 procent 1 arstakt det
forsta kvartalet 2008 till ca 9 procent det tredje kvartalet. Den
frimsta orsaken var en svagare exportokning i sparen av den
internationella konjunkturnedgingen. Detta bidrog till en 6kning
av foretagskonkurser och arbetsléshet inom vissa branscher.

Exporten fortsitter att pressas tillbaka av férsvagningen i den
globala konjunkturen. Detta fir dterverkningar pé investerings-
och konsumtionstillvixten, som ocksa saktar in. Med avsikt att
motverka den fortsatta konjunkturavmattningen har den kinesis-
ka centralbanken littat pa penningpolitiken genom att bland
annat sinka in- och utlaningsrintorna och reservkvoterna f6r
bankerna. Vidare har den gradvisa apprecieringen av den kine-
siska yuanen mot dollarn sedan mitten av 2005 avstannat frin
juli i dr, vilket gynnar exporttillvixten.

Dessutom presenterade regeringen ett omfattande stimulans-
paket under hdsten 2008, vilket innehiller satsningar pa bo-
stadsbyggande, infrastruktur, jordbruk, social vélfird och hilso-
vird samt skatteavdrag for investeringar. Det dr emellertid oklart
hur mycket paketet innebir i ytterligare offentliga utgifter utdver
tidigare planerade budgetutgifter.

Stimulansatgirderna uppviger delvis bortfallet i exporten,
men BNP-tillvixten faller frin 9,2 procent 2008 till 7,8 procent
2009 (se diagram 38), vilket dr ndgot under regeringens mal pa
8 procent. En gradvis aterhdmtning av BNP-tillvixten i USA



och Europa 2010 leder till en 6kad exporttillvixt pa sikt och
bidrar till att BNP-tillvixten stirks till 8,2 procent 2010.

Konsumentpriserna stiger 2008 med 6,2 procent till £6ljd av
frimst 6kande ravaru- och livsmedelspriser. Eftersom dessa
priser fallit snabbt under andra halviret 2008 sjunker inflations-
takten 2009 och 2010 till 2,8 respektive 3,0 procent.

Japan

RECESSIONEN HAR NATT JAPAN

Den japanska finanssektorn har klarat sig relativt lindrigt undan
den globala finanskrisen under hésten 2008 jamfért med USA.
Ett japanskt livf6rsikringsbolag har emellertid kollapsat, risk-
premierna har stigit och tillgangen pa krediter har minskat.

De negativa impulserna frin den internationella finansiella
krisen och konjunkturnedgingen har emellertid haft betydande
effekter pa den japanska ekonomin. Tokyo-bdrsen har rasat och
Japans BNP har borjat krympa. Recessionen fortsitter dven inpa
2009 till £6ljd av den fortsatta globala konjunkturférsvagningen.

Recessionen inleddes det andra kvartalet 2008 dd BNP {61l pa
bred front med 1,0 procent. Nedgingen det tredje kvartalet var
0,5 procent.

Flera indikatorer, bland annat produktionsplaner och fortro-
endet hos féretagen och hushallen, pekar pa att BNP fortsitter
att minska framéver. Exporten pressas tillbaka av den fallande
efterfrigan i bland annat USA och EU och av den relativt starka
yenen. I effektiva termer stirktes yenen med ca 20 procent un-
der hosten 2008 (se diagram 39). Forstirkningen orsakades
frimst av den 6kade finansoron och konjunkturnedgangen i
omvirlden, vilket bidrog till minskad benigenhet att ta valutaris-
ker.

Den lingsammare exportillvixten ddimpar dven den inhems-
ka efterfragan. FOretagens vinster och kapacitetsutnyttjande
sjunker. Maskininvesteringarna fortsitter saledes att minska och
arbetslésheten stiger fran nuvarande 3,7 procent. LéneSknings-
takten pressas ner, vilket bidrar till att hushallens konsumtion
minskar.

Pa sikt sker en lingsam dterhdmtning av konjunkturen 1 Ja-
pan. Exporten stiger, till bland annat USA och EU dir konjunk-
turen gradvis repar sig. Maskininvesteringarna bérjar s sma-
ningom ocksd vixa nir kapacitetsutnyttjandet och vinsterna
successivt kar. Lingre fram under prognosperioden, stiger dven
sysselsittningen, vilket bidrar till att hushallens konsumtion 6kar.
Sammantaget vixer BNP med endast 0,1 procent 2008 och faller
med 0,7 procent 2009. Ar 2010 stiger ater BNP, di med
1,1 procent (se diagram 40).

Konsumentpriserna gir upp med 1,5 procent 2008. Upp-
gangen foérklaras frimst av stigande livsmedels- och ravarupriser
det férsta halvaret 2008. Eftersom dessa borjade falla det andra

Internationell konjunkturutveckling 31

Diagram 39 Effektiv vaxelkurs for
yenen
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Anm. Ett lagre indextal motsvarar en svagare
nominell véaxelkurs.

Kalla: Bank for International Settlements.

Diagram 40 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent
3-

24
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— KPI

Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications
(Japan) och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 41 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sadsongrensade
kvartalsvarden

T -4

o1 03 05 07 09

— BNP
— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Industrifortroende i
euroomradet
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: EU-kommissionen.

halvaret 2008 och efterfrigan hos hushallen blir mycket svag
sjunker KPI-inflationen till 0,3 procent 2009 och till 0,2 procent
2010.

Med avsikt att virna den inhemska tillvixten och stédja kre-
ditmarknaden har den japanska centralbanken under hosten
2008 sinkt styrrantan fran 0,5 procent till 0,3 procent. Dessutom
har tvi atgdrdspaket presenterats, varav det mesta avser kreditga-
rantier till féretag. Centralbanken erbjuder dessutom bankerna
lin pa sammanlagt ca 3 000 miljarder yen med féretagsobligatio-
ner med relativt 1ag kreditvirdighet som sikerhet.

Furoomradet

DJUP LAGKONJUNKTUR I FINANSKRISENS SPAR

Finanskrisen har satt en tydlig pragel pd den realekonomiska
utvecklingen i euroomrddet. Férvintningarna dr nu enligt de
flesta tillgdngliga indikatorer mycket pessimistiska bland sdvil
hushill som foretag. Lagkonjunkturen férdjupas av den kraftiga
globala konjunkturavmattningen och av en aktiv strdvan hos
miénga aktorer 1 det finansiella systemet att minska sin skuldsatt-
ningsgrad.

Den kraftigt stigande riskaversionen i banksystemet har in-
neburit en mycket kraftig pafrestning pa euroomradets finansiel-
la sektor. For att mildra finanskrisens effekter pa den reala eko-
nomin har den Europeiska centralbanken (ECB) vidtagit omfat-
tande dtgirder som tillgodoser banksystemets 6kade likviditets-
behov, samtidigt som nationella regeringar utfirdat kreditgaran-
tier och genomfort direkta kapitalinjektioner. Myndigheter i
enskilda eurolidnder har fatt géra akuta ingripanden f&r att fo1-
hindra kollapser i till exempel det Benelux-dgda Fortis, nedet-
lindska ING, de tyska bankerna Hypo Real Estate och Com-
merzbank samt belgisk-franska Dexia.

Enligt preliminir statistik krympte BNP i euroomridet under
det tredje kvartalet, i likhet med det andra kvartalet, med
0,2 procent jimfort med féregiende kvartal. Tillsammans med
statistik for utvecklingen i enskilda linder bekriftar detta bilden
av en kraftigt forsvagad tillvixt i hela euroomradet. Aven for-
vintningsindikatorer f6r industrin och hushallen tyder pa att
konjunkturnedgangen blir betydligt djupare och mer langvarig dn
tidigare vintat. Svil industri- som konsumentfértroendet i eu-
roomradet har fallit till sina ldgsta nivder sedan 1993 (se diagram
42 och diagram 43). Aven andra indikatorer sasom inképschefs-
index och tillverkningsindustrins orderlige har férsvagats kraf-
tigt under hésten (se diagram 44).

For hushallen har framtidsutsikterna férsimrats avsevirt.
Utover det mycket svaga konsumentfortroendet talar flera fakto-
rer for en forsvagad konsumtionstillvixt. Aven om arbetsmark-
naden fOr ndrvarande 4r stark 1 ett historiskt perspektiv med en
arbetsloshet pa 7,5 procent i september, har arbetslosheten i



euroomridet borjat 6ka de senaste minaderna (se diagram 45).
Fallande virden pa tillgdngar sdsom aktier och fastigheter har
bidragit till att minska hushallens f6rmdégenhet. Enligt savil
ECB:s banklaneenkit som nationella enkiter stramar en tringd
banksektor ocksa at kreditgivningen till hushéll. Nivdn pa hus-
hiéllens initiala sparande 4r dock relativt hég, nagot som kan
begrinsa behovet av ett 6kat sparande och dirigenom motverkar
den negativa konsumtionsutvecklingen. Dessutom vintas infla-
tionen till f6ljd av den ekonomiska avmattningen snabbt falla
tillbaka och ge visst st6d 4t hushéllens kopkraft. Sammantaget
forvintas hushdllens konsumtion vara i stort sett oférdndrad det
ndrmaste aret for att 6ka ndgot mot slutet av prognosperioden.

De fasta bruttoinvesteringarna har utgjort en viktig kompo-
nent i de senaste arens tillvixt i euroomradet. Den cykliska av-
mattningen 1 efterfrigan medfér en svagare investeringstillvixt
under prognosperioden. Dessutom har finanskrisen bidragit till
den snabba minskning av skuldsittningsgraden som 4dger rum i
den finansiella sektorn, nigot som férvintas ge signifikanta ef-
fekter dven pa kreditgivningar. Laneenkiter bekriftar bilden av
en dtstramning av foretags finansieringsvillkor, men enligt offici-
ell statistik framstar kreditatstramningen dnnu si linge som
mittlig. Mycket hoga kreditspreadar aterspeglar samtidigt kraftigt
okade finansieringskostnader dven f6r mycket kreditvirdiga
toretag. Finanskrisen har ocksa paskyndat priskorrektionen pa
6verhettade husmarknader i flera eurolinder, nigot som tynger
bostadsinvesteringarna under stora delar av prognospetioden.

Tillverkningsindustrin, och i synnerhet bilindustrin, framstar
som relativt hart drabbad av den nuvarande kreditatstramningen.
Kredititstramningen hotar flera led i féretagens leverantorsked-
jor och foérsvarar samtidigt kreditgivningen i samband med f61-
sdljning av kapitalvaror, till exempel bilar. Ett allt ldgre kapaci-
tetsutnyttjande 1 tillverkningsindustrin férvintas minska ytterli-
gare da orderldget snabbt f6rsimras i den allt svagare internatio-
nella konjunkturen (se diagram 44 och diagram 46). Behovet av
att bygga ut ny kapacitet minskar saledes ytterligare och verkar
dimpande pa investeringstillvixten.

Det svaga konjunkturlidget gor att automatiska stabilisatorer
forvintas bidra till att forsvaga eurolindernas budgetar. Dessut-
om forvintas finanspolitiken bli expansiv till £6ljd av genomfo6-
randet av omfattande stimulanspaket i manga eurolinder under
prognosperioden. Den svagare globala konjunkturutvecklingen
bidrar till att exporttillvixten blir mycket svag 2009 {or att atet-
himta sig nagot 2010. Den sammantaget svaga efterfraigeutveck-
lingen i euroomradet medf6r dven en liknande utveckling av
importtillvixten. BNP-tillvixten férvintas vara betydligt ligre 4n
den potentiella tillvixten under stora delar av prognosperioden,
och da framfor allt 2009. Sammantaget bedéms BNP i euroom-
radet vixa med 1,0 procent 2008, —0,8 procent 2009 och
1,0 procent 2010.
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Diagram 43 Hushallens fortroende i
euroomradet och Tyskland
Nettotal, manadsvarden
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— Euroomrédet

— = Tyskland
—— Historiskt genomsnitt, euroomréadet

Kélla: EU-kommissionen.

Diagram 44 Orderlaget,
tillverkningsindustrin i euroomradet
Nettotal, manadsvarden

10 -10

-10 -
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Kalla: Eurostat.

Diagram 45 Sysselsattning och
arbetsloshet i euroomradet

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
respektive procent av arbetskraften,
manadsvarden

B0 -12

— Sysselsattning
— = Arbetsloshet (hoger)

Kalla: Eurostat.
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Diagram 46 Kapacitetsutnyttjandet i
tillverkningsindustrin, euroomradet
Procent
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Kalla: Eurostat.

Diagram 47 Inflation i euroomradet
Procent, manadsvarden
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—— Konsumentpriser (HIKP)
= = HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak

Kalla: Eurostat.

SNABBT FALLANDE INFLATION OCH KRAFTIGA
RANTESANKNINGAR

Efter att ha stigit kraftigt i slutet av 2007 och f6rsta halvaret
2008 har inflationen i euroomridet bérjat falla tillbaka till £61jd
av snabbt fallande internationella priser pa energi och livsmedel
samt en nedgang i resursutnyttjandet. Denna utveckling férvin-
tas fortga under hela prognosperioden.

Okningstakten i det harmoniserade konsumentprisindexet
(HIKP) foll kraftigt i november men 4r fortfarande nagot hogre
in ECB:s penningpolitiska mal om en inflation under men nira
2 procent. HIKP-inflationen var, enligt preliminira siffror,

2,1 procent i november vilket var 1,1 procentenheter ligre dn
motsvarande inflation i oktober. Kirninflationen, det vill siga
HIKP-inflationen exklusive enetgi, livsmedel, alkohol och tobak
uppgick till 1,9 procent i oktober vilket var oférindrat jamfort
med noteringen 1 september (se diagram 47).

Inflationen i euroomradet faller snabbt till f6ljd av ett kraftigt
forsvagat resursutnyttjande, fallande ravarupriser och begrinsade
andrahandseffekter pa l6ner och priser frin den rivarudrivna
prisuppgingen under slutet av 2007 och f6rsta halvaret 2008.

I oktober deltog Europeiska Centralbanken (ECB) tillsam-
mans med flera centralbanker i en samordnad rintesinkning pa
0,50 procentenheter och i november och december sinkte ECB
styrrantan med ytterligare 0,50 respektive 0,75 procentenheter
till 2,50 procent. I syfte att hindra inflationen fran att falla f6r
langt under inflationsmalet 2010 fortsitter ECB att sinka styt-
rintan med ytterligare 1 procentenhet till 1,50 procent i mitten
av 2009.

Tabell 4 Valda indikatorer for Euroomradet

Miljarder euro, respektive arlig procentuell férandring, fasta priser.

Hushallens konsumtionsutgifter 4 999 1,6 0,3 -0,0 1,0
Offentliga konsumtionsutgifter 1781 2,3 1,9 1,4 1,2
Fasta bruttoinvesteringar 1937 4,2 1,1 -4.,8 1,2
Lagerinvesteringar® 19 0,0 0,0 0,1 -0,0
Export 3 656 5,9 3,3 0,6 3,1
Import 3517 5,3 3,1 0,8 3,2
BNP 8 875 2,6 1,0 —-0,8 1,0
HIKP 2,1 3,3 1,0 1,2
Arbetsloshet 7,4 7,5 8,6 9,1
Styrranta®? 4,00 2,50 1,50 1,50
L&ng ranta®* 4,3 3,4 3,6 4,2
Dollar/Euro? 1,46 1,27 1,29 1,31

I Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvaxten. 2 Vid slutet av respektive ar.
3Vid slutet av respektive &r. 4 Refiranta. 5 Tiodrig statsobligationsranta.

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.



Ovriga Europa

STORBRITANNIEN GAR IN | EN RECESSION

Finanskrisen paverkar den brittiska ekonomin starkt negativt
eftersom finanssektorn limnar ett relativt stort bidrag till landets
BNP. Brittisk BNP krympte med 0,5 procent det tredje kvartalet
2008, frimst till £6ljd av ett kraftigt fall av investeringarna. I
sparen av finanskrisen fortsitter BNP att minska de ndrmaste
kvartalen. Finanskrisen leder bland annat till en fortsatt Skning
av konkurser och arbetsléshet och dirmed till fortsatt sjunkande
framtidstro hos féretag och hushall.

Den internationella konjunkturnedgingen innebir att dven
exporten krymper, vilket leder till fortsatta neddragningar av
bade investeringar och sysselsittning. Arbetslésheten fortsitter
saledes att stiga, vilket tillsammans med fallet i f6rmbgenhets-
virden i aktier och fastigheter (se diagram 48) pressar tillbaka
hushallskonsumtionen. Sammantaget innebir det att BNP vixer
med blygsamma 0,8 procent 2008 och krymper med 1,1 procent
2009 (se diagram 49).

Myndigheterna satte in olika stodétgirder under hdsten med
avsikten att minska effekterna av finanskrisen. Centralbanken
Okade likviditeten och sinkte basrintan fran 5 till 2 procent.
Regeringen har via insittningsgarantier och rekapitalisering gett
stod 4t banksektorn. Normaliseringen av finansmarknaderna har
emellertid gitt trogt. Kreditgivningen vintas fortsitta att vara
stram och lanerdntorna relativt héga dven de nirmaste kvartalen.

Regeringen presenterade dven hésten 2008 ett stodpaket pa
20 miljarder pund, vilket utgdr ca 1 procent av BNP. Paketet
innebir bland annat sinkt moms fran 17,5 procent till
15 procent. Den expansiva finanspolitiken och den kraftiga kon-
junkturférsvagningen bidrar till ett snabbt stigande budgetun-
derskott.

En gradvis normalisering av finansmarknaderna och en mer
expansiv finans- och penningpolitik bidrar till att BNP vixer
med 1,3 procent 2010.

Konsumentpriserna stiger med 3,6 procent 2008, vilket beror
frimst pa tidigare hojningar av ravaru- och livsmedelspriserna.
Eftersom dessa borjade falla under andra halvaret 2008 och
konjunkturen férsvagas framover, sjunker inflationen till
1,6 procent 2009. En gradvis 6kande efterfrigan medverkar till
att inflationen stiger till 1,8 procent 2010.

DANMARKS BNP KRYMPER

Dansk ekonomi gick in i en recession redan under det sista kvar-
talet 2007, dd BNP f6ll. Okade rintekostnader fér hushillen
pressade ner bostadspriserna och dirmed dven byggnadsinve-
steringarna och hushillens konsumtion. Det f6rsta kvartalet
2008 fortsatte BNP att sjunka och efter att tillfalligt ha 6kat det
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Diagram 48 Huspriser och styrranta i
Storbritannien

Procentuell forandring, 3-manaders glidande
medelvarde respektive procent, manadsvarden

B -12

-4 L R S B NN S N R N S 2

— Huspriser
— = Styrranta (hoger)

Diagram 49 BNP och inflation i
Storbritannien

Arlig procentuell férandring respektive procent
5
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91 93 95 97 99 01 03 05 07 09
==1BNP
— HIKP

Kallor: Office for National Statistics och
Konjunkturinstitutet.



36 Internationell konjunkturutveckling

Diagram 50 BNP och inflation i
Danmark

Arlig procentuell férandring respektive procent
6

i
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= BNP
— HIKP

Kallor: Danmarks Statistik och Konjunktur-
institutet.

Diagram 51 BNP och inflation i Norge
Arlig procentuell férandring respektive procent
7-
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=1 BNP
— KPI

Kallor: Statistisk Sentralbyrd och Konjunktur-
institutet.
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andra kvartalet, sjonk dter BNP det tredje kvartalet, dd med
0,5 procent.

Minga indikatorer férebadar en fortsatt nedgang i BNP, vil-
ket frimst beror pa den internationella finansiella krisen och
konjunkturavmattningen i omvirlden. Effekterna av borsfallen,
kreditatstramningen och de héjda linerintorna under hosten
2008 leder till en ldgre efterfrigan de nirmaste kvartalen. BNP
faller dirmed bade 2008 och 2009, med 0,7 respektive
0,4 procent (se diagram 50).

Efterfragan stiger emellertid gradvis senare under prognospe-
rioden d4 ldgre rintor, en normalisering av finansmarknaderna
och en forstirkning av den globala konjunkturen stimulerar
efterfrigan. BNP vixer ddrmed ater och stiger 2010 med
0,8 procent.

Konsumentpriserna 6kar med 3,7 procent 2008. Fallande pri-
ser pa ravaror och livsmedel och den minskade konsumtionen
gOr att inflationstakten de paféljande tva dren ddmpas till
ca 1,5 procent.

INBROMSNING I NORGES BNP-TILLVAXT

Efter manga ar med 6verhettad ekonomi f61l BNP i Norge med
0,7 procent det tredje kvartalet 2008. Nedgangen berodde bland
annat pd de tidigare rintehdjningarna och de negativa effekterna
av finanskrisen och den internationella konjunkturnedgangen.

Béde den privata konsumtion och exporten sjonk. Konsum-
tionen drogs ner av bland annat fallande realléner, hdga rinte-
kostnader, sjunkande fastighetspriser och stora bérsfall. Ex-
portminskningen hinférdes fraimst till olja och gas, dir fallet
delvis forklaras av den internationella konjunkturférsvagningen.
BNP fortsitter att krympa dven det sista kvartalet 2008 enligt de
ledande indikatorerna.

Ekonomin dterhamtar sig emellertid under 2009. Den in-
hemska efterfragan stimuleras av bland annat ligre rantor. Styr-
rintan, vilken sinktes frin 5,75 procent till 4,75 procent under
hésten 2008, fortsitter att justeras ner. Hushdllen gynnas dess-
utom av en relativt stark arbetsmarknad dven om arbetslésheten
Okar nagot 1 samband med att BNP-tillvixten faller. P4 sikt med-
for dterhdmtningen av den internationella konjunkturen att ex-
porten stiger, vilket stimulerar den inhemska efterfrigan, bland
annat investeringarna.

Efter att BNP stigit med 3,2 procent 2007, sjunker tillvixten
till 1,6 procent 2008 och till endast 0,4 procent 2009. Ar 2010
Okar BNP-tillvixten till 2,2 procent (se diagram 51).

Konsumentpriserna stiger med 4,1 procent 2008. Sjunkande
ravaru- och livsmedelspriser och ligre konsumtionsékning med-
verkar till att inflationstakten faller till 2,0 procent 2009 och till
1,7 procent 2010.



UTDRAGEN RECESSION I ESTLAND OCH LETTLAND

Estland och Lettland gick férsta halvaret 2008 in i en recession
och tillvixten fortsitter att falla dramatiskt. Det tredje kvartalet
2008 minskade BNP med 3,5 procent i Estland och med
4,6 procent i Lettland jimfért med samma kvartal aret innan (se
diagram 52). Litauen har klarat sig bittre 4n sina tva baltiska
grannlinder men tillvixten har fallit markant dven ddr. Data f6r
tredje kvartalet visar pa en tillvixt pa 3,1 procent i drstakt, vilket
kan jimféras med 8 procent i genomsnitt de senaste sju dren.
Den ekonomiska inbromsningen i den baltiska regionen
startade 1 mitten av 2007 med att den utlandsfinansierade fastig-
hetsbubblan sprack till f6ljd av att finansieringsvillkoren blev
stramare. I bérjan av 2008 drabbades de baltiska ekonomierna
yttetligare av flera externa chocker, diribland skenande oljepri-
ser. Den tidigare 6verhettningen har lett till att inflationen stigit
till tvasiffriga tal (se diagram 53) och ddrmed urholkat inhemsk
kopkraft liksom konkurrenskraften pa exportmarknaden.

Den férdjupade finansiella krisen medfor stora risker f6r de
baltiska staterna eftersom de alla har stora bytesbalansunderskott
(se diagram 54) och utlandsskulder. Lettland 4r det baltiska land
som drabbats hirdast av krisen. I bérjan av november forstatli-
gades landets nist storsta bank, Parex Banka, som var konkurs-
madssig. Nagra veckor senare inledde Lettland férhandlingar med
IMF och Europeiska kommissionen om ldn for att sidkra stabili-
teten i landets finansiella system.

En global konjunkturavmattning som himmar exporten och
en fortsatt svag finanssektor forsvirar en dterhimtning av de
baltiska ekonomierna. BNP minskar med 2 procent i Estland
och med 3,5 procent i Lettland 2009. Aven i Litauen fortsitter
BNP-tillvixten att avta och ekonomin bedéms stagnera 2009,
men det finns risk f6r recession ocksa i Litauen. Under 2010
stirks ekonomierna nagot men tillvixten vintas under nagra ar
framéver fortsitta vara under trend.

Prognosen utgar fran att linderna inte Gverger sina fasta vix-
elkurs mot euro'4. En depreciering av valutan skulle underlitta
den ekonomiska anpassningen men kostnaden f6r detta, ligre
politisk trovirdighet och att inférandet av euro senareldggs,
uppfattar linderna férmodligen som alltf6r stor. Eftersom en
6vervigande del av utestdende ldn dr upptagna i euro skulle en
depreciering dessutom kunna leda till att den inhemska krisen
forvirras pa kort sikt.

14 Estland och Litauen har helt fast kurs mot euro i form av sedelfondsystem.
Lettlands valuta tillats flukturera med +15 procent kring en centralkurs.
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Diagram 52 BNP-tillvaxt i Baltikum
Arlig procentuell férandring

A5 -15

-10 T T T
01 03 05 07

— Estland
— = Lettland
— Litauen

Kéllor: Reuters EcoWin och landernas
centralbanker.

Diagram 53 Harmoniserat index for
konsumentpriser i Baltikum

Arlig procentuell férandring
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Kalla: Reuters EcoWin.

Diagram 54 Bytesbalans som andel av
BNP i Baltikum
Andel av BNP
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Kalla: IMF.






Finansmarknader och
penningpolitik

Den finansiella krisen kommer att fortsatta pragla finansmark-
naderna en tid framdéver &ven om intensiteten férvantas avta
under 2009 och 2010. Krisens realekonomiska konsekvenser ar
betydande. Den djupa konjunkturnedgangen leder till styrrante-
sankningar i euroomradet. | USA vidtar Federal Reserve atgarder
for att pressa ner de langa rantorna. 1 Sverige sénker Riksban-

ken reporantan till 1,00 procent under 2009.

Den finansiella krisen

KRISEN HAR FORDJUPATS UNDER HOSTEN

Investmentbanken Lehman Brothers fall i mitten av september
2008 utloste en fortroendekris 1 det globala finansiella systemet,
vilket tagit sig uttryck i en eskalerande riskaversion.!s De drama-
tiskt stigande riskpremierna (se diagram 55, diagram 56 och
diagram 57) har bland annat lett till omfattande likviditets- och
solvensproblem pé kreditmarknaderna.ts Till £6ljd av detta har
priser pé riskfyllda virdepapper fallit dramatiskt, vilket ytterligare
har paskyndat den process av forsiljning av tillgangar och dt-
stramad kreditgivning som pagitt pa de finansiella marknaderna
sedan krisen tog sin bérjan sommaren 2007. Den finansiella
krisen, i synnerhet kreditdtstramningen, har haft en negativ pa-
verkan pa den reala ekonomin.!”

Under hésten har krisen blivit global till sin omfattning och
den finansiella turbulensen ir inte lingre begrinsad till USA och
delar av Europa. Sverige tillh6rde linge de linder som var rela-
tivt férskonade frin den finansiella krisen, men den snabbt sti-
gande riskaversionen efter Lehman Brothers fall har medfort
stigande riskpremier dven pd den svenska kreditmarknaden.
Detta har drabbat hushall och féretag i form av f6rhéjda lane-
kostnader och stramare kreditgivning.

Eftersom krisen hotade betalningssystemen i manga linder
intensifierade myndigheterna interventionerna i den finansiella
sektorn. Centralbanker runt om i virlden har dkat tillférseln av
likviditet rejilt och regeringar tillf6r kapital till banker och finan-
siella institut. Till viss del har dessa édtgirder varit framgangsrika.

15 Fér en mer detaljerad genomgang av utvecklingen av den finansiella krisen under
2008, se fordjupningen "Den finansiella krisen — utveckling under 2008”.

16 En likvid ekonomisk aktér har tillgingar som snabbt kan omséttas i pengar. En
solvent aktor har tillgangar som med god marginal éverstiger skulderna.

17 se fordjupning "Den finansiella krisens effekter pa svensk ekonomi” fér en mer
detaljerad diskussion om finanskrisens effekter samt en uppskattning av de reala
effekterna pa svensk ekonomi.

Diagram 55 Basis-spread
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Procentenheter, dagsvarden, 10-dagars glidande
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Kalla: Reuters EcoWin.

Diagram 56 TED-spread

Procentenheter, dagsvarden, 10-dagars glidande

medelvarde.
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statskuldsvaxel med motsvarande 16ptid.
Kalla: Reuters EcoWin.
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Diagram 57 Avkastning pa
foretagsobligationer, differens mot
statsobligationsrantan i USA
Procentenheter, dagsvarden
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Anm. Definition enl. Merrill Lynch. H6g risk: Ba/BB
eller lagre. Lag risk: Baa/BBB eller hogre. Bada
klassificeringarna enl. Moody’s/Standard & Poor’s.

Kalla: Reuters EcoWin.

Likviditetsoperationerna tillférsikrar banker och finansiella
institut tillgang till korta krediter och upplianingskostnaderna pa
den kortaste delen av penningmarknaden har didrmed hallits
nere, framfor allt pd dagslanemarknaden. Atgéirderna har sanno-
likt dven bidragit till ldgre rintor pa marknader f6r lingre kredi-
ter, men linekostnaderna ir trots detta fortfarande férhojda pa
banklin med lingre I6ptider och pa foretagskrediter (se diagram
57). Till viss del aterspeglar de hoga rintorna risken f6r kom-
mande kreditférluster. Riskpremierna paverkas i detta avseende
av den konjunkturella utvecklingen och kommer dirmed att vara
fortsatt hoga under prognosperioden.

Tillférandet av kapital har forhindrat ett antal konkurser och
har sannolikt lett till att anpassningen av finansiella instituts ba-
lansrikningar mot en ligre skuldsittningsgrad har skett under
mer ordnade former. Detta har 1 sin tur bidragit till att kreditat-
stramningen blivit mindre dramatisk 4n vad som annars hade
blivit fallet. Fortfarande ir emellertid solvensproblemen allvarli-
ga f6r manga banker och ytterligare kapitalinjektioner dr f6r-
modligen att vinta. Alla kreditférluster dr dessutom langt ifran
avskrivna, varfor en process av ytterligare anpassning av bankers
balansrikningar férmodligen kommer att ske.!8 Emellertid kan
denna process till viss del mildras om den édterkapitalisering av
problemtyngda banker som inletts fortskrider och utvidgas.

LANGSAM STABILISERING PA DE FINANSIELLA
MARKNADERNA DE KOMMANDE AREN

Konjunkturinstitutet utgar fran att den kris som priglar finans-
marknaden till storsta del klingar av under prognosperioden.

Under 2009 sjunker riskpremierna pa interbankmarknaden
och den privata kreditgivningen pa penningmarknaderna virlden
over tilltar nagot. I mitten av 2009 har riskpremierna atergatt till
de nivier som radde i mitten av 2008, det vill siga fére Lehman
Brothers fall. Direfter vidtar en mera utdragen och lingsam
aterhimtningsprocess. Processen bedéms bli utdragen pd grund
av finansiella instituts fortsatta behov av att minska sin skuld-
sittningsgrad. Anpassningsprocessen forsvaras dirutéver av
konjunkturella effekter pa det finansiella systemet, dir bland
annat féretagskonkurser och fortsatta husprisfall i manga linder
bidrar till fortsatta kreditfotluster.

I slutet av prognosperioden antas liget pa de finansiella
marknaderna vara i det nirmaste normaliserat, men en viss vat-
aktig effekt i form av hégre riskpremier kommer att finnas kvar.
Antagandet illustreras med utvecklingen av riskpremierna pa den

18 IMF uppskattade i oktober 2008 att summan av forluster till foljd av finanskrisen,
pa 1&n och vardepapperiserade produkter med ursprung i den amerikanska
lanemarknaden, uppgar till 1400 miljarder dollar. Av denna summa hade fram till
oktober 650 miljarder dollar skrivits av. Se IMF (oktober 2008) "Global Financial
Stability Report — Financial Stress and Deleveraging”.



svenska interbankmarknaden samt pd marknaden f6r bostadslan
(se diagram 58 och diagram 59).19

Inte heller pa lingre sikt kommer riskpremierna fullt ut att
falla tillbaka till de nivaer som radde dren fére krisens utbrott. I
viss utstridckning dr nimligen den stramate utliningen och de
hogre riskpremierna pa marknaden ett resultat av en strukturell
omvirdering av risk och en atergdng till en sundare kreditgiv-
ning.

Penningpolitik

TRANSMISSIONSMEKANISMEN BLIR EFFEKTIVARE
FRAMOVER

En centralbank bedriver normalt penningpolitik genom att via
sin styrrinta reglera kostnaden fér upplaning pa dagslinemark-
naden. I vanliga fall kontrollerar dirmed centralbanken till en del
aven de marknadsrintor som hushall och féretag méter. Mark-
nadsrintorna paverkar i sin tur den aggregerade efterfragan i
ekonomin. Linken mellan penningpolitiken och den reala eko-
nomin kallas transmissionsmekanismen. Den finansiella krisen
har begrinsat effektiviteten i denna mekanism.

Utlaningsrintorna pa kreditmarknaden bestims av bankernas
totala kostnad f6r upplaning samt deras vinstmarginal. Under
finanskrisen har upplaningskostnaderna paverkats av stigande
och kraftigt varierande riskpremier, vilka under normala f6rhél-
landen har varit relativt stabila. Marknadsrintorna, det vill siga
de kreditkostnader som féretag och hushéll méter, har dirmed i
mindre utstrickning dn tidigare speglat férindringar i styrrintan.
Den étstramning av kreditvillkoren som 4gt rum pa manga hall
har ocksa bidragit till stramare finansiella férhillanden f6r hus-
hall och foretag. Allt detta har medfort att penningpolitiken inte
varit lika effektiv under krisens ging som tidigare.

Som tidigare nimnts utgar Konjunkturinstitutet frian att risk-
premier pé de finansiella marknaderna sjunker framéver. Detta
innebdr dven fallande rintor f6r féretag och hushall. Penningpo-
litikens expansivitet 6kar dirmed. Normaliseringen antas dven
bidra till att den kraftiga variationen i riskpremiernas utveckling,
som f0ljt av den stora osdkerheten pé de finansiella marknader-
na, blir mindre. I och med detta blir transmissionsmekanismen
mer effektiv under prognosperioden.

FORANDRADE PENNINGPOLITISKA FORUTSATTNINGAR

I finanskrisens inledningsfas, under hésten 2007, valde Fed att
snabbt sinka den amerikanska styrrintan till 2,00 procent for att

19 DA rantor kannetecknas av stora kortsiktiga variationer analyserar
Konjunkturinstitutet rantors utveckling utifrAin manadsdata eller motsvarande
medeltal for att i mojligaste man eliminera den kortsiktiga variationen.
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Diagram 58 TED-spread, Sverige
Procentenheter, manadsvarden
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05+ 7 v 1 1 1 1 _-05
98 00 02 04 06 08 10 12

Anm. Sista utfallsobservationen ar ett 22-dagars
medelvarde.

Kallor: Reuters EcoWin och Koniunkturinstitutet.

Diagram 59 3-manaders bolaneranta
relativt 3-manaders
statsskuldsvaxelranta, Sverige
Procentenheter, manadsvarden

3.0 r3.0
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2.0 r2.0
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Anm. Sista utfallsobservationen ar ett 22-dagars
medelvarde.

Kallor: Reuters EcoWin och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 60 Styrrantor
Procent, dagsvarden

L -7

— Euroomrédet
- = USA

Anm. Fér malintervall anges mittpunkt.

Kéallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Dagslanerantor, USA
Procentenheter, dagsvarden

4W4\\\" 2
.| %w "
0 \- 0

2008

— Fed Funds Effective
— - Fed Funds Target

Anm. Diagrammet omfattar inte tidpunkten d&
den senaste rantesankningen blev effektiv.

Kalla: Federal Reserve.

lindra krisens realekonomiska effekter. Andra centralbanker,
bland annat ECB och Bank of England, som i motsats till Fed
har explicita inflationsmadl, valde i stillet att fokusera pa den
héga inflationen, till stor del bestimd av de da stigande priserna
pé energi och livsmedel. Farhdgor att den hdga inflationen skulle
leda till permanent uppjusterade inflationsférvintningar hos
foretag och hushill ledde bland annat till att ECB i juli 2008
héjde sin styrrinta till 4,25 procent.

Fallande ravarupriser under sensommaten och hosten samt
de dramatiskt nedreviderade globala konjunkturutsikterna har
emellertid férindrat liget. Resursutnyttjandet ser de nirmaste
aren ut att bli lagt i bade USA och euroomradet och riskerna tor
en alltfor ldg pris6kningstakt dominerar de penningpolitiska
férutsittningarna. Under oktober och november sinkte ddrfér
bdde Fed och ECB rintan 1 tvd steg med totalt 1,00 procenten-
het. Det forsta steget var en samordnad aktion av flera central-
banker. I december sinkte ECB rintan med ytterligare
0,75 procentenheter. Styrrintan ligger f6r ndrvarande pa
2,50 procent 1 euroomradet (se diagram 60).

I USA har den effektiva rintan linge varit ligre 4n vad Fede-
ral Reserve har uttryckt som sin malsittning (se diagram 61).
Avsikten med den amerikanska rintestyrningen ér att Fed Funds
Effective, den rinta till vilken Feds penningpolitiska motparter
(foretradesvis affirsbanker) ldnar ut reserver till varandra Gver
natten, ska vara i linje med styrrintan, Fed Funds Target. De
likviditetsfrimjande dtgirder som Fed vidtagit till f6ljd av fi-
nanskrisen har emellertid lett till ett likviditetsoverskott pa den
kortaste delen av den amerikanska penningmarknaden, vilket
pressat ner den effektiva rintan. Pa sitt mote i december sinkte
Fed styrrintan yttetligare. Den uttalade malsittningen f6r dags-
lanerdntan dr nu 0,00-0,25 procent (se diagram 60), vilket utra-
derar differensen mellan styrrintan och den effektiva rintan.

FORTSATTA STYRRANTESANKNINGAR | EUROOMRADET

Givet de dystra konjunkturutsikterna fortsitter ECB att sinka
rintan och i mitten av 2009 ligger styrrintan 1 euroomradet pa
1,50 procent (se diagram 60). Den lidga rintenivan i kombination
med fallande riskpremier pa penningmarknaden innebir en
kraftfullt expansiv penningpolitik i euroomradet under prognos-
perioden.

Fed later under prognosperioden styrrintan ligga inom inter-
vallet 0,00-0,25 procent och fokuserar 1 stillet pa att f6rsoka fd
ner de rintor som féretag och hushall moter. Rintorna pressas
ner via kop av virdepapper med lingre 16ptider, atgirder som
redan paborjats och som kommer att fortsitta sa linge forhal-
landena pa den finansiella marknaden dr anstringda. Under 2010
héjer Fed rintan marginellt till 0,50 procent.



STATSOBLIGATIONSRANTORNA STIGER NAGOT

Den riskaversion som spridit sig bland investerare virlden 6ver
till £6ljd av hostens hindelser pa de finansiella marknaderna har
medfort en stor 6kning i efterfragan pd sikra och likvida placer-
ingar. Detta har allra tydligast tagit sig uttryck i liga rdntor pd
statspappet, framfér allt de med korta I6ptider. Aven rintor pa
statsobligationer har sjunkit (se diagram 62), men denna utveck-
ling har i viss man drivits av fallande inflationsférvintningar och
Feds interventioner.

Allteftersom viljan att soka sig till mer riskfyllda placeringar
tilltar under prognosperioden och lidget pa finansmarknaderna
forbattras stiger de ldnga statsobligationsrintorna. Den ameri-
kanska tiodrsrintan uppgar i slutet av 2010 till 3,6 procent me-
dan motsvarade rinta uppgar till 4,2 procent i euroomradet och
3,9 procent i Sverige.

RIKSBANKEN SANKER RANTAN TILL 1,00 PROCENT

Aven i Sverige har de penningpolitiska férutsittningarna férind-
rats under hosten. I bérjan av september 2008 héjde Riksbanken
reporintan till 4,75 procent, med argumentet att den héga nivan
p4 inflationen samt fortsatt hGga (om édn avtagande) inflations-
férvintningar motiverade en penningpolitisk dtstramning. Till
toljd av fallande ravarupriser samt hastigt forsimrade konjunk-
turutsikter sinktes emellertid i oktober reporintan i tvd steg med
totalt en procentenhet, varav en sinkning vidtogs mellan ordina-
rie penningpolitiska méten 1 en gemensam aktion med andra
centralbanker. I bérjan av december sinktes reporintan ytterli-
gare med 1,75 procentenheter och ligger nu pa 2,00 procent.

Inflationen har fallit tillbaka under hosten. I september var
inflationstakten matt med KPI 4,4 procent, den hogsta en en-
skild médnad sedan slutet av 1993. I november 2008 var prisok-
ningstakten 2,5 procent. Nedgangen forklaras frimst av sinkta
riantor och ligre drivmedelspriser.

Aven inflationsforvintningarna har fallit. Hushallens infla-
tionsférvintningar pa ett ars sikt sjonk till 1,9 procent i novem-
ber fran 2,5 procent i oktober, enligt Hushallsbarometern. Aven
foretagens inflationsférvintningar, som mits kvartalsvis, har
sjunkit fran 2,9 procent andra kvartalet 2008 till 1,9 procent
tredje kvartalet. Skillnaden i avkastning pd en nominell och en
real obligation, den sa kallade break-even-inflationen, visar ocksa
pa liga inflationsférvintningar.20

Riksbankens bedémning i samband med det penningpolitiska
moétet 1 december var att repordntan kommer att vara i det nir-
maste oférindrad pa 2,00 procent 2009 och att den hdjs succes-
sivt till 2,75 procent 2010. Marknaden forvintar sig emellertid

20 For obligationer som forfaller 2014 indikerar differensen att marknaden forvantar
sig en genomsnittlig inflation p& 0,5 procent de narmaste sex aren. P& grund av de
prissattningsproblem som kreditmarknaden fér narvarande lider av till foljd av den
finansiella krisen bor emellertid denna typ av matt tolkas med sarskilt stor
forsiktighet.
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Diagram 62 Langrantor, tioariga
statsobligationer
Procent, manadsvarden
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Kélla: Riksbanken.

Diagram 63 Forvantad reporanta i
Sverige enligt avkastningskurvan
Procent, manadsvarden
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Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden

5

—— Reporéanta
—— Implicita terminsrantor den 15/12 2008

Anm. Enligt avkastningskurvan den 15/12 2008.
Kallor: Reuters EcoWin och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 65 Bolaneranta, rorlig,
Sverige
Procent, manadsvarden
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Kéllor: Reuters EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Effektiva vaxelkursindex
Index december 1999=100, manadsvarden
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— Dollar, index, 52 valutor
— - Euro, index, 42 valutor
Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare
valuta.
Kalla: Bank for International Settlements.
Diagram 67 Vaxelkurser
Manadsvarden
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Anm. Sista observationen ar november 2008.

Kalla: Reuters EcoWin.

styrrintesdnkningar under prognosperioden. Mitt med implicita
terminsrintor foérvintade sig penningmarknadens aktorer i de-
cember 2008 en reporinta pa 1,5 procent i mitten av 2009 (se
diagram 63).

En kraftigt forsvagad efterfragetillvixt med ett fallande re-
sursutnyttjande pa svensk arbetsmarknad medfor ett svagt infla-
tionstryck 2009 och 2010. Konjunkturinstitutets bedémning dr
att Riksbanken under 2009 sidnker rintan i tva steg ner till
1,00 procent (se diagram 64). Trots detta sjunker inflationen:
mitt med KPI med fast rinta (KPIF) faller den fran 1,1 procent
2009 till 0,7 procent 2010.2t Reporintan ligger kvar pa
1,00 procent dven 2010 och en rinteh6jningscykel pabdtjas inte
forrin efter prognosperiodens slut.

Styrrintesinkningarna leder till ligre marknadsrintor for
hushall och féretag. Fallande riskpremier bidrar ocksa till denna
utveckling. Konjunkturinstitutets huvudscenario £6r bolanerin-
tan illustreras i diagram 65.

Viaxelkurser

DOLLARN ATER STARKARE

Volatiliteten pd valutamarknaden har i spdren av den férdjupade
finanskrisen varit mycket kraftig. Aven stora valutor har rort sig
uppemot 10 procent pa en dag. Trenden sedan bdrjan av sep-
tember har dock varit tydlig: stora valutor sd som dollarn och
yenen har stirkts medan sma valutor, diribland den svenska
kronan, har férsvagats. En forklaring till dessa rérelser kan vara
att den fordjupade finanskrisen, liksom den globala konjunktur-
avmattningen, har lett till en flykt till vad som uppfattas som
sikrare och mer likvida valutor.

Eftersom finansinstitut i stor utstrickning finansierat sig pd
dollarmarknaden kan likviditetsbristen dessutom ha drivit upp
dollarpriset. I effektiva termer har dollarn stirkts med drygt
10 procent mellan september och bérjan av december (se
diagram 66). Mot euron har dollarn stirkts med 6ver 11 procent
under samma period (se diagram 67). 22

Jamfort med i somras bedéms dollarn nu vara nirmare en
medelling hallbar kurs. Bortsett fran kortsiktiga variationer vin-
tas dirfor dollarn vara relativt stabil under prognosperioden. En
euro kostar 1,31 dollar i slutet av 2010.

21 Ar 2010 ar KPIF neddragen med 0,5 procentenheter pd grund av att momsen for
vissa tjanstebranscher antas sédnkas.

22 vaxelkurser kénnetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar vaxelkursers utveckling utifrdn méanadsdata eller motsvarande glidande
medeltal for att i mojligaste man eliminera de kortsiktiga variationerna.
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SVAGARE KRONA UNDER FINANSKRISEN Diagram 68 Kronans effektiva
) . ) vaxelkurs - KIX
Kronan, mitt med det effektiva viaxelkursindexet KIX, har i Index 1992-11-18=100, manadsvarden
borjan av december férsvagats med ca 11 procent sedan borjan 130 ~130

av september (se diagram 68). Férsvagningen har varit kraftig

mot bdde dollarn och euron (se diagram 69). Under oktober 1251 L 125

nidde kronan den svagaste kursen gentemot euron nidgonsin dé

en euro kostade over 10 kronor. Sedan dess har kronan forsva-

120+ ~120

gats 4n mer.

Kronférsvagningen dr férmodligen en £6ljd av den férdjupa- 11 | | s

de finanskrisen och den globala konjunkturavmattningen, vilka

forsvagat sma valutor som den svenska. Oron pa den globala
. .. o = o .. ° 110+ 110
finansmarknaden vintas en bit inpa nista ar fortsitta att vara sa

pass stor att den dominerar rérelserna pa valutamarknaden och

kronan vintas under denna period f6rbli svag. 05T ™ 02" o4’ o6 os 10 %

Pa lingre sikt bestims en valutas vixelkurs av ett antal fun- Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare
damentala faktorer. I nuliget bedoms kronan vara betydligt sva- ~ krona.

.. . Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

gare dn vad som motiveras av fundamenta. Kronans jim-
viktskurs foérvintas dessutom stirkas ytterligare framéver pa Diagram 69 Vaxelkurser
grund av en allt starkare nettostillning mot omvirlden2. Nar Ménadsvarden
den finansiella oron klingat av férvintas kronan ddrfor stirkas 117 M
gradvis.

KIX uppgar till 111,2 i slutet av 2010. En dollar kostar da
7,14 kronor och en euro 9,35 kronor.

Aktiemarknaden

KRAFTIGA KURSFALL PA EXCEPTIONELLT VOLATILA
AKTIEMARKNADER

00 02 04 06 08
Kraftigt stigande riskpremier till f6ljd av omfattande likviditets- — Kronor/Euro

och solvensproblem i det internationella finansiella systemet har - ronon/boliar
bidragit till snabba kursfall p4 virldens aktiemarknader. Som en ﬁz:ra_sézzieorzszz‘x\::z”e” ar november 2008.
jamforelse ér flera av de storre borsindexen 1 mitten av novem- ' '
ber tillbaka pa de nivier som noterades 1998 och de senaste
arens borsuppgang ir 1 stort sett helt utraderad.
Vad som bérjade som en oro pa de finansiella marknaderna
under sommaren 2007 eskalerade snabbt till en mycket allvarlig
finanskris, dir aktiemarknaderna i likhet med andra finansiella
marknader har utsatts for kraftiga pafrestningar. Riskaversionen
hos placerare steg snabbt redan 2007, och har efter investment-
banken Lehman Brothers konkurs i september 2008 fortsatt att
stiga till mycket hoga nivaer. Underkapitalisering och likviditets-
brist i det finansiella systemet har tvingat fram stora tillgangsfor-
sdljningar, ndgot som i sin tur har bidragit till att forstirka kurs-
fallen pa aktiemarknaderna. I ett senare skede har omfattningen
och spridningen av finanskrisens reala effekter ocksa blivit allt

23 Ett lands nettostéllning mot omvérlden péverkar véaxelkursen via de valutafléden
den ger upphov till. Stérre nettofodran p& omvarlden resulterar i ett stérre
valutainfléde i form av rantor och utdelningar, vilket tenderar att starka kronan.
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Diagram 70 Implicit volatilitet i USA
VXO, implicit volatilitet (S&P 100), dagsvarden
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Kélla: Reuters EcoWin.
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Diagram 71 Bo6rsutveckling i USA och

Sverige

Index 2006-12-29=100, 5-dagars centrerat

glidande medelvéarde
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Kalla: Reuters EcoWin.

Diagram 72 P/E-tal i USA och Sverige
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Anm. P/E-tal: aktiepris i forhallande till
forvantade vinster 12 manader framat.

Kallor: Prudential Equity Group, LCC, JCF.

tydligare, vilket ytterligare har tyngt utvecklingen pé virldens
aktiemarknader.

Fluktuationerna pa aktiemarknaderna under hésten har med
historiska matt varit rekordstor. Den implicita volatiliteten2+ pd
det amerikanska S&P 100-indexet, matt med volatilitetsindexet
VXO, har nitt sina hogsta nivaer sedan ”Black Monday”, den 19
oktober 1987, da det amerikanska Dow Jones-indexet f6ll med
nira 23 procent (se diagram 70). De kraftiga kursfallen har inne-
burit att det amerikanska bérsindexet S&P 500 1 mitten av de-
cember hade fotlorat nidra 40 procent av sitt virde sedan bérjan
av 2008. I ett nagot lingre perspektiv innebir detta en nedging
som 1 stort sett har raderat ut de senaste fem drens kursuppgang
(se diagram 71). Bilden ér snarlik f6r svenska och europeiska
borsindex. Sedan drsskiftet och fram till i mitten av december
2008 hade det svenska OMXS-indexet minskat med drygt
40 procent i virde.

P/E-talet, dvs. dagens aktiepriser i forhallande dll ndsta ars
forvintade vinster, dr ett traditionellt matt pa huruvida borsen ar
over- eller undervirderad. Mattet férefaller inte kunna forklara
den senaste borsnedgingen di P/E-talen har varit liga i forhal-
lande till sina historiska medelviarden och siledes indikerat, om
ndgot, en undervirdering av aktiemarknaden. P/E-talen har
dock fortsatt att sjunka under finanskrisen. Detta kan vara ett
uttryck for att stigande riskpremier har sinkt efterfrigan pa risk-
fyllda tillgangar och ddrmed ocksa inneburit en svag borsprisut-
veckling i férhéllande till féretagens férvintade intjdningsférma-
ga under kommande ir (se diagram 72).

Tabell 5 Rantor och vaxelkurser vid slutet av respektive ar

Manadsgenomsnitt.

Styrrantor
Sverige 3,00 4,00 2,00 1,00 1,00
Euroomréadet 3,50 4,00 2,50 1,50 1,50
USA! 5,25 4,25 0,125 0,125 0,50
Obligationsrantor?
Sverige 3,6 4,3 3,0 3,3 3.9
Euroomréadet 3,8 4,3 3,4 3,6 4,2
USA 4,6 4,1 3,3 2,8 3,6
Valutakurser
Kronor/Euro 9,04 9,42 10,17 9,84 9,35
Kronor/Dollar 6,84 6,47 8,00 7,65 7,14
Dollar/Euro 1,32 1,46 1,27 1,29 1,31
Yen/Dollar 117,1 112,1 96,4 99,0 103,0
Euro/Pund 1,49 1,39 1,20 1,22 1,26
TCW-index 123,2 125,8 137,0 132,7 126,2
KIX-index 108,7 111,6 121,2 117,2 111,2

IF6r malintervall anges mittpunkten. 2 Tio&rig statsobligationsranta.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

24 Den implicita volatiliteten ar volatiliteten som, givet en viss prissattningsmodell,
ger ett teoretiskt pris p& en option som éverensstammer med optionens
marknadspris.
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FORDJUPNING

Den finansiella krisen — utveckling
under 2008

Den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers konkurs i
september 2008 medforde en global fortroendekris i det finansi-
ella systemet med omfattande problem pa kreditmarknaderna
som foljd. Detta har lett till statliga ingripanden i den finansiella
sektorn i stor skala. Under hdsten spred sig krisen till Sverige
och turbulensen har aven har kravt atgarder fran myndigheter-
nas sida. Denna foérdjupning diskuterar bakgrunden till den fi-
nansiella krisen och dess utveckling under 2008, med tonvikt pa

hoéstens handelser.

Bakgrund

KRISEN BORJADE MED KREDITFORLUSTER PA
HUSMARKNADEN I USA

Den finansiella krisen har pagitt sedan sommaren 2007. Krisen
har tagit sig uttryck i héga riskpremier pa kreditmarknaden, vola-
tila och snabbt fallande tillgingsvirden samt omfattande likvidi-
tets- och solvensproblem fér banker och finansiella institut.
Krisen uppstod efter en period av relativ stabilitet pa de finansi-
ella marknaderna med laga rintor som, i foretradesvis USA, drev
finansinstitut till att soka nya instrument i syfte att nd en hogre
avkastning. Bland annat 6kade anvindningen av komplexa in-
strument, sa kallade strukturerade virdepapper, som har kombi-
nationer av virdepapper med olika kreditrisk som undetliggande
tillgdngar. Kreditrisken for strukturerade virdepapper ir 1 manga
fall svéra att virdera. Slutplacerare underskattade darfor initialt
riskerna forknippade med dessa instrument och krivde en, i
torhallande till den verkliga risken, alltfor lig avkastning.

En tillgang som ofta tillh6érde de underliggande tillgingarna i
strukturerade virdepapper var bostadslén till lintagare med svag
aterbetalningsférmaga (ldn givna i det sa kallade subprime-
segmentet). Krisen utlostes dd ovintat manga subprime-
lintagare inte lingre klarade av att méta sina betalningar under
torsta halvdret 2007. Virdepapper med dessa lin som underlig-
gande tillgdng foérlorade dd snabbt i virde. Krisen foérvirrades av
att bankerna hade anvint sig av virdepapperisering? och speci-
ella investeringsbolag fér att avféra dessa lan fran sina balans-
rikningar. Det ridde dirmed en oklarhet om var i det finansiella

25 vardepapperisering innebér att en fordran sakras med tillg&ngar och saljs vidare.
Ett exempel ar en l&negivare som finansierar sin utldning till husképare genom att
emittera obligationer med husldnen som sékerhet. Genom att lata lanet finansieras
direkt pa kreditmarknaden avfor langivaren lanet fran sin balansrakning.
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systemet de daliga linen fanns. Denna oklarhet ledde till att det
uppstod en misstro mellan banker och finansiella institut, med
en minskad vilja att ldna ut pd kreditmarknaden som f&ljd. 26

HOG SKULDSATTNING OCH STORT RISKTAGANDE

Vid tiden f6r krisens utbrott hade méanga finansiella institut lane-
finansierat stora delar av sina tillgangar, bland annat olika struk-
turerade virdepapper.?” Nir virdet pd institutens tillgangar f6ll
till £6ljd av kreditférluster resulterade det i en bokforingsmissig
minskning av det egna kapitalet. Kapitalnedskrivningen ér i sd-
dana fall procentuellt stérre 4n nedskrivningen av tillgdngarna.
Da finansiella institut verkade under kapitaltickningskrav, som
stipulerar en minimikvot mellan eget kapital och tillgangar,
tvingades flera av dessa till en anpassning av balansrikningen.2s

Eftersom det i den finansiella miljé som krisen skapat blivit
allt svarare f6r banker att utoka det egna kapitalet tvingades
minga finansiella aktorer att silja delar av sina finansiella till-
gangar for att mojliggora en aterbetalning av skulder. Det 6kade
utbudet pa tillgaingar medforde stora prisfall. Denna process
ledde ddrmed till en negativ spiral i det finansiella systemet som
helhet. Utforsiljningarna medférde fallande tillgdngspriser, vilket
isin tur tvingade fram en anpassning av balansrikningarna ge-
nom ytterligare forsiljning av tillgingar, vilket ytterligare pressa-
de priset och sd vidare.?

BOKFORINGSPRINCIPER HAR FORDJUPAT KRISEN

Fallet 1 tillgangsvirden har forstirkts av en bokféringsprincip
som foreskriver att finansiella tillgdngar ska virderas till sitt
marknadsvirde.3

Principen blir problematisk d4 marknadsprissittningen inte
fungerar vil, som i fallet med manga strukturerade virdepapper

26 se fordjupningen "Vad orsakade den finansiella krisen” i Konjunkturlaget januari
2008 foér en mer detaljrik genomgang av krisens uppkomst.

27 Detta tog sig uttryck i en hog skuldsattningsgrad pé balansrakningarna.
Skuldsattningsgraden ar lika med kvoten mellan totala skulder och det egna
kapitalet.

28 Aven de banker som inte nddvandigtvis riskerade att bryta mot
kapitaltackningskravet var tvungna att sanka skuldsattningsgraden for att inte
forlora investerare och finansiering. Detta eftersom krisen medférde att manga
investerare borjade stélla krav pa en kapitaltackning hégre an den av regleringen
stipulerade nivan.

29 skuldsattningsgrad ar ett matt p& havstangseffekten p& en balansrakning, vilken
oversitts till ”leverage” p& engelska. Den process varmed havstangseffekten (och
darmed skuldsattningsgraden) pd en balansrakning minskas kallas for
“deleveraging”, ett till svenskan svaroversatt ord.

30 p& engelska benamns denna princip "marking-to-market”. Enligt ett
regleringsbrev frdn november 2007 foreskrivs amerikanska banker att anvanda
denna princip vid varderingen av balansrakningen. Motsvarande regleringar galler
aven p& manga andra finansiella marknader, saval i Europa som i andra delar av
varlden.



med virdepapperiserade fordringar, i synnerhet subprime-lan,
som underliggande tillgdng.3!

Under krisen har problem med marknadsnoteringar for till-
gangsvirden ofta uppstatt i samband med hastiga och omfattan-
de utférsiljningar, till exempel under sommaren 2008 da invest-
mentbanken Lehman Brothers f6rsokte fa ritsida pa sin balans-
rikning. Ofta har di en stor tillgdngsvolym tillfSrts en illikvid
marknad, med stora prisfall som f6ljd. Enligt marknadsvirde-
ringsprincipen ska dessa marknadsnoteringar bestimma virdet
pa liknande tillgAngar pa balansrikningar f6r alla finansiella insti-
tut. Effekten f6r hela banksystemet har i regel blivit en hégre
skuldsittningsgrad, vilket yttetligare drivit pa bankernas anpass-
ningar av balansrikningarna och didrmed forstirkt den negativa
spiral som denna process skapar f6r det finansiella systemet som
helhet.3

LIKVIDITETSPROBLEM FOR FINANSIELLA INSTITUT

Osikerheten om var i det finansiella systemet kreditférlusterna
kopplade till den amerikanska bostadsmarknaden fanns, med-
torde en kraftigt fallande efterfrigan pa riskfyllda virdepapper.
Fallet forstirktes av att de flesta investeringsfonder har placer-
ingsregler som begrinsar méjligheterna att placera i riskfyllda
tillgdngar efter att fondernas virde minskat.

I synnerhet foll efterfrigan pa marknaden for tillgangssikrade
certifikat, dir ménga finansiella institut med stora innehav av
bostadsrelaterade virdepapper finansierade sig. I och med att
denna marknad i princip upphoérde fick flera finansiella institut
stora finansieringsproblem.

En del marknadsaktorer forsokte 16sa sina finansieringspro-
blem genom férsiljning av andra tillgdngar med mer likvida
marknader. Detta bidrog till mer volatila tillgangsvirden och
prisfall p4 marknader som inte direkt var relaterade till ameri-
kanska bostadslén, till exempel aktiemarknaden.

Bristen pa likviditet i det finansiella systemet gav upphov till
hamstring av likvida tillgangar. Beredvilligheten hos banker att ta
likviditetsrisker via utlining till lingre I6ptider minskade didrmed.

31| det fall marknadspris saknas féreskriver regleringen att vardering baseras p&
bankens egna uppskattning, men sa snart prisinformation frdn marknaden blir
tillganglig maste marknadsvarderingsprincipen tillampas.

32 Av de ca 1400 miljarder dollar som IMF hittills uppskattat férlusterna till harrér
ca 70 procent fran prisfall pd illikvida tillgangar (det vill sidga sa kallade marking-to-
market-forluster). Se IMF (oktober 2008) "Global Financial Stability Report —
Financial Stress and Deleveraging”.
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Till exempel steg kostnaden for finansiering via interbankmark-
naden kraftigt, speciellt pa de lingre 16ptiderna.33

Likviditetsproblemen ledde till kraftfulla atgirder frin, fram-
for allt, den amerikanska och den europeiska centralbanken. I
forsta hand tillférdes penningmarknaden likviditet, dels genom
Oppna marknadsoperationer och dels genom sidnkningar av dis-
kontordntan.> Manga centralbanker har ocksd sinkt kraven pa
kvalitet pa sikerheten i linen. Centralbankerna har dven samar-
betat: Federal Reserve har till exempel vid flera tillfdllen ldnat ut
dollar till andra centralbanker for att tillfredsstilla efterfragan pa
dollar pi finansiella marknader i andra valutaomraden.

De forsta raddningsaktionerna

BEAR STEARNS SALJS

Till £6ljd av krisen kom centralbankerna till betydande del att
ersitta bankernas interna marknad for kortsiktig finansiering,
Under loppet av 2008 blev detta den normala ordningen pa pen-
ningmarknaderna. Vid ett antal tillfillen under 2008 sig emellet-
tid misstron mellan finansiella institut ut att minska. Ett sidant
tillfille var efter att den amerikanska banken JP Morgan Chase
képte investmentbanken Bear Stearns 1 mars 2008.

Bear Stearns, som var beroende av utfirdandet av certifikat
for att aterfinansiera sina skulder, fann sig 1 mitten av mars plots-
ligt 1 en situation ddr kreditmarknaden inte lingre accepterade
dess certifikat som sidkerhet.s Bear Stearns ansags emellertid av
myndigheterna vara alltfér involverad i finansiella transaktioner
med andra aktorer fOr att tillitas ga 1 konkurs.

Genom att Fed garanterade 30 miljarder dollar i fordringar
kunde Bear Stearns siljas. Denna dtgird, samt 6ppnandet av

33 Banker finansierar sin utl&ning enbart delvis genom allmanhetens insattningar
och via Ia&n frdn centralbanken. Resterande del finansierar de foretradesvis pa fyra
marknader: den korta och langa interbankmarknaden, repomarknaden och
certifikatmarknaden. Pa interbankmarknaderna sker normalt kreditgivning utan
sdkerhet. Rantorna pa dessa marknader aterspeglar darmed likviditetsrisken pa
interbankmarknaden samt &ven den upplevda kreditrisken banker emellan.
Rantorna satts i enskilda transaktioner, men en referensranta baserad pa ett
genomsnitt av interbanktransaktionsrantor publiceras varje dag for varje
valutaomrade. Denna referensranta kallas LIBOR (London Interbank Offered Rate) i
Storbritannien och USA, EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) i euroomradet och
STIBOR (Stockholm Interbank Offered Rate) i Sverige.

34 Federal Reserve bedriver penningpolitik med hjalp av i huvudsak tva instrument:
oppna marknadsoperationer och diskontofonstret. Via 6ppna marknadsoperationer
(repo-transaktioner och direkta kép och forséljningar av vardepapper) tillser man
att interbankrantan pd dagslan, Fed funds effective, &r i linje med styrrantan, Fed
funds target. Diskontofonstret tillater direkta 1&n (mot sakerhet) fran Fed till
certifierade marknadsaktérer och diskontorantan ligger normalt 1 procentenhet
hégre an styrrantan. Till foljd av den finansiella krisen har allt mer omfattande
o6ppna marknadsoperationer genomfoérts for att halla den korta interbankrantan i
linje med styrrantan. | ett vidare likvidiseringssyfte har dessutom skillnaden mellan
styrranta och diskontoranta séankts fran 100 till 25 punkter.

35 Bristen pa finansieringsméjligheter uppstod efter att rykten spridits om bankens
insolvens. Huruvida dessa rykten var grundade eller ej har inte klarlagts.



diskontofonstret dven for investmentbanker,3s ledde till fallande
riskpremier pd interbankmarknaderna och manga bedémare
tolkade den forsiktiga ljusningen som att krisen (om dn i varlig
takt) skulle komma att klinga av.

STATEN TAR OVER FANNIE MAE OCH FREDDIE MAC

Den efter férhallandena positiva utvecklingen med fallande, om
in fortsatt hoga, riskpremier pa interbankmarknaden under vi-
ren 2008 kan sannolikt ocksd férklaras av att kreditforluster i
storre utstrickning 4n tidigare tagits upp pa bankernas balans-
rikningar. Allteftersom balansrikningarna uppdaterades blev det
dock uppenbart att det finansiella systemet var underkapitalise-
rat. Detta tog sig uttryck i att allt fler banker under varen och
sommaren 2008 gick 1 konkurs till £6ljd av realiserade kreditfoe-
luster.3?

Under sommaren skakades det finansiella systemet av miss-
tankar om att &ven de stora bostadsldneinstituten Fannie Mae
och Freddie Mac led av solvensproblem och den 13 juli offent-
liggjorde det amerikanska finansdepartementet att man garante-
rade bolagens skulder och att regeringen dven hade for avsikt att
kopa aktier i bolagen, om si skulle behévas. 3

Den amerikanska regeringens garantier rackte emellertid inte
for att dterskapa fortroende f6r Fannie Mae och Freddie Mac
och den 7 september tvingades regeringen ta Gver dgandet av
bolagen.

Utveckling under hésten 2008

LEHMAN BROTHERS FALLER OCH AIG RADDAS

Under sommaren spred sig en oro rérande solvensen for in-
vestmentbanken L.ehman Brothers, efter Bear Stearns fall den
minsta av de dd kvarvarande fyra stora investmentbankerna pa
Wall Street.» Den amerikanska regeringen sinde emellertid ut
tydliga signaler om att inga statliga medel eller garantier skulle
komma ifriga fér att underlitta en forsiljning.

36 Detta skedde via den s8 kallade Primary Dealers Credit Facility (PDCF).

37 Se Federal Deposit Insurance Corporations (FDIC) lista éver bankkonkurser:
http://www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html.

38 P& marknaden forutsattes det redan innan krisen att den amerikanska staten
garanterade Fannie Mae och Freddie Macs skulder. Detta hade bidragit till att
boldneinstituten vuxit sig sa stora, i och med att deras finansieringskostnader
darmed blev lagre &n de institut som verkade pa rent marknadsmassiga villkor.

39 De andra tre kvarvarande investmentbankerna var Goldman Sachs, Morgan
Stanley och Merrill Lynch.
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Lehman Brothers ansékte om konkurs pa mandagen den
15 september.4 Tvi dagar senare tog Fed kontrollen 6ver £61-
sikringsbolaget American International Group (AIG), som hade
etablerat sig pa kreditmarknaden som forsikrare av kreditrisk
(framfér allt genom att utfirda sa kallade Credit Default Swaps).

Di det blev uppenbart att Lehman Brothers skulle komma
att gi 1 konkurs syddes snabbt en affir mellan Bank of America
och investmentbanken Merrill Lynch ithop, dir den forra képte
den senare. Kvar pa marknaden som oberoende investmentban-
ker var dd endast Goldman Sachs och Morgan Stanley. En vecka
senare fick de tva kvarvarande investmentbankerna sin ansékan
om att ombildas till affirsbanker beviljad.#

KRAFTIGT MINSKAD LIKVIDITET PA KREDITMARKNADEN

I bérjan av hésten 2008 hade det finansiella systemet i Gver ett
ar mer eller mindre varit beroende av centralbanker f6r sin likvi-
ditetsférsorjning. Centralbankerna hade emellertid inte 1 samma
utstrickning bidragit till bankers finansiering pa nagot lingre
l6ptider. Detta gillde framfor allt 16ptider mellan en mdnad och
ett 4r, som ombesérjdes av penningmarknadsfonder.
Penningmarknadsfonderna har historiskt betraktats som sik-
ra placeringar. En av de storre penningmarknadsfonderna pa
den amerikanska marknaden (Reserve Primary Fund) hade emel-
lertid gjort stora forluster pa skuldférbindelser med Lehman
Brothers. Detta skadade fortroendet £6r penningmarknadsfon-
derna i grunden och fonderna tvingades betala ut stora delar av
forvaltat kapital dd investerare flydde till sikra statspapper. Till
foljd av flykten fran penningmarknadsfonderna férsvarades
bankernas finansiering yttetrligare. Uttagen ur penningmarknads-
fonderna kom dven att fa effekter pA marknaden for foretagscer-
tifikat och féretag utanfor den finansiella sektorn bérjade fa
allvarliga problem med sin finansiering.
Foretagscertifikatmarknaden drabbades dven genom att ban-
kernas upplaning pa nigot lingre I6ptider (6ver 3 manader) for-
svarades dd kapital som tidigare tillférts via penningmarknads-
fonderna nu inte lingre fanns tillgdngligt i samma utstrackning
som tidigare. Det senare fédde en oro hos foretag gillande moj-
ligheterna till framtida finansiering och manga foretag valde att
hamstra likviditet genom att utnyttja linegarantier som de tidiga-
re fitt av banker, vilket gjorde bankernas situation dn mer an-
strangd. Detta minskade ytterligare bankernas attraktivitet hos
investerare, vilket kom att 4n mer fOrsvara bankernas finansie-
ringssituation. D4 rddslan f6r bristande banklikviditet blev akut

40 Formellt anstkte Lehman Brothers om konkursskydd (chapter 11). Detta innebar
att bolaget fortsatter med sin verksamhet under tiden utredning av konkursen
pagar. Bolaget ar under tiden skyddad fran sina fordringséagare.

41 Genom att erhalla status som affarsbanker (commercial banks) fick de forna
investmentbankerna battre tillgang till krediter fran Fed.



spillde detta Gver pa foretagscertifikatmarknaden och en likvidi-
tetskris uppstod dven dir.

I mitten av september 2008 fungerade inte lingre stora delar
av penningmarknaden och den 19 september fann sig den ame-
rikanska regeringen tvingad att f6rsikra alla insittningar i pen-
ningmarknadsfonder.4 Krisen pa foretagscertifikatmarknaden
foranledde aven den amerikanska centralbanken att den
7 oktober inleda ett program for att direkt képa certifikat utfir-
dade av amerikanska foretag. 4

ETT AMERIKANSKT RADDNINGSPAKET

Efter den panik som skapats i samband med Lehman Brothers
fall blev det uppenbart att de amerikanska myndigheternas mo-
dell f6r att hantera krisen, det vill siga att ta hand om varje situa-
tion allteftersom de upptrider, skapade en osikerhet pa markna-
derna.

I detta skede bytte de amerikanska myndigheterna taktik och
valde att sitta samman ett omfattande riddningspaket 1 syfte att
16sa finanskrisens fundamentala problem. Mdndagen den
22 september presenterades vad som kom att ga under namnet
Troubled Assets Relief Program (TARP). Efter en del politiska
turer kunde riddningspaketet rOstas igenom i USA:s kongress
den 3 oktober.

Kirnan i TARP dr de 700 miljarder dollar som i princip kan
anvindas forutsittningslost av det amerikanska finansdeparte-
mentet (till en del efter godkannande frin kongressen). Inled-
ningsvis var medlen tinkta att anvindas till att kdpa potentiellt
torlustbringande virdepapper. 44

Det blev emellertid uppenbart att prissittningen av virde-
papperna var en svir och omstindlig process. Efter det att Stor-
britannien och EU bestimde sig f6r att prioritera direkt aterkapi-
talisering i sina finansiella riddningspaket, offentliggjorde dérfor
den amerikanska regeringen att den inte lingre avsig anvinda
TARP-medel till k6p av déliga lan, utan att fokus {6t program-

42 Denna garanti gar under namnet Money Market Investor Funding Facility
(MMIFF).

43 Fed refererar till detta program s&som Commercial Paper Funding Facility (CPFF).

44 Effekterna som man 6nskade erh&lla med den modellen var i huvudsak tva. Till
att borja med forvantades kopen leda till en avtagande misstro mellan finansiella
institut da de daliga lanen lyfts ut fran institutens balansrakningar. Ytterligare en
avsikt med forslaget var att aterkapitalisera det finansiella systemet. 1dén var att
manga av de vardepapper som férlamar systemet och tynger bankernas
balansrakningar ar undervarderade till foljd av den informationsbrist som préaglar
instrumenten. Genom att kopa dessa vardepapper till ett pris hogre an det
nuvarande marknadsvardet (men lagre an det framtida forsaljningspriset)
hoppades regeringen aterkapitalisera systemet och darigenom minska antalet
framtida konkurser.
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met skulle ligga pd aterkapitalisering av finansiella institut.+ Den
9 november képte amerikanska staten aktier i AIG till ett virde
av 40 miljarder dollar och den 24 november tillkinnagavs att den
amerikanska banken Citigroup skulle tillféras ytterligare TARP-
medel (20 miljarder dollar), utéver de 25 miljarder redan investe-
rade, 1 syfte att forstirka balansrikningen.

DEN FINANSIELLA KRISEN I EUROPA

Den finansiella krisen har dven drabbat finansiella institutioner
utanfér USA. Det visade sig redan i krisens inledningsskede att
strukturerade produkter med bland annat subprime-lin som
underligeande tillgang var spridda 6ver stora delar av det globala
finansiella systemet.

Problemen pa de europeiska finansiella marknaderna var un-
der krisens fOrsta ar i stort sett desamma som de som praglat
kreditmarknaden i USA: likviditetskris och anpassningar av ba-
lansrikningar till f6ljd av fallande tillgingsvirden. Aven i Europa
har riskpremierna varit f6rh6jda och centralbankerna har fatt
bistd med likviditet.

Utvecklingen efter Lehman Brothers fall tydliggjorde den
langt gingna globaliseringen pa de finansiella marknaderna.
Mainga banker och finansiella institut utanfér USA hade ford-
ringar pa Lehman Brothers, vilket skapade en chockvdg av miss-
tro dven i det europeiska finansiella systemet och likviditeten pa
penningmarknaderna 61l drastiskt.

De hastigt forsimrade forutsittningarna for kortsiktig finan-
siering medforde en ytterligare anstringd likviditet f6r de euro-
peiska bankerna och skyndsamma och omfattande utférsiljning-
ar ledde till ytterligare dramatiska fall i tillgingsvirden. Likvidi-
tets- och solvensproblemen blev i ménga fall akuta. En vag av
statliga ingripanden och nationaliseringar foljde. 46

Sirskilt svéira blev problemen pa Island dir finanssektorn var
exceptionellt stor i relation till den Gvriga ekonomin.+” Den is-
lindska centralbanken och regeringens resurser bedomdes av
manga investerare vara fér sma for att ridda de islindska ban-
kerna om de skulle drabbas av likviditets- eller solvensproblem,
och da riskaversionen eskalerade under hésten 2008 stréps likvi-

45 Medel frdn TARP har aven tagits i ansprak till att tillférsékra funktionen for
andrahandsmarknderna for billdn och studieldn, ett program kallat Term Asset-
Backed Securities Loan Facility (TALF). Dessutom har olika strategier lagts fram for
att minska instéllandet av betalningar pd den amerikanska husmarknaden dar
TARP-pengar har foreslagits bidra till finansieringen av programmet.

46 | Storbritannien nationaliserades Bradford & Bingley; i Belgien och Nederlanderna
kopte regeringarna delar av Fortis respektive ING och i Tyskland har Hypo Real
Estate aterkommande drabbats av likviditetsproblem, vilket har féranlett ett antal
statliga ingripanden.

47 Uppskattningar gor gallande att de islandska bankernas balansomslutning var nio
ganger stérre an den islandska bruttonationalprodukten. Som en jamforelse kan
namnas att i Sverige berédknas de svenska bankernas totala balansomslutningar
vara knappt tre ganger storre an den svenska bruttonationalprodukten.
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diteten till bankerna. Atfoljande utforsiljningar av likvida till-
gangar medfdrde 1 sin tur att bankernas soliditet urholkades.
Den islindska staten valde d4 att i mitten av oktober férstatliga
bankerna. I och med detta 6verférdes problembankernas balans-
rikningar till den islindska staten vilket har medfort en omfat-
tande makroekonomisk turbulens i den islindska ekonomin.

ETT EUROPEISKT RADDNINGSPAKET

Den 8 oktober lanserade Storbritanniens regering ett dterkapita-
liseringsprogram for de brittiska bankerna. Dessa kunde anséka
om kapitaltillskott fran regeringen mot preferensaktier i banken.
Programmet innebar ett partiellt forstatligande av delar av det
brittiska bankvisendet med ett totalt kapitaltillskott pa 50 miljar-
der pund. Aterkapitaliserade banker erbjéds ocksa fa statliga
garantier for alla sina skulder. 4

Veckan efter offentliggbrandet av den brittiska riddningspla-
nen annonserade euroomradets medlemsstater en gemensam
strategi for att stabilisera det europeiska finansiella systemet.
Denna strategi vilar pé tre ben; insittningsgarantier, garantier for
lingre finansiering och dterkapitalisering. Principen 4r att de
regler som kan fa landsoverskridande effekter samordnas. De
enskilda linderna dr givet denna samordning fria att i detalj kon-
struera ett landsspecifikt program.+

Den finansiella krisen 1 Sverige

KRISEN NAR SVERIGE

Sverige var linge relativt férskonat fran den finansiella krisen.
Svenska banker har, sdvitt 4r kint, inte i ndgon nimnvird ut-
strackning gjort affirer med strukturerade virdepapper baserade
pé subprime-ldn och den osikerhet som ledde till f6rhéjda risk-
premier péd kreditmarknader i USA och delar av Europa drabba-
de dirfor inte det svenska finansiella systemet i samma utstriack-
ning. Men i sparen av Lehman Brothers kollaps drogs dven den
svenska kreditmarknaden pd ett mer patagligt sitt ner i finanskri-
sens malstrom.

48 Aven banker som utokat sitt egna kapital via den privata marknaden erbjods
dessa garantier.

49 Ett exempel p& en reglering dar effekterna g&r utéver det enskilda landets
finansiella system ar insattningsgarantier. Eftersom kapitalmarknaden i Europa ar
fullstandig rorlig finns inga hinder for europeiska sparare att satta in sina sparmedel
i en bank vars land erbjuder de mest generdsa garantierna. En samordning av
insattningsgarantierna blev darfér nédvandig.
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LIKVIDITETSOPERATIONER

Ett av de fOrsta tecknen pa att den internationella finansiella
turbulensen nitt det svenska finansiella systemet kom pa mark-
naden for svenska statsskuldsvixlar.

Den 18 september annonserade Riksgilden 150 miljarder
kronor i extra emissioner av statsskuldsvixlar for att tillmétesgd
den 6kade efterfragan pa svenska statspapper. Den extrema
riskaversion som drabbat de internationella finansiella markna-
derna efter Lehman Brothers fall hade medfért en exceptionellt
hog efterfragan pd sikra och likvida placeringar, inklusive svens-
ka statspapper. Samtidigt sdlde utlindska placerare svenska bo-
stadsobligationer i stor skala. Detta medférde att handeln med
bostadsobligationer minskade kraftigt och att bostadsobliga-
tionsrintan steg. Riksgilden anvinde intdkterna fran de extra
emissionerna av statsskuldsvixlar till att képa bostadsobligatio-
ner (genom sd kallade omvinda repotransaktioner) och detta
bidrog till att géra den svenska bostadsobligationsmarknaden
mer likvid.

Likviditetsproblemen i USA och euroomradet bérjade i ok-
tober ocksd pi allvar att paverka den svenska finansiella mark-
naden. Detta tog sig bland annat uttryck i en 6kad likviditetsrisk
pa svenska virdepapper, vilket féranledde svenska finansiella
institut att hamstra likvida tillgangar.

1 bétjan av oktober sig sig Riksbanken nédgad att bérja lana
ut till svenska banker pa lingre 16ptider, och ett program om
aterkommande auktioner av kredit pa 3 ménaders 16ptid lansera-
des. Dessa likviditetsoperationer f6ljdes dven av mer generdsa
sdkerhetskrav for sikerstillda lan i Riksbanken. I samarbete med
den amerikanska centralbanken har dessutom ldn i dollar erbju-
dits svenska banker.

Oron f6r svenska foretags méjligheter till finansiering via
certifikatmarknaden féranledde dven Riksbanken att i oktober
Oppna en lanefacilitet dir bankerna kan anvinda féretagscertifi-
kat som sikerhet.

ETT SVENSKT POLICYPAKET FOR FINANSIELL STABILITET

I slutet av oktober réstades en svensk variant av den europeiska
stabilitetsplanen genom i riksdagen. I denna plan lanserades ett
program for att garantera svenska bankers aterfinansiering det
nirmaste halvaret. Mot en garantiavgift pa lin med I6ptider mel-
lan 90 dagar och 5 ir dtog sig svenska staten att garantera ldnens
kreditvirdighet. Avgiften ir till en del bestimd av bankens kre-
ditvirdighet.

Di det svenska finansiella systemet av myndigheterna inte
bedémts std infér nagra akuta solvensproblem har en direkt
aterkapitalisering av banker hittills inte ansetts vara nédvindig.
Den svenska regeringen har dndd vidtagit atergirder for de fall
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en svensk bank skulle komma att std i behov av statligt kapital.
For det andamdlet har en sirskild aterkapitaliseringsfond upprit-
tats till vilken medel fran insittningsgarantifonden tillforts. Sta-
ten skjuter dven till en grundplat pa 15 miljarder kronor. Fon-
dens kapital kommer i férlingningen att byggas upp av avgifter
tagna av svenska banker.

STABILT SVENSKT BANKSYSTEM

Det svenska banksystemet har bedémts vara relativt stabilt. Fi-
nansieringsproblemen har varit dominerande, vilka har sin grund
1lag likviditet pa marknaderna snarare 4n solvensproblem. Kre-
ditférluster kopplade till den finansiella krisen har hittills varit
begrinsade.5

Svenska banker har emellertid en betydande utlaning i Balti-
kum och det rader en stor osidkerhet om hur stora kreditfrluster
svenska banker kan drabbas av till {6ljd av det férvirrade liget
for de baltiska ekonomierna. Enligt Finansinspektionens och
Riksbankens bedémning har dock de fyra svenska storbankerna
forutsittningar att klara kapitaltickningskraven dven vid en all-
varlig recession i bade Sverige och Baltikum.st

Sammanfattning

Den finansiella krisen 4r till en del ett led i en nédvindig om-
strukturering av det finansiella systemet. Makroekonomiska oba-
lanser, en underskattning av risk, kortsiktigt agerande i den fi-
nansiella sektorn, bristande transparens avseende virdepappers
struktur och en bristfillig reglering och tillsyn fran myndigheter
har tillsammans skapat ett finansiellt system med en alltfér hog
skuldsittning och med ett alltfér stort risktagande. Omstrukture-
ringen kriver att det finansiella systemet anpassat sina balans-
rikningar till en ny global riskmiljé.

Snabbheten i denna anpassning har dock varit mindre vil-
kommen. Kraftigt 6kade riskpremier, volatilitet i tillgdAngmark-
naderna, likviditets- och solvensproblem har medfort stora pa-
frestningar pd det finansiella systemet och bidrar nu till att den
kommande globala konjunkturnedgingen blir bide snabbare och
djupare dn vad som annars skulle ha varit fallet.

50 Det enda bankévertagandet hittills 2008, av Carnegie Investment Bank, var
enbart indirekt kopplat till den finansiella krisen. Carnegie fick i slutet av oktober
ett likviditetsstoéd p4 maximalt 5 miljarder kronor beviljat av Riksbanken. Lanet
beviljades for att minska risken for allvarliga stérningar i det svenska finansiella
systemet. Nar sedan Finansinspektionen drog in bankens verksamhetstillstand pa
grund av regelbrott blev banken konkursméssig och 6vertogs av Riksgélden.

51 Se Finansinspektionen (2008:18), "Finanssektorns stabilitet” och Riksbanken
(2008:2), "Finansiell stabilitet”.
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Den svenska konjunkturen férsvagas nu snabbt. Finanskris, en
svag omvarldsefterfrdgan och dystra hushall medfér att tillvax-
ten forblir negativ eller mycket svag de narmaste kvartalen. Det
kraftiga efterfragefallet har medfort att saval finans- som pen-
ningpolitiken haller p& att laggas om i en tydligt expansiv rikt-
ning. Fortsatt hdga riskpremier, en stram kreditgivning och ett
hogt forsiktighetssparande dampar dock den ekonomiska politi-
kens verkan pa kort sikt och 2009 faller BNP med 0,9 procent.
Forst i slutet av 2010 har laget pa de finansiella marknaderna i
det narmaste normaliserats och den internationella lagkonjunk-
turen bottnar. Det innebar att den ekonomiska politiken far stor-
re verkan an 2009, vilket bidrar till att tillvaxten i hushéallens
konsumtion stiger. Aven for exportindustrin ljusnar laget 2010.
Exportuppgangen blir dock jamférelsevis trég. Ar 2010 stannar

BNP-tillvaxten pa relativt mattliga 1,9 procent.

LAGKONJUNKTUREN FORDJUPAS

Den svenska konjunkturen férsvagas nu snabbt. BNP f6ll med
0,1 procent det tredje kvartalet 2008, vilket 4r samma tillvaxt
som det andra kvartalet (se diagram 73).52 I arstakt har den ka-
lenderkortrigerade BNP-tillvixten fallit fran 2,0 procent det for-
sta kvartalet 2008 till —0,1 procent det tredje kvartalet.

Flertalet indikatorer har fortsatt att falla brant under hosten,
vilket indikerar att tillvixten blir 4nnu svagare i slutet av 2008
och i bétjan av 2009. Exempelvis 61l Barometerindikatorn i
november till sin ligsta niva sedan indexet bérjade publiceras
1996, och fortsitter sdledes att ligga pd en niva som indikerar att
ekonomin utvecklas mycket svagare 4n normalt. I denna pro-
gnos faller BNP-tillvixten till —0,7 procent det fjirde kvartalet,
vilket 4r den ldgsta siffran sedan det forsta kvartalet 1993.

Efterfragan fortsitter att utvecklas mycket svagt i borjan av
2009. Hushallen tyngs av héstens borsras, samtidigt som oron
for att bli arbetslos har 6kat markant. Hushallens konfidensindi-
kator (CCI) har fallit dramatiskt och lag i oktober och november
pa den ldgsta nivan sedan 1993 (se diagram 74). Bedémningen ér
att hushallen kommer att vara mycket dterhallsamma med sin
konsumtion den nirmaste tiden. Orderingdngen till industrin har
forsvagats markant, bade pa hemma- och exportmarknaden.
Den vikande efterfragan och férsimrade konjunkturutsikter
medfor att investeringsnedgangen accelererar. Sammantaget
fortsitter BNP att falla de tva forsta kvartalen 2009. Nedgingen
dimpas dock jaimfort med det fjarde kvartalet 2008 (se diagram
75).

52 O0m inget annat anges avser tillvaxtsiffrorna den sasongrensade nivan ett givet
kvartal jamfort med den sasongrensade nivan narmast foregdende kvartal.

Diagram 73 Barometerindikatorn o
BNP till marknadspris
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Diagram 74 Hushallens
fortroendeindikator (CCl)
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Diagram 75 BNP till marknadspris
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gram 76 BNP och efterfragan
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BNP SLUTAR ATT FALLA UNDER 2009, MEN FORTSATT
DAMPAD TILLVAXT

BNP stiger dter fran det tredje kvartalet 2009, men tillvixttakten
ir dimpad. Omvirldens efterfrigan utvecklas svagt. Det medfor
att svensk varuexport fortsitter att falla under det forsta kvarta-
let 2009 och borjar stiga forst det andra halvaret 2009. Den sva-
ga efterfrageutvecklingen, héga finansieringskostnader och stra-
ma kreditvillkor innebir att nedgingen i de fasta bruttoinvester-
ingarna i ndringslivet fortsitter 2009 (se diagram 70).

Den ekonomiska politiken har lagts om 1 expansiv riktning
for att ge understdd at efterfragan. Effekterna av Riksbankens
rintesinkningar motverkas dock till viss del av héga rintesprea-
dar pa de lin som hushdll och féretag moéter. I vissa fall dr det
svart att 6verhuvudtaget fa kredit. Aven finanspolitiken blir ex-
pansiv 2009. De beslutade inkomstskattesdnkningarna véntas
dock fa mindre effekt pa efterfragan pa kort sikt dn normalt.
Hushallen 4r pessimistiska och vill sannolikt bygga upp sitt buf-
fertsparande, dels till f6ljd av f6rmogenhetsforluster, dels till
foljd av stigande risk f6r arbetsloshet. Pa kort sikt kommer dir-
med en stor del av den inkomstforstirkning som skattesidnk-
ningarna genererar att anvandas for att Oka sparandet. Finanspo-
litiken bidrar dock till att hushéllens konsumtion blir hégre dn
den annars skulle ha blivit. Sammantaget blir uppgangen i hus-
hillens konsumtion ddmpad, trots en férhallandevis stark ut-
veckling av de disponibla inkomsterna.

BNP faller med 0,9 procent 2009. I kalenderkorrigerade ter-
mer blir tillvixten —0,8 procent. Att inte fallet i BNP blir dn
storre beror pd att dven importen faller markant. Den ligre in-
hemska efterfrigan minskar behovet av import. Dessutom sker
en forskjutning mot en mindre importintensiv efterfragan dn
under de senaste aren da den hoga efterfragetillvixten och dartill
hérande utbudsbegrinsningar drev upp importen. Den totala
inhemska efterfragan utvecklas alltsd betydligt svagare in BNP
och faller med 1,3 procent 2009.

FORTSATT EXPANSIV EKONOMISK POLITIK 2010

Omvirldsefterfragan ir fortfarande relativt svag 2010, vilket
innebir att exportsektorn inte kan férvintas dra iging konjunk-
turen i samma utstrickning som varit fallet efter manga tidigare
ligkonjunkturer i Sverige. Exporttillvixten 6kar visserligen till
4,0 procent 2010, men f6rblir klart under den genomsnittliga
arliga tillvixttakten pa drygt 7 procent for de senaste 15 dren.
Det dr i stor utstrickning den expansiva ekonomiska politi-
ken som medfor att BNP-tillvixten blir positiv 2010. Bade fi-
nans- och penningpolitiken fortsitter att vara markant expansiv
2010. Ar 2010 har finanskrisen till évervigande del ebbat ut och
tillgangpriserna stiger ater nagot. Foretagen och inte minst hus-
hillen kan dé férvintas vara mindre forsiktiga dn i dagsliget,
vilket innebdr att finanspolitiken far en storre effekt 4n under
2009. Bedémningen dr att den prognostiserade finanspolitiska



stimulansen 2009 och 201053 6kar BNP-nivdn 2010 med om-
kring 1,5 procent. Den laga inflationen férbittrar ocksa den
ekonomiska situationen for hushiéllen. Effekten av den expansi-
va penningpolitiken bedéms ocksd vara stérre 2010 dn 2009.

A andra sidan fortsitter situationen pa arbetsmarknaden att
forsimras. Arbetslosheten stiger till 9,0 procent 2010, vilket dr
den hégsta nivan sedan 1998. Sammantaget 6kar hushallens
konsumtion med 2,6 procent 2010, vilket 4r ungefir samma takt
som genomsnittet for de senaste 15 dren.

De fasta bruttoinvesteringarna slutar att minska 2010 efter
det stora fallet 2009. Detta beror bland annat p4 att investerings-
tillvixten i den offentliga sektorn blir stark. Sammantaget 6kar
BNP 2010 med 1,9 procent. I kalenderkorrigerade termer upp-
gar tillvixten till 1,6 procent.

RISKERNA FORTFARANDE STORST PA NEDATSIDAN

En stor del av de risker som patalades i augustirapporten har
torverkligats. Da pekade Konjunkturinstitutet pa en svagare
omvirldsefterfrigan och en mer utdragen finansiell kris som
risker f6r den svenska ekonomin. Bidda dessa risker har materia-
liserats. Trots det dr det aterigen en svagare omvirldsefterfrigan
och en dn djupare och/eller mer utdragen finansiell kris, med
tillhérande tillgangsprisfall, som framstir som de storsta riskerna
for en svagare svensk konjunktur dn prognostiserat. Det kan 4
andra sidan inte uteslutas att till exempel hushillens konsumtion
utvecklas starkare dn vintat. I prognosen 6kar hushallen sitt
sparande till historiskt héga nivder. Skulle hushillens osdkerhet
om framtiden bli patagligt ligre om, sig, ett dr kan det hinda att
forsiktighetssparandet blir mindre och att konsumtionen tar mer
fart 4n i prognosen.

FAKTA

Situationen med bland annat utvecklingen pa finansmarknader-
na dr exceptionell, vilket minskar anvindbarheten av de model-
ler och tumregler som Konjunkturinstitutet normalt anvinder
sig av. Det innebir att prognosen 1 hogre grad 4n normalt byg-
ger pd antaganden och scenarier f6r vissa nyckelvariabler. Det
giller till exempel rintespreadar, bopriser, borsutveckling och
Overhuvudtaget utvecklingen av bide den internationella och
den svenska finanskrisen. I denna prognos antas finanskrisen ha
passerat sin kulmen. Situationen kommer dock att vara klart
mer anstringd 4n normalt och forst i slutet av prognosperioden
bedéms ldget pé finansmarknaderna i det ndrmaste ha normali-
serats. Flertalet rintespreadar antas minska gradvis till och med
slutet av 2010, vilket tillsammans med sdnkningar av reporintan
medfor ett lagt rinteldge 1 Sverige 2010. Rintespreadarna antas
dock inte fullt ut dtervinda till de laga nivaer som observerades

53 Avser prognostiserade atgarder (se tabell 36, sidan 140).
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under dren ndrmast fore finanskrisen, utan vintas ligga ndgot
hogre och i linje med genomsnittet 1 ett lingre perspektiv.
Stockholmsbérsen antas stabiliseras och aktiekurserna 6ka na-
got 2010. Frin toppen sommaren 2008 till sommaren 2009
antas bopriserna falla med 15 procent. Det dr ocksd mycket
svért att beddéma effekterna av den antagna utvecklingen av
finanskrisen pa den reala ekonomin. Den modellanalys som
presenteras i férdjupningen ”Den finansiella krisens effekter pa
svensk ekonomi” indikerar att finanskrisen far en stor negativ
effekt pa BNP-tillvaxten 2009 och 2010.

Tabell 6 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

BNP 3061 2,5 0,8 -0,9 1,9
BNP, kalenderkorrigerad 2,7 0,5 -0,8 1,6
BNP inkl. prel. offentlig kons.! 2,5 1,0 0,9 1.7
Real BNI per capita 3,0 -0,8 —2,3 1,1
Hushallens konsumtionsutgifter 1430 3,0 0,9 0,4 2,6
Offentliga konsumtionsutgifter 793 0,4 0,9 1,1 1,8
Fasta bruttoinvesteringar 582 7,5 3,8 -5,8 0,1
Lagerinvesteringar2 22 0,8 -0,3 -0,5 -0,1
Export 1 609 5,7 2,8 -1,3 4,0
Import 1374 9,4 3,7 -2,2 4,1
Total inhemsk efterfrdgan 2 827 4,0 1,2 -1,3 1,8
Nettoexport? 235 -1,1 -0,2 0,3 0,2
Bytesbalans? 257 8,4 7,2 6,7 6,6

! Faktisk (ej kalenderkorrigerad) BNP-tillvaxt baserad p& prognos av det preliminara
utfallet for offentlig konsumtion. Det nya sattet att mata volymutvecklingen i
offentlig produktion av individuella tjanster innebar att det uppstar en
metodberoende skillnad mellan det preliminara och det definitiva utfallet for
offentlig konsumtion (se fakta "Prognoser pa offentlig konsumtion”). Darmed skiljer
sig aven det preliminara och det definitiva utfallet for BNP. Konjunkturinstitutets
prognoser for offentlig konsumtion avser det slutliga utfallet. Vid
prognosutvarderingar kommer Konjunkturinstitutet emellertid att utga ifran en
uppskattning av det preliminara utfallet for offentlig konsumtion.

2 Bidrag till BNP-tillvaxten.
31 procent av BNP, lépande priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hushillens konsumtionsutgifter

HUSHALLENS DISPONIBLA INKOMSTER FORTSATT STARKA

Trots den kraftiga konjunkturnedgingen vixer hushillens reala
disponibla inkomster jimforelsevis starkt aren 2008—2010. Ar
2008 ckar hushallens reala disponibla inkomster med

3,2 procent, 2009 med 3,7 procent och 2010 med 2,3 procent (se
diagram 77 och tabell 7).



Ar 2008 ir det frimst kombinationen av en snabbt vixande
l6nesumma 1 ekonomin och nominellt fallande skatter som bi-
drar till den férhallandevis starka utvecklingen av hushallens
reala disponibla inkomster. De forsta tre kvartalen 2008 har
l6nesumman 6kat med 6,7 procent 1 drstakt men Skningstakten
har fallit varje kvartal och fortsitter att gbra det dven det fjirde
kvartalet. Trots den starka 6kningen av I6nesumman utvecklas
hushillens skatter svagt negativt 2008 som ett resultat av jobb-
skatteavdragets andra steg och laga kapitalskatter. Aven om
hushillens reala disponibla inkomster vixer snabbt 2008 ir till-
vixttakten ldgre 4n 2007. Konsumtentpriserna stiger starkt 2008
vilket bidrar till att tillvixttakten av hushallens reala disponibla
inkomster vixlar ner jamfért med 2007.

Ar 2009 stiger hushallens reala disponibla inkomster snabba-
re dn 2008, framfor allt till £61jd av 6kade transfereringsinkoms-
ter, fallande hushallsskatter och en svagare utveckling av konsu-
mentpriserna. Transfereringar fran dlderspensionssystemet Skar
starkt, eller med 7,4 procent. Bakom Skningen ligger bide fler
alderspensiondrer och en hégre upprikning av pensionerna. Den
kraftiga nedgangen i konjunkturen med stigande arbetsléshet
leder till snabbt vixande arbetsloshetsrelaterade transfererings-
inkomster. Dessutom minskar hushallens skatter nominellt till
foljd av skatteldttnader 1 Budgetpropositionen f6r 2009. Ett
permanent rot-avdrag inférdes den 8 december 2008 som be-
riknas sinka hushillens direkta skatter med drygt 4 miljarder
kronor 2009. Dirtill g6r Konjunkturinstitutet beddmningen att
ytterligare finanspolitiska stimulanser tillkommer 2009 som
bland annat antas komma hushéllen till del genom 6kade trans-
fereringsinkomster om nira 3 miljarder kronor (se vidare avsnit-
tet ”Offentliga finanser och finanspolitik”). Konsumentpriserna
Okar inte heller lika snabbt som de gjorde 2008, vilket paverkar
hushillens reala disponibla inkomster positivt.

Okningstakten for hushéllens reala disponibla inkomster vix-
lar ner 2010. Den fallande sysselsittningen bidrar till svag lang-
sam utveckling av l16nesumman. Transfereringsinkomsterna fran
den offentliga sektorn vixer betydligt lingsammare dn 2009.
Arbetsloshetstransfereringarna fortsitter att 6ka snabbt men
effekten av det motverkas av en svag utveckling av alderspen-
sionerna. Som ett resultat av att pensionssystemets tillgangar
understiger dess skulder aktiveras den sa kallade balanseringen,
med minskade pensionsutbetalningar per person som f6ljd (se
vidare faktarutan ”Balanstal, pensionssystemets tillgdngar och
skulder” 1 avsnittet ”Offentliga finanser och finanspolitik”™).
Dessutom utvecklas inkomstindex, som anvinds f6r upprik-
ningen av pensionerna, svagt till f6ljd av den ldga prisutveckling-
en. Aven 2010 far finanspolitiken en expansiv inriktning. Delar

54 | nationalrakenskapernas definition av hushallens disponibla inkomster ingar
skatt pa kapitalvinster i hushéllens direkta skatter. Daremot ingar inte
realisationsvinster som en inkomst fér hushallen. Effekten av laga
realisationsvinster blir darmed en 6kning av hushallens uppméatta disponibla
inkomster.
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Diagram 77 Hushallens reala
disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 78 Hushallens konsumtion
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av den expansiva finanspolitiken antas komma hushéllen till del
genom skattelittnader. Konsumentpriserna utvecklas mycket
svagt 2010 vilket paverkar hushéllens reala disponibla inkomster
positivt.

Tabell 7 Hushallens inkomster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lonesumma 1237 7,0 6,3 1,8 2,1
Timlon enligt NR! 3,1 4,2 3,7 3,1
Arbetade timmar!2 3,8 2,0 -1,9 -1,0

Ovriga faktorinkomster 287 4,2 2,7 0,9 3,3

Overforingar fran offentlig sektor 481 -2,8 2,6 7,4 0,3

Overforingar fran privat sektor 66 5,8 3,1 3,1 2,9

Skatter och avgifter —-599 1,7 —0,6 -2,1 -0,1

Disponibel inkomst 1471 5,1 6,0 4,9 2,5

Konsumentpris3 1,1 2,7 1,2 0,2

Real disponibel inkomst 3,9 3,2 3,7 2,3

I Korrigerat for olika antal arbetsdagar mellan &ren. 2 Avser anstélldas timmar
3 Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLENS KONSUMTION MINSKADE DET TREDJE
KVARTALET I AR

Under det tredje kvartalet 2008 f6rdjupades finanskrisen och
effekten pa hushallens konsumtion blev 4n mer negativ 4n den
varit tidigare. Konsumtionen f6ll med 0,6 procent jamfdrt med
kvartalet innan (se diagram 78), vilket var 6verraskande svagt.

Bilkonsumtionen bérjade minska redan fjirde kvartalet 2007,
och drstakten for de tre forsta kvartalen 2008 4r —11,4 procent.
Konsumtionen av detaljhandelns varor har successivt mattats
under dret, men drstakten for de tre forsta kvartalen dr fortfa-
rande positiv eller 1,8 procent. Utvecklingen ir inte Gverraskan-
de eftersom den har kunnat observeras i motsvarande indike-
rande manadsstatistik avseende nybilsregistreringar och omsitt-
ningen i detaljhandeln. Overraskande ir diremot att utlinningars
konsumtion i Sverige 6kade med 6ver 23 procent (sdsongrensat)
det tredje kvartalet jimfort med kvartalet fore. I berdkningen av
vad de svenska hushallen konsumerat, dras utlinningarnas kon-
sumtion av fran uppgifter om vad som totalt konsumerats i Sve-
rige. Om utlinningar konsumerat ovintat mycket speglar detta
samtidigt att svenska hushall konsumerat ovintat lite.

MYCKET SVAGA KONSUMTIONSOKNINGAR DE NARMASTE
KVARTALEN

Flera faktorer talar f6r att konsumtionen fortsitter att utvecklas
svagt en tid framover. Stigande ridntor, hog inflation och den
begynnande oron pé de finansiella marknaderna gav redan fran
det fjirde kvartalet 2007 kraftiga negativa effekter pa hushallens
konsumtionsvilja. I skarp kontrast mot de tre forsta kvartalen
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2007, da konsumtionen i genomsnitt 6kade med drygt 1 procent  Diagram 79 Hushéllens
fortroendeindikator (CCI)

per kvartal, dimpades konsumtionsokningarna till endast
Nettotal, manadsvarden

0,1 procent per kvartal de tre paféljande kvartalen. Konfidensin-
dikatorn f6r hushallssektorn (CCI), som har fallit snabbt sedan
sommaren 2007, tog yttetligare ett jattekliv nerat med tio enheter
under oktober och november 2008 (se diagram 79). Enligt CCI
ar nu hushallens forvintningar si svaga att de dr i paritet med

40 o - 40

20

stimningsldget under forsta halviret det djupa krisaret 1993.
Aven utvecklingen pa fastighetsmarknaden signalerar att

hushillen blivit ytterligare forsiktigare den allra senaste tiden. 201
Enligt Smahusbarometern syns dnnu inte nagra sérskilt drama-

tiska negativa prisrorelser. Smahusbarometern registrerar dock <40 o mmm oo - -40
priser forst nir lagfarten beviljats vilket 1 genomsnitt dr tva ma-

nader efter att kOpeavtal tecknats. Men enligt Miklarsamfundets 60 41— L g

statistik for november, som direkt sammanfattar vad som star i
.. . . o Kélla: Konjunkturinstitutet.

de képeavtal som tecknats, har villapriserna de senaste tre ma-

naderna fallit med 6 procent och borittspriserna med 8 procent

jimfort med foregdende tremanadersperiod.
Diagram 80 Hushallens totala reala

Hushillens totala reala nettoférmdogenhet, det vill siga det nettoformégenhet
reala virdet av dels finansiella tillgangar och dels virdet av sma- Miljarder kronor
hus och bostadsritter, har minskat sedan tredje kvartalet 2007 e 6000

(se diagram 80). Finansrikenskaperna ticker 4n sd linge perio-

den fram till och med andra kvartalet 2008, men sannolikt har 5000 - - 5000

férmégenheten fortsatt att falla brant sedan dess. Ovannidmnda

prisfall pa bostadsritter och villor motsvarar mycket grovt rik- 2000 1 L 4000

nat en virdeminskning pa ca 275 miljarder kronor f6r hushéllen.

Vidare har borsen fram till 1 dag fallit med ca 33 procent jamfort

3000 4 r 3000

med genomsnittet f6r andra kvartalet. Detta kan, lika grovt be-

riknat, motsvara en virdeminskning £6r hushallens aktieinnehav

2000 r 2000

pé ca 325 miljarder kronor.
Vidare har utvecklingen pa arbetsmarknaden den senaste ti-
den bekriftat att hushallen har starka skal £6r sin oro f6r eko-

1000

nomin framover. Varslen under bade oktober och november Anm. Deflaterad med implicitprisindex for
hushallens konsumtionsutgifter.

Okade mycket snabbt och avsdg 20 000 nya personer vardera . ) o
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ménaden, vilket ndstan 4r i paritet med de virsta minaderna
under det tidiga 1990-talets kris. Sammantaget blir slutsatsen att
konsumtionen kommer att fortsitta att utvecklas svagt den nir-
maste tiden.

DEN EKONOMISKA POLITIKEN DAMPAR SVACKAN 1
KONSUMTIONEN

Den ekonomiska politiken 4r just nu mycket aktiv och medfor
stora forandringar till det bittre f6r hushallens ekonomi. Pen-
ningpolitiken har redan bidragit med kraftiga rintesdnkningar
frin en reporinta pa 4,75 procent i september i ar till

2,00 procent i dagsldget. Rintesdnkningarna vintas fortsitta ner
till 1,00 procent redan varen 2009. Detta férvintas 6ka aktivite-
ten pd bostadsmarknaden, som f6r nidrvarande kinnetecknas av
lig omsittning och fallande priser. Eftersom hushdllen pd senare
tid 1 hogre grad valt 1an med r61lig i stillet f6r bunden rinta,
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Diagram 81 Olika matt pa sparande
Andel av disponibel inkomst, procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

kommer rintesinkningarna ocksa sinka boendekostnaderna
direkt. Utvecklingen forstirks av att skillnaden mellan rérliga
bolanerintor och reporintan, vilken varit mycket hég under
hésten, faller tillbaka successivt (se kapitlet "Finansmarknader
och penningpolitik™).

Aven den prognostiserade finanspolitiken 4r mycket expansiv
och medfér direkta inkomstférstirkningar om 26 miljarder kro-
nor 2009 och ytterligare 17 miljarder kronor 2010. Trots fallande
sysselsittning biade 2009 och 2010 6kar hushallens reala inkoms-
ter med 1 genomsnitt 3,1 procent per ar perioden 2008-2010,
vilket 4r mer dn den genomsnittliga inkomstdkningen pa
2,9 procent per ar de féregaende 10 aren.

Men starka inkomster kan anvindas till att antingen 6ka kon-
sumtionen eller 6ka sparandet. For att hushallens nuvarande
mycket dterhallsamma konsumtionsbeteende ska dndras, krivs
att hushallens dystra férvintningar vinds och blir mer optimis-
tiska. Krisen pa de finansiella marknaderna har pa senare tid gett
snabba och dramatiskt negativa effekter pa den reala ekonomin.
Effekter som hirstammar frin illa fungerande finansiella mark-
nader dr mycket svara att f6rutse och det dr begripligt att hushal-
len blivit mycket forsiktiga. I denna prognos bedéms flédet av
negativa nyheter frin de globala finansiella marknaderna botja
avta mot sommaren 2009. Priserna pa villor och bostadsritter
faller fram till dess, sannolikt med upp till 15 procent i arstakt.

FORSIKTIG ATERHAMTNING ANDRA HALVAN AV 2009, MEN
LITE BATTRE FART 2010

Givet att de finansiella marknaderna borjar fungera bittre under
andra halvaret 2009, forbittras ocksa stimningslidget hos hushal-
len. Hushillen kommer dock att vara paverkade av det fortfa-
rande mycket svaga ekonomiska liget. Sysselsittningen faller
fortfarande, men bopriserna har bottnat och bérjar treva sig
uppit. Hushéllen bortjar f6rsiktigt 6ka konsumtionen under
andra halvaret 2009. Under 2010 6kar konsumtionen mera rejilt
med 0,7 procent per kvartal. Samtidigt har hushéllen ett mycket
hogt sparande 1 ett historiskt perspektiv, oavsett hur man viljer
att definiera sparandet. Om det kollektiva sparandet inkluderas
har inte sparkvoten varit s hég ndgonsin som under prognos-
aren (se diagram 81). Om det kollektiva sparandet exkluderas ir
sparkvoterna bara marginellt ligre dn de var under de svdra aren
1993-1994.

Hushallen 6kar konsumtionen med 0,9 procent, 0,4 procent
respektive 2,6 procent aren 2008-2010 enligt foreliggande pro-
gnos (se tabell 8). Denna prognos har dock bade uppit- och
neditrisker. Om och nir oron pd de globala finansiella markna-
derna slipper, kan de svenska hushallen mycket vil tinkas mins-
ka sitt h6ga sparande och 6ka konsumtionen i snabbare takt dn i
prognosen. A andra sidan kan den svaga reala utvecklingen med
minskande sysselséttning under hela prognosperioden, leda till



ett fortsatt hogt forsiktighetssparande och en dnnu ligre kon-
sumtionsutveckling.

Tabell 8 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Konsumtionsutgifter 1430 3,0 0,9 0,4 2,6
Sallanképsvaror 286 6,2 2,9 1,7 3,7
Bilar 52 4,6 -12,3 -7,3 4,1
Dagligvaror 220 2,0 -0,8 0,2 1,6
Ovriga varor 53 1,2 -5,3 -1,8 1,8
Tjanster exkl. bostad 423 4,7 1,4 1,0 3,4
Bostader inkl. energi 360 0,3 0,7 0,9 1,0
Konsumtion i utlandet 66 9,2 5,5 -1,7 51
Avgar: Utlanningars

konsumtion i Sverige 78 10,4 5,7 3,5 2,1
Ideella organisationer 48 -0,9 0,2 1,0 1,6

Sparkvot ! 147 9,3 11,3 14,2 14,1

Sparkvot, dldre definition ! 41 2.8 4,9 7,9 7,7

1 sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive sparande i procent av
disponibel inkomst. PPM-medlen bokférs numera som sparande i hushallssektorn. |
”Sparkvot, dldre definition” ingar varken sparande i avtalspensioner eller PPM-
medlen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga konsumtionsutgifter

EXPANSIV FINANSPOLITIK LEDER TILL OKADE
OFFENTLIGA KONSUMTIONSUTGIFTER

De offentliga konsumtionsutgifterna 6kar samtliga prognosir (se
tabell 9 och diagram 82). Detta giller bade kommunal och statlig
sektor. Konsumtionsutgifterna 6kar kraftigt som andel av BNP.

Tabell 9 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Offentliga

konsumtionsutgifter 793 0,4 0,9 1,1 1,8
Procent av BNP, I6pande priser 25,9 26,2 27,2 27,7
Statlig konsumtion 212 -0,8 0,4 3,0 3,1
Kommunsektorns konsumtion 581 0,8 1,0 0,4 1,3

Offentlig konsumtion, preliminart
utfall 1,4 1,0 1,1

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Statens konsumtionsutgifter Skar 2008 trots att det skett ned-
dragningar p4, och avvecklande av, ett antal myndigheter. En
anledning till de 6kade utgifterna ir tandvardsreformen som
inneburit kraftigt 6kade utgifter under det tredje kvartalet. I den
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Diagram 82 Offentliga
konsumtionsutgifter

Arlig procentuell férandring, fasta priser
respektive procent av BNP, |6pande priser
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= Procentuell féréandring
— Procent av BNP (hoger)

Anm. Den fallande konsumtionen 2000 forklaras
av att Svenska kyrkan fr.o.m. detta ar ingar i
hushallssektorn istallet for som tidigare i
kommunsektorn.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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kommunala sektorn 6kar konsumtionen framfdr allt inom lands-
tingen, da den édldrande befolkningen medfor ett 6kat behov av
sjukvard.

Ar 2009 och 2010 6kar konsumtionsutgifterna till fljd av att
finanspolitiken bedéms bli expansiv. Utéver de i Budgetproposi-
tionen f6r 2009 och de 1 borjan av december aviserade forslagen
antas mer resurser riktas till offentlig konsumtion bada aren.
Kommunsektorn antas fa 6kade statsbidrag, vilket ger kommu-
ner och landsting méjlighet att i stor utstrickning méta den
Okande underliggande konsumtionsefterfragan. Den aviserade
sinkningen av socialavgifterna medfér dven den ett utrymme till
6kad konsumtion i kommunal sektor. Inom staten antas ytterli-
gare resurser tillféras 2010 riktade till forskning, vigunderhall
samt k6p av arbetsmarknadsutbildning.

Under hela prognosperioden sker en 6kning av andelen
kommunala tjdnster som produceras av niringslivet. Inom
kommunerna férvintas arets 6kning av antalet privata skolor
fortsitta, dock 1 en nigot langsammare takt. I landstingen leder
Virdvalet, som inforts i Stockholm och som kommer att inféras
i flera andra landsting 2009, till ett 6kat antal privata vardgivare.

Den nedersta raden i tabell 9 dr en prognos pad det prelimini-
ra utfallet f6r den offentliga konsumtionen (se vidare faktarutan
nedan).

FAKTA

Prognoser pa offentlig konsumtion

Det preliminira arsutfallet pa offentlig konsumtion i nationalra-
kenskaperna ir sedan november 2007 i stor utstrickning endast
en demografisk framskrivning av féregiende drs utfall. Det
definitiva utfallet syftar till att mita den verkliga volymen dven
med beaktande av kvaliteten i produktionen (se vidare, f6r-
djupning i Konjunkturliget, januari 2008, "Ny metod for att
berikna offentliga sektorns produktion och konsumtion”). For
att fanga upp den verkliga aktivitetsnivan i svensk ekonomi har
Konjunkturinstitutet didrfér valt att i huvudprognosen f6r of-
fentlig konsumtion f6rsdka att forutse det definitiva utfallet (se
vidare, férdjupningen i Konjunkturlaget, juni 2008, ”Prognos
pa offentlig konsumtion”). Konjunkturinstitutet gér dven en
prognos pé det prelimindra utfallet som redovisas l6pande i
Konjunkturldget. Prognosen pa det preliminira utfallet baseras
delvis pa prognosen pi det definitiva utfallet. Detta ir en f6ljd
av att for drygt 70 procent av landstingens konsumtion antas, i
det preliminira utfallet, volymutvecklingen vara samma som
toregiende drs definitiva utfall. For att prognostisera det preli-
mindra utfallet f6r ett givet 4r maste dirfér en uppskattning av
féregaende drs definitiva utfall goras.



Fasta bruttoinvesteringar

INVESTERINGARNA MINSKAR 2009

Investeringstillvixten i den svenska ekonomin har avtagit, och
2009 vintas investeringarna sjunka. Under andra och tredje
kvartalet 2008 sjonk de samlade fasta bruttoinvesteringarna i
sdsongrensade termer (se diagram 83). Investeringarna var under
det tredje kvartalet 2,8 procent hégre dn ett dr tidigare. Det var
den ldgsta drliga investeringstillvixten sedan forsta kvartalet 2004
och en tydlig inbromsning efter tillvixttal pa drygt 6 procent
torsta halviret 2008. Fallande bostadsinvesteringar bidrar starkt
till att de totala investeringarna nu 6kar lingsammare, men till-
vixten har dimpats dven fOr andra investeringar.

Efterfrigan och produktionen viker nu snabbt, och viljan att
investera minskar. Fér nirvarande bedéms dessutom den finan-
siella krisen forsimra féretagens méjligheter att finansiera sin
verksamhet.

Den stora minskningen av niringslivets investeringar 2009
motverkas 1 viss mén av kraftigt stigande offentliga investeringar,
frimst inom infrastrukturomridet (se tabell 10). Under 2010
dimpas tillvixten i de offentliga investeringarna nagot. Samtidigt
Okar dock bostadsbyggandet, vilket leder till att de totala inve-
steringarna ater stiger gradvis (se diagram 83). Som andel av
BNP sjunker de totala investeringarna, liksom niringslivets inve-
steringar, bade 2009 och 2010 (se diagram 84).

Tabell 10 Fasta bruttoinvesteringar

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

Industri 93 11,4 0,8 -9,9 -2,1
Ovriga varubranscher 78 7,2 9,0 -1,7 -1,6
Tjanster exkl. bostader 221 7,6 7,4 -8,3 4,1
Naringsliv exkl. bostader 392 8,4 6,1 -7.3 -3,1
Bostader 103 8,7 -5,2 -16,2 3,6
Naringslivet 494 8,5 3,8 -9,0 -2,0
Offentliga myndigheter 87 2,4 3,6 12,0 9,8
Investeringar 582 7,5 3,8 -5,8 0,1

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

Kalllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Niringslivets kapitalproduktivitet, som pa kort sikt speglar kapa-
citetsutnyttjandet, har stigit de senaste aren dd produktionen har
vuxit snabbare dn kapitalstocken (se diagram 85). Nir efterfra-
gan nu sjunker kraftigt faller kapacitetsutnyttjandet. Aren 2008
och 2009 sjunker kapitalproduktiviteten i niringslivet dirmed
betydligt, for att sedan stiga svagt under 2010.
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Diagram 83 Investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 85 Naringslivets
kapitalproduktivitet
Kvot
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Anm. Foradlingsvarde/kapitalstock.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 86 Utlaning till icke-
finansiella foretag
Utestaende belopp, miljarder kronor
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Anm. For obligations- och penningmarknaderna
avses belopp i svenska kronor pd den svenska

marknaden.
Kéalla: SCB.

Diagram 87 Hinder for foretagens

produktion: finansiella restriktioner
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

SVAGARE EFTERFRAGAN OCH FINANSIERINGSPROBLEM
HAMMAR NARINGSLIVETS INVESTERINGAR

Den viktigaste forklaringen till den negativa utvecklingen av
niringslivets investeringar under prognosperioden ir att efter-
frigan forsvagas kraftigt. I detta konjunkturlige dr det normalt
att kredittillgangen stramas at. Den aktuella finansiella krisen
bed6éms dock f6r nirvarande géra det dnnu svirare f6r foretagen
att skaffa finansiering 4n vad som ér normalt f6r konjunkturld-
get, framfor allt ndr det géller finansiering pa obligations- och
penningmarknaderna.ss Det dr svirt att beddma hur stora dessa
effekter dr med hjilp av officiell statistik, delvis pa grund av att
det inte finns statistiska killor som kan ge en samlad bild av
foretagens upplaning och delvis pa grund av att den statistik som
tinns slidpar efter.

Enligt SCB:s finansmarknadsstatistik har féretagen minskat
sin stock av kortfristiga lan pd penningmarknaden under hésten
2008 (foretagscertifikat), dven om denna stock fortfarande i
oktober var 26 procent storre dn ett ar tidigare (se diagram 80).
For den mer langfristiga upplaningen pd marknaden for fére-
tagsobligationer finns endast kvartalsvisa data till och med andra
kvartalet 2008 1 finansmarknadsstatistiken. Den utestdende obli-
gationsstocken sjonk nagot under loppet av férsta halvaret 2008
men var ca 6 procent hégre andra kvartalet 2008 4n andra kvar-
talet 2007. Finansmarknadsstatistiken ticker bara en del av fore-
tagens upplining pa virdepappersmarknaderna. En stor del av
denna upplining sker utomlands. Om foretagens finansiering pa
virdepappersmarknaderna inte fungerar normalt maéste en storre
andel av uppldningen ske i bankerna.

Enligt finansmarknadsstatistiken har stocken av utestiende
lan fran banker till icke-finansiella fretag 6kat 1 september och
oktober 2008. Samtidigt finns vissa indikationer pa att bankernas
kreditvillkor har skirpts. Almi féretagspartners laneindikator f6r
tredje kvartalet visade pa skirpta kreditvillkor samt markant
sankta lineférvintningar frin bankernas sida.

Foretagens egen bedémning av kreditldget varierar mellan
olika branscher. I Konjunkturbarometern for tredje kvartalet
noterades kraftigt 6kade finansieringsproblem i byggbranschen
(se diagram 87). Inom de privata tjinsteniringarna har denna
svarsandel stigit gradvis, medan mycket fa foretag inom tillverk-
ningsindustrin anger finansiella restriktioner som det frimsta
hindret £6r produktionen. I Konjunkturbarometern f6r novem-
ber manad 2008 uppgav drygt 30 procent av féretagen att det

55 Till exempel konstaterar Riksbanken i den senaste stabilitetsrapporten att
foretagens mojligheter till finansiering pa obligations- och penningmarknaderna har
forsamrats till foljd av krisen (se Finansiell stabilitet, 2008:2, Riksbanken)



var svarare eller mycket svarare dn normalt att finansiera verk-
samheten. 5

Sammantaget bedéms finansieringsliget f6r nirvarande vara
svérare dn vad som 4r normalt f6r konjunkturen, sirskilt inom
vissa delar av niringslivet, dven om detta inte fullt ut syns i den
officiella statistiken. Finansieringsproblemen vintas bidra till att
investeringarna faller snabbt i bérjan av 2009. Direfter antas
kredittillgangen gradvis férbattras under 2009 och 2010 £6r att i
slutet av 2010 vara nira ett konjunkturmissigt normallige. Vid
den tidpunkten bedéms ocksé foretagens 16nsamhet ha stabilise-
rats efter en viss nedging sedan 2006 (se kapitlet ”Loner, vinster
och priser”). Under storre delen av prognosperioden kommer
investeringarna dirmed att ddimpas av den ldga efterfragan, i
kombination med hdg produktionskapacitet i utgangsliget, sna-
rare 4n av en exceptionell kreditdtstramning. Néringslivets sam-
lade investeringar, exklusive bostadsinvesteringar, sjunker under
hela prognosperioden.

INDUSTRINS INVESTERINGAR MINSKAR KRAFTIGT 2009

De senaste arens goda efterfrigeutveckling har lett till ett mycket
hégt kapacitetsutnyttjande inom industrin (se diagram 88). Un-
der 2008 har kapacitetsutnyttjandet dock sjunkit avsevirt enligt
Konjunkturinstitutets och SCB:s mitningar. Enligt Konjunk-
turbarometern anger en minskande andel féretag just brist pa
kapacitet som det frimsta hindret f6r produktionen (se diagram
89). Kapacitetsutnyttjandet vintas fortsitta avta under 2008 och
2009 d4 efterfrigan sjunker.

Enligt Konjunkturbarometern sjénk industriféretagens om-
déme om l6nsamheten tredje kvartalet, iven om nivan fortfa-
rande var relativt hog (se diagram 89).

Tillvixten i industrins investeringar har dimpats tydligt under
2008 (se diagram 90). De maskininvesteringar som genomforts
har enligt nationalrikenskaperna i 6kad utstrickning skett i form
av leasing. Under 2009 vintas industrins investeringar falla krat-
tigt. Nedgingen ddimpas under aret, men svag efterfrigan och
lagt kapacitetsutnyttjande gr att investeringarna inte borjar stiga
igen under prognosperioden.

AVEN TJANSTEBRANSCHERNAS INVESTERINGAR FALLER

Aven f6r tjinstebranscherna visar indikatorerna pa en snabbt
fallande efterfrigan under 2009. Tjinsteféretagens bedémning
av det framtida efterfrageliget har enligt Konjunkturbarometern
torsimrats under hela 2008. Kapacitetsutnyttjandet sjunker och

56 En del av foretagen i urvalet fick besvara en extra friga om huruvida det vid
svarstillfallet var svarare eller lattare &n normalt att finansiera verksamheten, samt
en frdga om den framsta orsaken dartill. Nar det géaller den framsta orsaken till
svarigheterna angav drygt 40 procent av féretagen svarigheter att f& banklan,
medan 20 procent angav hogre kostnader fér bankldn och 20 procent angav samre
mojligheter att finansiera med eget kapital.
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Diagram 88 Industrins

kapacitetsutnyttjande

Procent, sasongrensade kvartalsvarden
92 -
90
88
86

84 4

82 1

£510 I s S S B S S S B S B S S S S S B S a0

— SCB
— = Konjunkturinstitutet

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Hinder for foretagens
produktion, I6nsamhetsomdéme samt
planer for produktionskapaciteten
Tillverkningsindustri, sdsongrensade
kvartalsvarden

40 o - 40

-40 T T T T T T T T T -40

— Brist p& maskin- och anlaggningskapacitet, andel
— = Lonsamhetsomddme, nulage
—— Planer pé tkad produktionskapacitet, nettotal

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

24 4

22 4

20

18]

16

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 91 Tjanstebranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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454

40

354
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell féréandring (héger)

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

Diagram 92 Pabdrjade lagenheter
Tusental

3519
30
254
20
15+

10

97

=1 Smahus
1 Flerbostadshus
— Total (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

l6nsamheten avtar, dven om den fortfarande dr relativt hég en-
ligt Konjunkturbarometern.

Den kraftiga efterfrdge- och produktionsférsvagningen inom
industrin, byggbranschen och tjinsteniringarna medfér att dven
tjdnstebranschernas investeringar vintas falla kraftigt. Inom
branscher som dr nira knutna till tillverknings- och byggindustri,
till exempel maskinuthyrning och andra fOretagstjinster, kan
investeringsfallet forvintas bli sdrskilt stort. Investeringarna i
tjdnstebranscherna, exklusive bostider, sjunker under hela pro-
gnosperioden (se diagram 91).

MYCKET KRAFTIGT FALL | BOSTADSINVESTERINGARNA

De senaste 10 aren har konjunkturen f6r bostadsbyggandet varit
mycket stark och de totala bostadsinvesteringarna har 6kat med i
genomsnitt nira 10 procent per 4r till och med 2007. Bostadsin-
vesteringarna toppade under det tredje kvartalet 2007 och déref-
ter har de gradvis minskat i lugn takt till och med tredje kvartalet
2008. Men signalerna den allra senaste tiden pekar entydigt p4 att
ett dramatiskt fall f6r bostadsinvesteringarna dr att vinta fram-
6ver. Under de tvé f6rsta kvartalen 2008 minskade visserligen
antalet paborjade ligenheter 1 flerbostadshus med 1 procent
jamfoért med samma kvartal 2007. Men under det tredje kvartalet
minskade antalet pdb6rjade ligenheter i flerbostadshus med hela
70 procent jimfort med samma kvartal 2007. Motsvarande ned-
gang av antalet paborjade ligenheter i smahus var 39 procent.
Detta negativa omslag har kommit snabbt och ser inte ut att
bli kortvarigt (se diagram 92). S4 sent som i september visade
Konjunkturbarometern f6r de bostadsbyggande foretagen att
drygt hilften av foretagen ansag att orderstocken var starkare dn
normalt och dessutom starkare dn for tre manader sedan. Men i
november svarar en majoritet av foretagen att orderldget dr sva-
gare 4n normalt och simre dn f6r tre manader sedan. P4 de
framadtblickande frigorna om orderstock, byggande och antal
anstillda dr pessimismen i november sd gott som total och ca
90 procent av féretagen svarar att liget blir simre. Den negativa
effekten pa bostadsinvesteringarna kommer till en del att mirkas

2008, men framfor allt kommer dessa att minska rejilt under
20009.

2009 ETT FORLORAT AR FOR INVESTERINGAR | BOSTADER

Priserna pa smahus och bostadsritter faller f6r nirvarande rela-
tivt kraftigt enligt statistik frain Méklarsamfundet. En grov be-
démning ir att priserna kommer att falla med sammantaget

15 procent frin mitten av 2008 fram till sommaren 2009. Vid
den tiden har Riksbanken sinkt reporintan till 1 procent, vilket
successivt dimpar fallet i bopriserna. Mot hosten 2009 vintas
forsiktiga prisuppgangar som gradvis ocksa ger bittre 16nsamhet
tor nybygeandet av bostider.
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Paborjandet av hyresritter har varit 1agt under alla de tre f6r-  Diagram 93 Investeringar i bostader

sta kvartalen 2008 och forklarar inte den svaga utvecklingen av Miljarder kronor, fasta priser

160 r 160

paboérjandet av nya ligenheter under just det tredje kvartalet.

Tvirstoppet £6r det totala paborjandet under det tredje kvartalet

140 r 140

beror framfér allt pd en mycket stor minskning av byggstarter

120 + r120

f6r bostadsritter, eftersom dessa varit mycket svirsdlda den allra

senaste tiden.

100 r 100

Enligt tidningen Byggindustrin, som intervjuat ledare f6r

kommunala bostadsbolag i storstiderna, planerar dessa bolag att 80 80

snabbt fa igang och tidigareligga projekt som avser byggandet av oo e

hyresritter. Detta vintas ge en positiv effekt pd bostadsbyggan-

det, men troligen f6rst mot slutet av nésta ar och under 2010. 40+ F40

Sammantaget minskar bostadsinvesteringarna med o]
5,2 procent 2008 och med hela 16,2 procent 2009. Forst 2010 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
syns en forsiktig 6kning med 3,6 procent, dock pd en niva som Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ir nira 20 procent ldgre dn bostadsinvesteringarna 2007 (se

diagram 93).

EXPANSIV FINANSPOLITIK MEDFOR HOGA OFFENTLIGA
INVESTERINGAR

De offentliga investeringarna 6kar med 3,6 procent 2008,

12,0 procent 2009 och 9,8 procent 2010. Ar 2008 Skar invester-
ingarna 1 bade statlig och kommunal sektor. I statlig sektor beror
Okningen pd 6kade anslag till vig- och baninvesteringar. I kom-
munal sektor beror den pa att tidigare uppskjutna investeringar
genomfordes i borjan av aret som en f6ljd av den da goda eko-
nomin i kommunsektorn.

Ar 2009 och 2010 medfér expansiv finanspolitik en kraftig
Okning av investeringarna. Férutom de aviserade 6kningarna av
investeringsanslagen till infrastruktur i Budgetpropositionen for
2009, antar Konjunkturinstitutet att mer resurser kommer att
tillféras. Dessa resurser riktas till ytterligare infrastrukturinvester-
ingar och kommunala investeringar i form av upprustning och
nybyggnation av bostider.

Lager

OFRIVILLIG LAGERUPPBYGGNAD

Den ovintat svaga efterfrageutvecklingen pa savil hemma- som
exportmarknaden har tvingat foretagen att bygga upp sina lager.
I ett kortsiktigt perspektiv dr det kostsamt for foretagen att dra
ner produktionen snabbt och kraftfullt, bland annat eftersom det
ir svart och dyrt att snabbt dra ner personalstyrkan. Nir efter-
fragan viker snabbt dr det dérfor rationellt f6r foretagen att un-
der en tid bygga upp lagren till langsiktigt o6nskat hdga nivder.
Denna utveckling antas ha pagitt fram till tredje kvartalet i 4r.
Lagren i industrin och handeln 6kade med 13,2 respektive
5,9 miljarder kronor for helaret 2007. Lagren i hela ekonomin



74 BNP och efterfragan i Sverige

Diagram 94 Lageromdodmen i industrin
Nettotal, kvartalsvéarden

5 1= r 35
30 r 30
25+ 25
20 --20
15 15
10 r 10
54 r5
0 0
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— Insatsvarulager
— = Fardigvarulager

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Lageromdodme i handeln
Nettotal, kvartalsvarden

701
60
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40
30
20 -

10+
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— Bilhandel
— = Partihandel
—— Sallankopsvaruhandel

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Lager

Foréandring i miljarder kronor, fasta priser,
sasongrensade kvartalsvarden

10+

-5+

-10

— Industri
— = Handel

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Okade med 21,9 miljarder kronor och bidrog dirmed kraftigt till
den inhemska efterfriagans tillvixt med motsvarande 0,8 pro-
centenheter av BNP (se tabell 11).

Forsta kvartalet 2008 minskade industrins lager, men de 6ka-
de dter andra kvartalet. Den ovintat kraftiga inbromsningen av
efterfrageutvecklingen pa sivil hemma- som exportmarknaden
innebar sedan att industrins lager steg dnnu mer tredje kvartalet
nir dven lagren av insatsvaror 6kade markant. I Konjunkturba-
rometern syns ocksa tydligt hur industrins missnéje dver lagersi-
tuationen har fortsatt att ka (se diagram 94). Aven inom han-
deln har lagren 6kat nir efterfragan forsvagats, med tilltagande
besvikelse som f6ljd. Sarskilt bilhandlarna 4r missnjda med
utvecklingen efter att bilférsiljningen nirmast tvirstannat (se
diagram 95).

Den synnetligen svaga utvecklingen de kommande kvartalen
gOr att foéretagen kommer att behdva lingre tid pd sig dn normalt
for att krympa sina lager till 6nskade nivier. Inom industrin
borjar man visserligen att sinka sina lagernivaer redan fjirde
kvartalet, men anpassningen gar initialt trogt. Successivt tar dock
neddragningarna fart (se diagram 96). Inom handeln bedéms
lagerneddragningarna borja forst andra kvartalet ar 2009. Forut-
om inom bilhandeln bedéms emellertid handelns anpassning till
mindre lager ga snabbare dn inom industrin och vara avslutad i
mitten av 2010.

Efter stormarna Gudrun och Per har utvecklingen av skogs-
lagret (vixande skog och lager av avverkad skog utanfor indu-
strin) varierat i storre utstrickning dn tidigare. Fér prognosdren
vintas utvecklingen bli i paritet med utvecklingen decenniet fre
stormarna. En sddan prognos motiveras dven av ett forvintat
ligre uttag av skogsravara nir skogsindustrin utvecklas svagare.

Sammantaget 6kar lagren med motsvarande 12,5 miljarder
kronor 2008, vilket verkar aterhdllande pd den inhemska efter-
frigeutvecklingen med motsvarande 0,3 procentenheter av BNP.
Aren 2009 och 2010 minskar lagren med 4,1 respektive 8,3 mil-
jarder kronor. Lagerutvecklingen dessa bada ar minskar dirmed
den inhemska efterfrigeutvecklingen med motsvarande 0,5 re-
spektive 0,1 procent av BNP (se tabell 11).



Tabell 11 Forandring i lager
Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins insatsvaror -2,4 0,9 —4,1 7,4
Industrins varor i arbete och

fardigvaror 15,6 2,7 —4,1 —-7.,5
Handelslager 5,9 3,0 -1,9 0,6
Skogslager 3,5 5,7 5,7 5,7
Ovriga lager -0,7 0,3 0,4 0,3
Summa férandring i lager 21,9 12,5 4,1 -8,3
Lageromslag 22,1 -9,4 -16,6 —4,2
Bidrag till BNP-tillvéxten 0,8 -0,3 —-0,5 -0,1

Anm. Ovriga lager &r i synnerhet branslelager i el- och gasindustri samt
vardeféremal. Lageromslaget ar arets lagerandring minus féregdende ars
lagerandring.

Anm. Bidrag till BNP-tillvaxten. Om lagren exempelvis 6kar mer an féregdende ar,
dvs. om lageromslaget ar positivt, sa registreras denna forandring i
nationalrakenskaperna som ett positivt lagerbidrag till BNP-tillvéxten. Nettoeffekten
pa& BNP-tillvaxten ar dock normalt lagre eftersom en stor del av lagerékningen
importeras (den omvéanda effekten p& BNP géller om lagerbidraget &r negativt).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

EXPORTEN MINSKAR

Krisen pd de globala finansmarknaderna bidrog till att vérlds-
konjunkturen férsimrades snabbt under hésten med markant
férsimrade exportutsikter som f6ljd. Den globala BNP-
utvecklingen, som blir 3,4 procent 2008, faller ytterligare 2009
till 1,6 procent, vilket 4r den svagaste utvecklingen sedan 1991.
Ar 2010 vinder utvecklingen och global BNP vixer dterigen
starkare, men fortfarande svagt sett i ett historiskt perspektiv.
Inom OECD-omrddet, som tar emot mer dn 80 procent av den
svenska exporten, krymper BNP med 0,5 procent 2009 {6r att
direfter 6ka med 1,5 procent 2010 (se kapitlet ’Internationell
konjunkturutveckling”).

Exportorderingangen utvecklades starkt fram till slutet av
2006 déd den successivt borjade férsvagas (se diagram 97). Under
loppet av 2007 steg exportorderingangen endast svagt. Fortfa-
rande var dock foretagen relativt néjda med ordersituationen
beroende pa det tidigare starka inflédet (se diagram 98), och
kapacitetsutnyttjandet 1lag kvar pa mycket héga nivaer (se
diagram 99). I bétjan av 2008 minskade exportorderingingen
abrupt fOr att sedan férbittras nagot andra kvartalet. Under
tredje kvartalet minskade exportorderingdngen kraftigt och pa
bred front, savil enligt SCB som enligt Konjunkturbarometern.
Framfor allt var det efterfridgan pé investeringsvaror som mins-
kade nir investeringarna bromsade in och skéts pé framtiden.
Konjunkturbarometern, som stricker sig in i fjirde kvartalet,
visar att orderingingen har fortsatt att sjunka. Missndjet 6ver de
krympande orderstockarna dr nu stort (se diagram 97 och
diagram 98).
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Diagram 97 Exportorderingang,
industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Exportorderstock,
industrins omdéme

Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Industrins

kapacitetsutnyttjande

Procent, sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

80
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Diagram 100 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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= Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Marknadstillvaxt OECD
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kapacitetsutnyttjandet, som linge lig kvar pa en hog niva,
sjonk patagligt tredje kvartalet, enligt bide Konjunkturinstitutets
och SCB:s mitningar (se diagram 99). Aven fran produktionssi-
dan syns alltsd tydliga tecken pd hur efterfrageutvecklingen
bromsar produktionen. Under andra halviret har féretagen i
olika uttalanden successivt beskrivit den nirliggande framtiden i
allt mer pessimistiska ordalag. Produktionsneddragningar avise-
ras och som en f6ljd av det varslas om kommande uppsigningar.
Den utveckling féretagen férvintade sig sd sent som i sina rap-
porter for tredje kvartalet har snabbt blivit inaktuell.

Exporten, som utvecklades svagt redan férsta halvaret, 6kade
med drygt 0,5 procent tredje kvartalet 2008. Direfter minskar
exporten tva kvartal i rad innan den forsiktigt borjar dterhdmta
sig andra kvartalet 2009 (se diagram 100). Marknadstillvixten
blir emellertid svag dven 2010. Den marknadstillvixt som hirror
frin OECD-ldnderna blir ungefir hilften av den genomsnittliga
arliga utvecklingen fér perioden 1981-2007, som var 5,5 procent
(se diagram 101). Forsvagningen av kronan verkar dock till £61-
del f6r exportutvecklingen.

Sammantaget 6kar exporten med knappt 3 procent 2008 {f6r
att direfter minska med Gver 1 procent 2009. Ar 2010 vixer
exporten med 4 procent (se tabell 12).

Tabell 12 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Export av varor 1155 3,1 3,7 -1,9 3,7
Varav: Bearbetade varor 948 3,9 2,8 -1,9 3,8
Ravaror 203 -0,6 7,6 -2,1 3,0

Export av tjanster 454 13,0 0,3 0,4 4,7

Export 1 609 5,7 2,8 -1,3 4,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG TILLVAXT FOR VARUEXPORTEN KOMMANDE AR

Varuexporten bromsade in patagligt under 2008. Orderingingen
ir svag och exporten av varor minskar savil fjirde kvartalet 2008
som de tvd forsta kvartalen 2009. Varuexporten vixer sedan
gradvis allt starkare fran och med tredje kvartalet 2009. Tillvix-
ten blir dock férhallandevis svag under hela prognosperioden (se
diagram 102).

Den finansiella turbulensen, med pafdljande inbromsning f6r
OECD-lindernas investeringar, har fatt det for bara nagra ma-
nader sedan goda efterfrageliget f6r maskinindustrin att kraftigt
forsimras. Elektroindustrin, som ocksa dr starkt investeringsdri-
ven, stod initialt emot férsvagningen bittre, men dven inom den
branschen bérjar nu tydliga tecken pa en svagare utveckling
mirkas. Investeringarna inom OECD-omradet faller forsta halv-
aret 2009. Direfter vinder utvecklingen och paverkar dessa
branscher mer positivt.



Efterfrigan pa metaller dr starkt kopplad till investeringskon-
junkturen. Stil- och metallverken drabbas dérfor hart under det
kommande dret. Stora produktionsneddragningar dr ocksé avise-
rade av flera av de stora europeiska verken. Aven for de svenska
stdl- och metallverken har efterfragan férsvagats drastiskt, inte
minst de med bilindustri och byggsektorn som viktiga avnimna-
re. De tidigare mycket goda tiderna f6r malmproducenterna ér
dirmed ocksa slut f6r den hir gangen.

Lastbilstillverkarnas orderbocker var linge vilfyllda nir efter-
fragan pa transporttjinster i Europa tidigare utvecklades starkt.
Under senare delen av tredje kvartalet férsvann dock ordertill-
strtémningen nirmast helt. Den svagare konjunkturen har gjort
att dkerierna viljer att skjuta upp sina investeringar. Problem
med finansieringen ddmpar utvecklingen ytterligare. Personbils-
producenterna dr fortsatt mycket hart tringda pd en 6veretable-
rad marknad priglad av hard konkurrens. Lénsamheten ér
mycket svag och en omfattande strukturomvandling av bran-
schen dr pa ging. Vad detta betyder f6r SAAB och Volvo PV ir
oklart. Motorfordonsindustrins exportutveckling dr mycket svar-
bedémd och det finns en inte obetydlig risk for att exporten av
fordon utvecklas svagare dn i prognosen.

Exporten av teleprodukter 6kar ater snabbare 2008 efter den
svaga utvecklingen 2007. Bedomningen tidigare var att utveck-
lingen dven fortsittningsvis skulle bli férhallandevis god, men att
en viss konsolidering bland teleoperatorer skulle himma tillvix-
ten ytterligare en tid. Sannolikt kommer dock den svaga kon-
junkturen att bromsa dven teleproduktindustrin, dven om bran-
schen i Konjunkturbarometern svarar att efterfragesituationen ar
fortsatt relativt stark. Rapporter forutser en vikande forsiljning
av mobiltelefoner 2009 och troligen kommer den svaga kon-
junkturen dven att hélla tillbaka tillvixten av mer avancerade
tjinster. Aven teleoperatorerna kan dirmed komma att skjuta pa
vissa av sina investeringar en tid. P4 lingre sikt dr emellertid
forutsittningarna for denna bransch mycket goda dven om kon-
kurrensen sannolikt hardnar.

Marknadsldget dr anstringt f6r méinga pappersbruk till £6ljd
av kostnads6kningar och tilltagande konkurrens pa virldsmark-
naden, inte minst fran asiatiska tillverkare. Ett antal pappersbruk
har redan lagts ner och mer kapacitet kommer att forsvinna bade
1 Sverige och utomlands. Exporten av papper minskar ytterligare
ndgot 2008 och fortsitter att minska dven 2009 nir konjunktu-
ren ir fortsatt svag och produktionskapaciteten minskar. Aven
2010 blir ett kdrvt 4r med nirmast oférdndrad export trots att
den internationella tillvixten 6kar. Exporten av pappersmassa
Okar med 6ver fyra procent 2008, men dven £6r massabruken
har marknaden férsvagats. Ar 2009 minskar darfér exporten av
pappersmassa, men den bedéms éter vinda upp 2010. Konjunk-
turen for sdgverken tvirnitade nir byggkonjunkturen i Europa
vinde ner. Lagren av sdgade trivaror steg kraftigt hos savil pro-
ducenter som kopare. I synnerhet 2009 men dven 2010 blir svagt
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Diagram 103 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
160
140 o

120 A

100

80

60 -

40 -

20

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

400

350 -

300 A

250

200 A

150
97 929 o1 03 05 07 09

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

for sagverken innan byggandet dter tar ny fart och lagren har
betats av.

SVAGARE UTVECKLING FOR TJANSTEEXPORTEN

Efter att ha 6kat mycket kraftigt fyra ar i rad har tjinsteexporten
bromsat in rejilt 2008 och stiger endast svagt pa helarsbasis
jamfort med 2007 (se diagram 103). Exporten av frakttjanster
har visserligen fortsatt att 6ka, men bade den tjdnsteexport som
utg6rs av utlindska medborgares konsumtion 1 Sverige, och
export av olika typer av f&retagstjanster minskar.

Konjunkturldget medfor att utvecklingen fér exporten av
janster blir svag dven 2009. Handelsutvecklingen gor att expor-
ten av frakttjanster minskar. Utlinningars konsumtion i Sverige
Okar emellertid nigot till f6ljd av kronans férsvagning. Exporten
av foretagstjanster fortsitter dock att utvecklas svagt till £6ljd av
konjunkturliget.

Ar 2010 vixer tjinsteexporten dter snabbare. Exporten av f6-
retagstjanster Okar snabbare igen ndr efterfrigan successivt 6kar
snabbare. Exempelvis tar dd teleoperatrernas inkop ny fart.
Exporten av frakttjanster 6kar igen nir virldshandeln far en
starkare utveckling och dven det utlindska turistandet i Sverige
far en ndgot starkare utveckling.

Import

IMPORTBEHOVET MINSKAR

Efter flera dr i rad med stark importékning, delvis beroende pa
det héga resursutnyttjandet, saktar utvecklingen in nér efterfra-
geutvecklingen 2008 sjunker till under tvd procent. Hushallens
bilinkép minskar och dven f6r andra sillanképsvaror utvecklas
efterfrigan svagt. Utlandsresandet 6kar ocksd svagt under éret.
Investeringsutvecklingen har dimpats patagligt och dven lager-
utvecklingen minskar importbehovet. Exporten vixer ocksa
betydligt lingsammare. Detta hiller dock inte tillbaka importut-
vecklingen mer 4n marginellt eftersom den svagare utvecklingen
beror pé en kraftigt dimpad tjdnsteexport, medan varuexporten
till och med 6kar nidgot mer dn 2007.

Ar 2009 minskar importen med drygt tvi procent nir hushal-
lens konsumtion utvecklas svagt och investeringarna faller kraf-
tig. Varuexporten minskar ocksa 2009 och haller, liksom lagerut-
vecklingen, tillbaka importutvecklingen ytterligare. Férutom
efterfrigeutvecklingen innebdr det ligre resursutnyttjandet och
en svagare krona att importen backar ytterligare.

Ar 2010 vixer efterfrigan ter snabbare, om 4dn lingsammare
in 1 genomsnitt for de senaste 20 dren. Hushallens konsumtion
vixer med Over 2,5 procent och dven exporten utvecklas starka-
re. Investeringarna slutar att minska. Lagerutvecklingen fortsat-
ter visserligen att halla tillbaka importen dven 2010, men endast



matginellt. Importen Skar ddrfér med omkring fyra procent
2010.

Sammantaget minskar importen som andel av total efterfra-
gan 2009. Ar 2010 utvecklas den ungefir enligt trend, men
kommer 4dnda att vara férhallandevis ldg bland annat beroende
pa ett fortsatt lagt resursutnyttjande (se diagram 104, diagram
105, diagram 106 och tabell 13).

VARUIMPORT SJUNKER 2009

Varuimporten, som 6kade starkt med 6ver 9 procent 2007 vixer
betydligt beskedligare 2008, med drygt 4 procent, nir importen
av bearbetade varor tappar fart. Exempelvis borjade bilimporten
att minska redan andra kvartalet och investeringsutvecklingen
har gjort att 4ven maskinimporten bérjat minska. Importen av
ravaror Okar dock relativt kraftigt. Detta beror frimst pd en kraf-
tig 6kning av rdoljeimporten, efter fjolirets minskning beroende
pa driftstopp vid raffinaderierna, men dven pa en 6kad import av
petroleumprodukter.

Tabell 13 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Import av varor 1015 9,2 4,2 -2,8 3,7
Varav: Bearbetade varor 746 11,9 3,7 -3,5 4,1
R&varor 261 2,1 6,4 -0,8 2.8

Import av tjanster 359 9,9 2,5 -0,5 5,2
Import 1374 9,4 3,7 —-2,2 4,1

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ar 2009 minskar varuimporten med 2,8 procent (se diagram 107
och tabell 13). Hushallens importbehov bedéms visserligen vara
oférindrat, men de fallande investeringarna, den krympande
exporten samt lagerutvecklingen gbr att importen av i férsta
hand bearbetade varor minskar rejilt.

Ar 2010 6kar varuimporten éterigen snabbare med
3,7 procent. I férsta hand dr det exportindustrins behov av in-
satsvaror som spir pd importen och i andra hand dr det hushal-
lens konsumtion av importtunga sillankdpsvaror och bilar.

SVAG TJANSTEIMPORT FRAM TILL HOSTEN 2009

Tjinsteimporten, som har stagnerat sedan férsta kvartalet, 6kar
med 2,5 procent 2008. Detta beror pé en stark utveckling under
loppet av 2007 (se diagram 108 och tabell 13). Den svaga virlds-
konjunkturen har stoppat tillvixten f6r importen av frakttjins-
ter. Av samma skil bromsar importen av olika féretagstjinster
upp och 6kar med endast ca 2 procent. De svenska hushillens
ink6p utomlands har dock fortsatt att 6ka i ndgot snabbare takt.
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Diagram 105 Efterfragan

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden

1190 r3.0
1120 2.4
1050 ~ r1.8
980 ~ rl.2
910 A 0.6
840 0.0
770 1 r-0.6
i
700 L L B S B S B S B S e p -1.2
97 99 01 03 05 07 09
— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 106 Import
Procent av efterfragan, fasta priser
LT it St r35

5T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Procent av efterfragan

— =Trend

Anm. Trend beraknad med HP-filter.
Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Import av varor

15

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden

3301
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— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 108 Import av tjanster

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
99

90 +

81

72+

63 4

54

454

36

— Miljarder kronor
= Procentuell féréandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Exportpris
Index 2007=100

120 q r 120

110 - 110
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Importpris
Index 2007=100

B2 R [ Attt r 120
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— = Ravaror
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ar 2009 minskar den svenska importen av tjinster nir im-
porten av frakttjanster minskar till f6ljd av den svaga handelsut-
vecklingen. Den svaga konjunkturen gér att dven importen av
olika typer av foretagstjanster blir oférindrad 2009. Svenskars
konsumtion i utlandet minskar ndgot till £6ljd av den svaga ar-
betsmarknaden och den svaga kronan.

Ar 2010 blir utvecklingen aterigen starkare. Den ekonomiska
tillviixten tar fart ndgot, vilket gbr att behovet av import av olika
typer av fOretagstjanster vixer. Importen av frakttjanster 6kar
ocksi nir utrikeshandeln vixer snabbare. Kronan blir starkare,
vilket gor att svenskars utlandsresande ater 6kar nagot.

Export och importpriser samt bytesbalans

RAVARUPRISERNA FALLER TILLBAKA 2009

Exportpriserna stiger med 6ver 3 procent 2008 beroende pa
stora prisdkningar pa ravaror. Exempelvis har priserna pd petro-
leumprodukter, jordbruksprodukter och jirnmalm stigit kraftigt.
Révarupriserna passerade dock sin topp under senare delen av
2008 och har sedan dess sjunkit betydligt. De relativt stora pris-
héjningarna f6r exporterade tjdnster beror frimst pa kronans
férsvagning. Priserna pd bearbetade varor utvecklas lugnare,
men dven dessa paverkas av kronforsvagningen. Ar 2009 blir
exportpriserna sammantaget endast marginellt hogre trots kron-
férsvagningen. Stora prissinkningar f6r savil petroleumproduk-
ter som skogsindustrivaror och metaller gor att ravarupriserna
sjunker langt under den genomsnittliga prisnivan 2008. Dessut-
om antas exportorerna utnyttja kronférsvagningen till att stirka
sin konkurrenskraft. Ar 2010 sjunker exportpriserna med ca

1,5 procent, frimst pd grund av en svag internationell prisut-
veckling och att kronan ater blir starkare (se diagram 109 och
tabell 14).

Importpriserna stiger med drygt fyra procent 2008 och lik-
som for exporten ir det ravarupriserna som frimst bidrar till
utvecklingen. Priserna pa tjdnsteimporten har ocksa stigit férhal-
landevis mycket, bland annat beroende pd kronan, medan im-
portpriset pa bearbetade varor kat betydligt svagare. Ar 2009
ligger importpriserna i genomsnitt stilla. Ravarupriserna sjunker
kraftigt, men samtidigt ligger prisékningstakten pa importerade
tjdnster kvar pd en ganska hog niva. Bland annat blir utlandstu-
ristandet dyrare till £6ljd av kronans utveckling. Bearbetade varor
stiger ocksd relativt mycket i pris, 4ven det beroende pa kronans
utveckling. Exempelvis stiger priset pa dollarprissatt hemelekt-
ronik och konfektionsvaror relativt mycket. Ar 2010 sjunker
importpriserna med 6ver 1,5 procent, och liksom fér exporten
ar huvudskilet en fortsatt svag internationell prisutveckling och
att kronan stirks (se diagram 110 och tabell 14).
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Tabell 14 Export- och importpriser Diagram 111 Bytesforhallande

Arlig procentuell férandring, kronor Index 2007=100
140 140
Exportpris totalt 1,9 3,4 0,2 -1,5
130 130
Bearbetade varor 1,4 1,4 1,1 -1,7
Ravaror 5,6 9,9 -10,0 1,9
120 4 F120
Tjanster 1,2 4,5 3,3 -2,7
Importpris totalt -0,1 4,3 0,1 -1,6
1104 F110
Bearbetade varor -1,8 1,4 4,4 -2,1
Ravaror 3,1 10,7 -16,9 2,2 1004 L 100
Tjénster 1,3 5,8 4,8 -3,3 |
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. QT T T T T T T T T T T T T T :r 1 90
93 95 97 99 01 03 05 07 09
—— Bearbetade varor
— - Révaror
BYTESFORHALLANDET FORSVAGAS 2008 MEN STARKS — Tianster
SEDAN NAGOT Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Bytesforhallandet férsvagas med knappt 1 procent 2008 beroen-
de pa prisutvecklingen for ravaror och tjinster. Ar 2009 vinder
utvecklingen och bytesforhillandet stiger svagt med 0,2 procent.  piagram 112 Bytesbalans
Utvecklingen beror pa ravaruprisutvecklingen med en kraftig Procent av BNP, Idpande priser
prisnedgang pa riolja. Denna gynnsamma utveckling neutralise- 107
ras dock nidstan helt av prisutvecklingen péd bearbetade varor och
tianster. Ar 2010 beriknas bytesférhallandet sammantaget ligea
nira nog stilla (se diagram 111 och tabell 15). 67

Tabell 15 Bytesforhallandet

Arlig procentuell férandring

Bearbetade varor 3,2 0,0 -3,1 0,4
Ravaror 2,5 -0,7 8,3 -0,3 27
Tjanster -0,0 -1,2 -1,4 0,6
-4 T T T O T T -4
Totalt 20 09 02 o1 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10

Kallor: Riksbanken 1950-1992, SCB 1993—-2005
och Konjunkturinstitutet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
SJUNKANDE MEN FORTSATT HOGT FINANSIELLT
SPARANDE

Mellan 1950 och tidigt 1970-tal lig bytesbalansen nira noll. Pe-
rioden direfter, fram till mitten pa 1990-talet, priglades huvud-
sakligen av underskott. De senaste dryga tio aren har dock by-
tesbalansen visat stora dverskott. Bytesbalanséverskotten mins-
kar visserligen jaimfort med aren innan, men fortsitter 4nda att
vara mycket stora 2008—-2010 (se diagram 112 och tabell 16).
Ligger man till d&ven kapitaltransfereringarna far man landets
samlade finansiella sparande som beriknas falla till under

sju procent av BNP bade 2009 och 2010 (se tabell 16), vilket
fortfarande dr att beteckna som hogt.

Efter en period med underskott i samband med IT-krisen 1
bérjan pa 2000-talet har den offentliga sektorns finansiella
sparande Okat kraftigt fram till och med 2007. Sektorns sparande
minskar dock 2008, men blir inda fortsatt hogt. Aren 2009 och
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Diagram 113 Finansiellt sparande
Procent av BNP, |6pande priser
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— Hushall
— = Offentliga sektorn
— Foretag

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2010 ddremot blir den offentliga sektorns sparande negativt
beroende pa den successivt alltmer expansiva finanspolitiken.
For ar 2010 beriknas det offentliga finansiella underskottet mot-
svara 2,5 procent av BNP.

Hushallssektorns finansiella sparande, som uppgick till drygt
3 procent av BNP 2007, stiger ytterligare 2008 till nira 4,5 pro-
cent. En stor forsiktighet bland annat beroende pa arbetsmark-
nadens utveckling kommer att prigla hushallens beteende fram-
tor allt 2009 men dven 2010, vilket tar sig uttryck i en svag kon-
sumtionsutveckling. Hushéllens finansiella sparande stiger dar-
med kraftigt 2009 for att 6ka ytterligare 2010 (se diagram 113
och tabell 10).

Aven foretagssektorn har haft ett hégt finansiellt sparande de
senaste dren nir vinsterna varit hoga. Ar 2008 minskar féreta-
gens finansiella sparande kraftigt till £6ljd av den svaga konjunk-
turutvecklingen. Vinstutvecklingen blir svag 2009, men minska-
de investeringar gor att det finansiella sparandet stiger. Ar 2010
vixer ckonomin snabbare och vinstandelen stiger nigot, vilket
tillsammans med en fortsatt svag investeringsutveckling gor att
toretagssektorns finansiella sparande stiger ytterligare.

Tabell 16 Bytesbalans och finansiellt sparande

Miljarder kronor, I6pande priser

Handelsbalans 140 136 148 151
Tjanstebalans 95 86 87 89
Loner, netto -2 -2 -2 -2
Kapitalavkastning, netto 58 45 19 20
Transfereringar m.m., netto -34 -38 -39 —-42
Bytesbalans 257 228 214 216
Procent av BNP 8,4 7,2 6,7 6,6
Kapitaltransfereringar -3 -3 -3 -4
Finansiellt sparande 254 225 210 212
Procent av BNP 8,3 7,1 6,6 6,5
Offentliga sektorn 115 71 —42 -82
Procent av BNP 3,7 2,2 -1,3 -2,5
Hushallssektorn 96 136 206 214
Procent av BNP 3,1 4,3 6,5 6,6
Foretagssektorn 43 18 46 80
Procent av BNP 1,4 0,6 1,5 2,5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
SVAG BNI-UTVECKLING 2008 OCH 2009

BNP miter produktionen inom landet medan BNI miter de
inkomster som kommer personer bokférda i landet till dels’.
Eftersom inkomsterna i férsta hand anvinds f6r konsumtion
och investeringar beridknas den reala inkomstutvecklingen med
hjilp av prisutvecklingen f6r den inhemska anvindningen. Ge-
nom att ta hinsyn dven till befolkningsutvecklingen kan man

571 BNI ing&r &ven nettot av primara inkomster fran utlandet, dvs. kapitalinkomster
som rantor, aktieutdelning, avkastning fran direktinvesteringar i utlandet och
I6neinkomster, samt vissa skatter och subventioner.



BNP och efterfrdgan i Sverige 83

berdkna real BNI per capita, som ir ett bittre matt 4n BNP pa Diagram 114 BNP per capita och BNI
per capita

levnadsstandardsutvecklingen i landet. Berdkningarna visar att
Arlig procentuell férandring

real BNI per capita sjunker med 0,8 procent 2008 och med ytter-

15 - e Tty 1)
ligare drygt 2 procent 2009. Ar 2010 vinder utvecklingen da real ,‘l }
. . . 'L H
e e R
BNI per capita vixer med drygt 1 procent (se diagram 114 och ¥ |
tabell 17). E \
ST TR Ny AT AT
\
0 3 Lo
Tabell 17 BNP och BNI " ‘\\I ;\\\[
- " . . P - . \ !
Miljarder kronor, I6pande priser respektive arlig procentuell forandring s f' I i s
. X frmmmmmm————————— A-oo
1 ¥ !
! i
BNP, Iopande pris 3061 5,5 3,5 0,1 2,6 B T
Deflator, BNP 2,9 2,7 1,1 0,7 i
o 0 e s el
BNP, fast pris 3061 2,5 0,8 —0,9 1,9 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09
; —BNP i
BNI, I6pande pris 3122 5,8 30 -07 2,6 T Roal BI por capita
Deflator, inhemsk anvéandning 2,0 3,1 1,0 0,9
Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Real BNI 3,7 0,0 —1,7 1,7
Befolkning 0,7 0,7 0,6 0,6
Real BNI per capita 3,0 -0,8 -2,3 1,1

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Konjunkturinstitutets kortsiktiga
indikatorer

KORTSIKTIGA INDIKATORER GER TIDIGT EN
SAMMANFATTANDE BILD AV EKONOMINS UTVECKLING

For att fa en uppdaterad och sammanfattande bild av det eko-
nomiska liget har Konjunkturinstitutet utvecklat kortsiktiga
indikatorer. Dessa indikatorer ger bland annat en bild av hur
ekonomin utvecklade sig, och var i konjunkturcykeln ekonomin
befann sig, under det senast avslutade kvartalet. Att en sidan
bild av ekonomins utveckling finns tillgdnglig tidigt 4r viktigt
eftersom all publicering av ekonomisk statistik sker med viss
tidsfordréjning. 58 Denna f6rdréjning gor att indikatorer som
prognostiserar utvecklingen for det senast avslutade kvartalet dr
en viktig informationskilla f6r en tidig bedémning av det eko-
nomiska liget. Samtidigt kan indikatorerna anvindas som en
utgingspunkt for att prognostisera utvecklingen under det inne-
varande kvartalet. I denna férdjupning beskrivs tvé indikatorer
som anvinds vid Konjunkturinstitutet for att ge en bild av den
ekonomiska utvecklingen under det senast avslutande respektive
det innevarande kvartalet. Dessa tvd indikatorer dr Konjunktur-
indikatorn och Vindpunktsindikatorn.

KONJUNKTURINDIKATORN PROGNOSTISERAR
BNP-TILLVAXTEN

Varje manad och varje kvartal publicerar Konjunkturinstitutet
Konjunkturbarometern som innehaller resultaten fran en omfat-
tande undersékning av hushallens och féretagens syn pd eko-
nomin. Frin svaren som erhélls frin de féretag som ingir i den
kvartalsvisa Konjunkturbarometern har det visat sig att variabler
som r0r tillverknings- och byggindustrin utgdr en viktig informa-
tionskilla for att prognostisera hur ekonomin som helhet ut-
vecklas pa kort sikt. Antalet dataserier som finns tillgdngliga f6r
dessa tvd branscher dr emellertid alltfér stort £6r att det ska vara
praktiskt mojligt att framgangsrikt inkludera dem i en prognos-
modell. Dessutom 4r det inte alltid 6nskvirt, trots att det dr moj-
ligt, att inkludera enskilda dataserier i en prognosmodell. Detta
beror pi att serierna kan innehalla information som t.ex. dr
bransch- eller foretagsspecifik och dirfér inte nédvindigtvis
bidrar till att prognostisera utvecklingen f6r hela ekonomin.

For att ta hinsyn till dessa aspekter da en prognosmodell ska
specificeras anvinder sig Konjunkturindikatorn av en sé kallad

58 Som exempel kan namnas att Nationalrakenskapernas kvartalsvisa BNP-siffror
publiceras ungefar 60 dagar efter att ett kvartal avslutats.



dynamisk faktormodell.® En dynamisk faktormodell extraherar
den gemensamma information som finns i det dynamiska f61-
lopp som en stérre mingd variabler uppvisar. Den del av varia-
belinformationen som ir specifik for de enskilda variablerna
limnas emellertid obeaktad. Pa detta sitt dr det mojligt att med
endast en faktor, eller ndgra fa faktorer, sammanfatta den del av
informationen i en storre informationsmingd som dr gemensam
for flera variabler. Genom att berdkna en gemensam faktor ut-
ifran ett datamaterial som antingen blir tillgidngligt fére publice-
ringen av Nationalrikenskaperna eller som innehaller informa-
tion som dr framatblickande kan man gbra bittre prognoser av
den ekonomiska utvecklingen.

Som underlag for att extrahera sammanfattande information
frin Konjunkturbarometern anvinds sju variabler som utgings-
punkt di Konjunkturindikatorn skapas. Fyra av dess variabler
innehaller information frin tillverkningsindustrin medan tre av
variablerna innehdller information fran byggindustrin. De serier
som anvinds beskrivs i tabell 18.

Tabell 18 Barometerunderlag i Konjunkturindikatorn

Fragor frdn Konjunkturbarometern som inkluderas i
Konjunkturindikatorn

201 Byggandet, 201 Produktionsvolym,
forvantan forvantan
203 Orderstock, 205 Orderingang pa
forvantan hemmaamarknaden,
forvantan
204 Antalet anstallda, 206 Orderingéng pa
forvantan exportmarknaden,
forvantan
207 Antalet anstallda,
forvantan

Baserat pd de variabler som beskrivs i tabell 18 beriknas en
gemensam faktor. Denna faktor tillits vara dynamisk genom att
dess virde i en viss period paverkas av det virde som faktorn
antog foregdende period. Dynamiken 1 faktorn medfér att den
aterspeglar utvecklingen i barometervariablerna bittre dn vad
som hade varit fallet om ingen dynamik tillatits. Kvartalsvis till-
vixt i sdsongrensad BNP prognostiseras direfter som en funk-
tion av tidigare virden pa BNP-tillvixten, ett samtidigt virde pa
den dynamiska faktorn samt tidigare virden pa den dynamiska
faktorn. Prognosen som prognosmodellen ger kallas Konjunk-
turindikatorn och dterges tillsammans med den faktiska BNP-
utvecklingen i diagram 115. Fran diagrammet framgar att Kon-

59 Gunderna foér Konjunturindikatorn beskrivs i Hansson, J., Jansson, P. och L6f, M.,
”Business Survey Data: Do They Help in Forecasting GDP Growth?”, International
Journal of Forecasting, 2005.
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Diagram 115 Konjunkturindikator och
BNP

Procentuell férandring, kvartalsvarden
2-
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—— Konjunkturindikator

[ BNP-tillvaxt

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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junkturindikatorn foljer BNP-utvecklingen vil under perioden
fran forsta kvartalet 1988 till tredje kvartalet 2008.60

Som en f6ljd av att Konjunkturbarometern for ett visst kvar-
tal publiceras fére den forsta publiceringen av BNP-siffrorna for
samma kvartal kan Konjunkturindikatorn anvindas som en for-
sta prognos pé vad utfallet for det senast avslutade kvartalet blir.
Den framitblickande strukturen pa de barometervariabler som
tas med 1 Konjunkturindikatorn, tillsammans med det faktum att
prognosmodellen har en dynamisk struktur, medfér att dven
prognoser fér BNP-tillvixten det innevarande kvartalet kan
goras. For det fjirde kvartalet 2008 indikerar Konjunkturindika-
torn att BNP-tillvixten blir —0.2 procent (se diagram 115).6!

VANDPUNKTSINDIKATORN SIGNALERAR VANDPUNKTER

Forutom att gora kortsiktiga prognoser av BNP-utvecklingen ar
det av stor vikt att kunna prognostisera vindpunkter i den eko-
nomiska utvecklingen. Industriproduktionens utveckling 4r an-
vindbar for att prognostisera sidana vindpunkter. En indikator
for huruvida ekonomin befinner sig i en tillvixtfas eller i en fas
dir BNP-tillvixten dr negativ kan darfér baseras pa industripro-
duktionens utveckling samt pa variabler som avspeglar informa-
tion som ér ledande f6r BNP-utvecklingen.

For att prognostisera sannolikheten f6r en recession, dvs. en
period dd BNP-tillvixten dr negativ, anvinder Konjunkturinsti-
tutet den sd kallade Vindpunktsindikatorn.s For att inte enstaka
kvartal med negativa virden pd industriproduktionstillvixten ska
identifieras som en recession definieras hir en recession av tva
pé varandra foljande kvartal med negativ tillvixt i industripro-
duktionen.s

Vindpunktsindikatorn utgir ifran information som finns till-
ginglig i tre tidigt observerade variabler. Dessa variabler anvinds
sedan fOr att prognostisera sannolikheten f6r en recession under
det senast avslutade kvartalet samt det innevarande kvartalet. De
tre variabler som anvinds ér for att prognostisera recessionssan-
nolikheten fo6r det senast avslutade kvartalet dr borsutvecklingen,
foregiende kvartals tillvixt i industriproduktion samt omdémet
om produktionsvolymens utveckling inom tillverkningsindu-

60 Korrelationen mellan BNP-tillvaxten och indikatorn ar 0.55.

61 En uppdaterad prognos for fjarde kvartalet 2008 och en prognos for forsta
kvartalet 2009 erhalls i samband med att den kvartalsvisa Konjunkturbarometern
blir tillgénglig i januari 2009.

62 Grunderna for Vandpunktsindikatorn beskrivs i Koskinen, L. och Oller, L.-E., "A
Classifying Procedure for Signalling Turning Points”, Journal of Forecasting, 2004.

63 Det kan noteras att denna definition avviker ndgot fran den konventionella
definitionen av en recession som utgar ifran att BNP faller under tva pa varandra
foljande kvartal.



strin.s4 For att prognostisera sannolikheten f6r en recession un-
der innevarande kvartal anvinds férvintningarna om innevaran-
de kvartals produktionsvolym i tillverkningsindustrin, sdsom de
angavs i den senaste kvartalsvisa Konjunkturbarometern, i stillet
for foregiende kvartals tillvixt i industriproduktion.

For att konstruera en sannolikhet for att en recession ska f6-
religga under ett visst kvartal jaimfors sedan observationerna for
de tre forklarande variablerna med den fordelning som historiskt
har gillt f6r variablerna under expansions- respektive recessions-
faser. Sannolikheten som erhalls vid denna jimférelse vigs sedan
samman med informationen om huruvida en expansions- eller
recessionsfas fanns vid den senast tillgingliga observationen av
industriproduktionen samt med den skattade sannolikheten f6r
att gd fran en viss fas till en annan.

Recessionssannolikheterna for perioden forsta kvartalet 1972
till och med fjirde kvartalet 2008 aterges for det senast avslutade
kvartalet och det innevarande kvartalet i diagram 116 och
diagram 117. I diagrammen aterges ocksa industriproduktions-
tillviixten samt de historiska expansions- respektive recessionsfa-
serna for industriproduktionen.

Vindpunktsindikatorns f6rmaga att identifiera vindpunkter
framgar tydligt ur diagram 116 och diagram 117. Endast vid ett
fatal tidpunkter har Vindpunktsindikatorn misslyckats med att
identifiera 6vergiangen fran expansion till recession och vice
versa. P4 motsvarande sitt har Vindpunktsindikatorn endast vid
ett mindre antal tillfillen indikerat en Gvergang fran en fas till en
annan utan att en sidan Gvergang realiserats.

Nir Vindpunktsindikatorn anvinds for att prediktera det
fjarde kvartalet 2008 ges att sannolikheten f6r en recession, med
tva pa varandra foljande kvartal med negativ industriproduk-
tionstillvixt, 4r 0.99 (se diagram 117).

64 Borsutvecklingen beskrivs av Affarsvarldens generalindex medan omdémet om
produktionsvolymen inom tillverkningsindustrin hamtas fran senaste kvartalets
Konjunkturbarometer.
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Diagram 116 Industriproduktion och
vandpunktsindikator, senast avslutade
kvartal

Procentuell férandring och sannolikhet,
kvartalsvarden

-0.0
96 00 04 08

(0]
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— Industriproduktion
mmm Vandpunktsindikator (hdger)

Anm. De skuggade omradena i diagrammet
indikerar de perioder som identifieras som
recessioner medan de gré staplarna anger vardet
pd Vandpunktsindikatorn vid olika tidpunkter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Industriproduktion och
vandpunktsindikator, innevarande
kvartal

Procentuell férandring och sannolikhet,
kvartalsvarden
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—— Industriproduktion
mmm Vandpunktsindikator (hdger)

Anm. De skuggade omradena i diagrammet
indikerar de perioder som identifieras som
recessioner medan de gra staplarna anger vardet
pa Vandpunktsindikatorn vid olika tidpunkter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Produktion och arbetsmarknad

Efterfragan och produktion faller 2009 och 6kar mattligt 2010.
Den i utgdngslaget svaga produktivitetsnivan stiger successivt
under prognosperioden. Sysselsattningen faller darfor kraftigt
bade 2009 och 2010. Arbetslésheten uppgar till 9,0 procent
2010.

Efterfrage- och produktionstillvixten har successivt dimpats
sedan 2007 och BNP har till och med fallit marginellt de senaste
tva kvartalen. Arbetade timmar och sysselsittning fortsatte att
vixa 1 hog takt fram till sommaren 2008. Men under hosten har
en tydlig vindning kunnat noteras pd arbetsmarknaden. Syssel-
sdttningen f6ll ndgot under det tredje kvartalet 2008 medan ar-
betslésheten vinde uppit.

Produktiviteten har utvecklats mycket svagt (se diagram 118).
Det sammanlagda produktivitetsfallet 2007 och 2008 ir det
storsta 1 modern svensk historia. Den svaga produktivitetsut-
vecklingen bedéms delvis bero pé strukturella orsaker. Den tek-
niska utvecklingen och den takt som ny teknik implementeras i
produktionsprocessen dr 1 hog grad tidsvarierande.

Delvis bedéms dock den svaga produktivitetsutvecklingen
bero pa det ovintade efterfrigebortfallet. Den svaga produktivi-
tetsutvecklingen ér alltsa delvis konjunkturellt betingad. En kon-
junkturellt svag produktivitetsniva kan tolkas som ett tillfilligt
lagt resursutnyttjande i féretagen. Detta kan hanteras pa tva olika
sitt. Antingen kan féretagen dterstilla resursutnyttjandet till
Onskvird niva genom nerdragning av arbetsstyrkan, eller, om
nedgdngen i efterfrigan bedéms som grund eller kortvarig, kan
foretagen i stillet vilja att behalla personalstyrkan fOr att snabbt
kunna 6ka produktionen nir efterfragan dter tar fart. Under
2007 och forsta halvaret 2008 tycks svenska féretag ha valt det
senare alternativet.

Fran halvirsskiftet 2008 skedde ett omslag i konjunkturbil-
den. BNP-utvecklingen bedéms bli negativ 2009. Ar 2010 blir
tillviixten dter positiv men utvecklingen ir fortsatt dimpad. Aven
arbetsmarknadsutsikterna har drastiskt férsimrats. Foretagen,
som redan i utgdngsliget har en for stor arbetsstyrka, tvingas
hantera det stora efterfragebortfallet med personalnedskirningar.
Sysselsittningen bedéms dirfor falla kraftigt bade 2009 och
2010 (se diagram 119). Arbetslésheten stiger successivt till
9,0 procent 2010, vilket 4r den hégsta nivan sedan 1998. Utan de
prognostiserade tillkommande finanspolitiska atgirderna skulle
arbetslosheten Oka till ca 9,6 procent 2010.

Timl6nerna i ndringslivet har under senare ar 6kat betydligt
lingsammare 4n vad som var forenligt med Konjunkturinstitu-
tets hittillsvarande bedémning av jamviktsarbetsldsheten. Denna
revideras dirfor ner under perioden 20042007 till £6ljd av batt-
re fungerande 16nebildning. Den djupa nedgiangen p4 arbets-
marknaden beddms fa varaktiga effekter pd arbetskraftsdelta-
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Diagram 118 Produktion, produktivitet
och arbetade timmar

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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i
i
i
i
T T T T L L T T L ;’ T T —4
94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Produktion
— = Produktivitet
— Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Arbetade timmar,
medelarbetstid och sysselsattning

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

L

— Arbetade timmar
— = Medelarbetstid
—— Sysselsattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



90 Produktion och arbetsmarknad

Diagram 120 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i offentlig
sektor

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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— Produktion

— = Antal timmar

= Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

gandet och jaimviktsarbetslésheten. Konjunkturinstitutet revide-
rar ddrfor ner potentiell sysselsattning under prognosperioden.

Arbetsmarknadsgapet, som miter resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden, gar fran ett balanserat lige 2008 till -4 procent
2010. Produktivitetsgapet, som miter resursutnyttjandet i féreta-
gen, bedoms 1 utgangsliget vara negativt men blir successivt allt
mindre under prognosperioden, till £6ljd av personalnerdrag-
ningar.

Produktion, produktivitet och
arbetade timmar

Produktionen i néringslivet har utvecklats svagt under hela
2008. Trots det fortsatte antalet arbetade timmar att &ka starkt
till och med andra kvartalet. Men tredje kvartalet minskade anta-
let arbetade timmar. Olika arbetsmarknadsindikatorer tyder pa
att antalet arbetade timmar kommer att minska kraftigt 2009.
Den mattliga produktionstillvixten 2010 leder, tillsammans med
en konjunkturell dterhdmtning i produktivitetstillvixten, till att
antalet arbetade timmar fortsitter att minska 2010 (se diagram
120).

I den offentliga sektorn minskar biade produktionen och an-
talet arbetade timmar 2008, framfér allt till £6]jd av minskad
efterfrigan pa kommunalt producerade tjinster. Aren 2009 och
2010 leder expansiv finanspolitik till att bade produktion och
timmar dter Okar. Produktiviteten 1 offentlig sektor faller 2008
och 6kar svagt 2009 och 2010 (se diagram 121).

PRODUKTIONEN FALLER I NARINGSLIVET 2009

I borjan av 2008 bromsade produktionstillvixten i nédringslivet
in kraftigt och produktionsnivan har direfter varit i stort sett
ofdrindrad. Fjirde kvartalet 2008 minskar produktionen patag-
ligt. Sammantaget beddms produktionen i niringslivet 6ka med
0,9 procent for helaret 2008 (se tabell 19).

Produktionen i niringslivet faller f6r helaret 2009, vilket inte
har hint sedan den djupa ligkonjunkturen i bétrjan av 1990-talet
(se diagram 120). Bide den inhemska och den utlindska efter-
frageutvecklingen forsvagas 2009.6 Det ér framfér allt den djupa
nedgdngen av efterfrigan pd fasta bruttoinvesteringar samt den
fallande exporten av varor som bidrar negativt till produktions-
tillvixten i niringslivet. Exportens utveckling har stor betydelse
f6r produktionstillvixten i Sverige. Under perioden 2000—2007
har produktionen i niringslivet 6kat med i genomsnitt
3,9 procent per dr, och bidraget fran exporttillvixten var i ge-

65 Se kapitlet "BNP och efterfrdgan” for en analys av efterfrageutvecklingen
2008-2010.



nomsnitt ca 2,5 procentenheter.s¢ Ar 2009 bedéms bidraget fran
exporten till produktionstillvixten vara negativt.c” Sammantaget
bed6éms produktionen minska med 1,1 procent 2009.

Ar 2010 blir produktionstillvixten i niringslivet ater positiv
och uppgar till 1,7 procent, vilket dr betydligt svagare dn den
genomsnittliga historiska tillvixttakten (se diagram 120).¢¢ Det dr
sirskilt en gradvis starkare exportefterfragan, till f6ljd av en suc-
cessivt forbittrad internationell utveckling, samt starkare tillvixt
av hushéllens konsumtion som bidrar till att produktionen i
niringslivet dter Okar.

Tabell 19 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive
procentuell forandring, fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 800 2,8 0,3 -2.,4 1,5
Varav: Industri 554 2,7 -0,5 -2,3 1,4
Byggverksamhet 132 4,8 2,2 —-3,5 28
Tjanstebranscher 1312 3,8 1,3 -0,3 1,8
Varav: Handel 298 4,0 2,3 —-0,7 1,8
Foretagstjanster 314 6,4 -0,2 -0,9 2,4
Summa naringsliv 2111 3,4 0,9 -1,1 1,7
Offentliga myndigheter 538 0,3 —0,9 0,6 1,1
Total produktion (baspris)* 2 687 2,7 0,6 -0,8 1,6
Produktskatter/subventioner 381 2,5 0,5 -0,8 1,6
BNP (marknadspris)* 3 068 2,7 0,5 -0,8 1,6

Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 2107 3,3 1,2 —-1,2 1,9
Offentliga myndigheter 536 0,1 -0,5 0,3 1,6
BNP (marknadspris)* 3 061 2,5 0,8 -0,9 1,9

L Inkl. produktion i hushéllens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Industrins produktion bedéms minska med 0,5 procent 2008
(se tabell 19 och diagram 123). Efterfragan har successivt for-
samrats under loppet av 2008. Enligt Konjunkturbarometern har
orderingangen, frin savil hemma- som exportmarknaden, f6r-
svagats betydligt (se diagram 124). Missn6jet med orderldget har
Okat markant, i synnerhet under andra halviret, och i november
uppgav nirmare halften av foretagen att orderstocken var f6r
liten. Samtidigt har féretagens omdéme avseende lagersituatio-
nen foérsimrats och vart tredje industriféretag uppger att firdig-
varulagren 4r for stora. Dessutom har otillricklig efterfragan

66 Konjunkturinstitutets input-output modell har anvénts for att beréakna
exporttillvaxtens bidrag till produktionstillvaxten i naringlivet.

67 Bidraget fr&n exporten till produktionstillvaxten i naringslivet bedéms 2009
vara —0,5 procentenheter.

68 Den &rliga genomsnittliga produktionstillvaxten i naringlivet 1981—2007 var
3,0 procent och 1990-2007 var den 3,2 procent (avser kalenderkorrigerade
véarden).

Produktion och arbetsmarknad 91

Diagram 122 Produktion i naringslivet

Index 2000=100, fasta priser, sasongrensade
kvartalsvarden

140 4 r 140
130 4 - 130
120 4 - 120
1104 - 110
100 - 100
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— Industri

— = Byggverksamhet

—— Tjansteverksamhet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Produktion i naringslivet

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

wmm |ndustri
=1 Byggverksamhet
1 Tjansteverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Orderingang i
tillverkningsindustrin
Nettotal', sdsongrensade manadsvarden
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— Hemmamarknaden, utfall
— = Exportmarknaden, utfall

! Nettotal ar saldot mellan andelen féretag som
har uppgett en 6kning respektive en minskning
avseende de variabler som ingar.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 125 Produktion i naringslivet

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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= Industri
— = Byggverksamhet
— Tjansteverksamhet
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 126 Produktionsvolymen i
byggindustrin
Nettotal*, sasongrensade manadsvarden
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— Férvantningar, tidsforskjuten 3 manader

* Forklaring till nettotal, se diagram 124.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

stigit i betydelse som frimsta begrinsande faktor f6r 6kad pro-
duktion.® Industriféretagens férvintningar gillande produktio-
nen de tre kommande ménaderna dr mycket liga och produk-
tionsvolymen planeras minska betydligt.

Efterfragan pa industriprodukter férsvagas kraftigt 2009, i
synnerhet forsta halvaret. Exporten av varor sjunker markant
och bidrar negativt till produktionsutvecklingen. Samtidigt faller
den inhemska efterfrigan pa investeringsvaror, sirskilt maskin-
investeringar, vilket medfor att investeringsvaruindustrin dr den
industribransch dir produktionen faller mest.”’ Aven industrifo-
retagens anpassning av for stora lager héller tillbaka produk-
tionstillvixten. Sammantaget bedéms produktionen i industrin
falla med 2,3 procent 2009, vilket 4r ungefir lika stor nedgang
som 2001 da industrin skakades av den si kallade I'T-krisen och
av fallande utlindsk efterfrigan. Produktionsnedgingen i indu-
strin 2009 dr betydligt storre dn den i tjinstebranscherna, vilket
ir 1 linje med tidigare konjunkturnedgangar (se diagram 125).7

Ar 2010 6kar ater efterfragan pa industriprodukter och pro-
duktionen Skar med 1,4 procent, vilket dock 4r mycket ligre dn
den historiska genomsnittliga tillvixttakten (se diagram 125).72
Varuexporttillvixten stiger gradvis 2010, 1 takt med att den in-
ternationella efterfrageutvecklingen forstirks, och bidrar positivt
till produktionen. Samtidigt fortsitter anpassningen av lager,
vilket begrinsar produktionstillvixten.

Produktionen i byggbranschen har 6kat mycket starkt un-
der perioden 2004—2007. Denna starka tillvixt bréts 2008, da
produktionstillvixten dimpades betydligt. Enligt Konjunkturbaro-
metern dr byggindustrins produktionsférvintningar, framfor allt
inom husbyggande, mycket liga inf6r de ndrmaste tre manader-
na (se diagram 126). Mer dn tva tredjedelar av byggforetagen
riknar med att savil orderinging som byggande kommer att
minska. Sammantaget bedéms produktionen i byggbranschen
Oka med 2,2 procent 2008.

Ar 2009 minskar produktionen i byggbranschen med
3,5 procent, vilket dr en dnnu storre férsvagning av produktio-
nen dn den i industrin (se diagram 123). Pabdrjandet av nya bo-
stider minskar kraftigt. Aven 6vrigt byggande kommer att
bromsa in 2009. Inférandet av det sa kallade rot-avdraget mot-
verkar till viss del nedgangen av produktionen (se kapitlet ”Of-
fentliga finanser och finanspolitik”). Ar 2010 vixer produktio-
nen i byggbranschen ater, bland annat till £6ljd av att bostads-

69 Se Konjunkturbarometern, kvartalsundersékning oktober 2008, fér mer
information om brist pa kapacitet och otillracklig efterfragan.

70 produktionen i investeringsvarubranschen bedéms falla med 4,7 procent 2009
(avser ej kalenderkorrigerat varde). Insatsvaruindustrin bedoms falla med 2,6 och
konsumtionsvaruindustrin 6ka med 0,8 procent 2009 (avser ej kalenderkorrigerade
véarden).

71 Som framgér av diagram 125 &r variationen i industriproduktionen (liksom i
byggproduktionen) generellt storre &n produktionen i tjanstebranscherna.

72 produktionen i indsutrin 6kade i genomsnitt med 4,1 procent per &r under
perioden 1981-2007 och med i genomsnitt 5,0 procent per ar 1990-2007 (avser
kalenderkorrigerade varden).



byggandet lingsamt borjar dterhdmta sig (se kapitlet "BNP och
efterfrigan”). Sammantaget bedoms byggproduktionen stiga
med 2,3 procent 2010, vilket dr en hogre tillvixttakt dn den for
totala niringslivet (se tabell 19).

Aven produktionstillvixten i tjinstebranscherna har for-
svagats under loppet av 2008 (se diagram 122). Tjinsteproduk-
tionen f6ll andra och tredje kvartalet och férvintas fortsitta att
falla fjirde kvartalet. Enligt Konjunkturbarometern i november har
efterfrigan de tre senaste manaderna fortsatt att minska. Aven
den forvintade efterfrigan pa tjanster de tre nirmaste méanadet-
na har férsimrats. Konfidensindikatorn, som ér ett sammantaget
matt pa ldget i branschen, har rasat de senaste manaderna (se
diagram 127).

Tjinsteproduktionen fortsitter att falla forsta kvartalet 2009,
men vixer svagt direfter (se diagram 122). Helaret 2009 blir
produktionstillvixten ndgot negativ i tjinstebranscherna, vilket
ar den svagaste produktionstillvixten sedan den djupa lagkon-
junkturen i bérjan av 1990-talet. Men samtidigt 4r produktions-
nedgdngen for tjansteféretagen mycket mindre dn f6r fGretagen i
varubranscherna (se diagram 125 och tabell 19). Den svaga pro-
duktionstillvixten 2009 beror till stor del pi att tjdnsteexporten,
som vanligtvis 4r en mycket viktig faktor f6r produktionstillvix-
ten 1 tjdnstebranscherna, endast 6kar svagt 2009. Ytterligare
torsvagning av hushillens konsumtionstillvixt medfér ocksa ett
minskat bidrag till tjinsteproduktionen jamfért med 2008. Sam-
mantaget minskar produktionen i tjdnstebranscherna med
0,3 procent 2009 (se tabell 19).

Ar 2010 6kar tjansteproduktionen med 1,8 procent, vilket 4r
en nigot starkare produktionstillvixt 4n den i industrin (se
diagram 125 och tabell 19). Den snabbt 6kande exporttillvixten
av tjanster, tillsammans med att hushallens konsumtionstillvixt
vixlar upp 2010, bidrar till att produktionen i tjinstebranscherna
Okar relativt tidigt 1 konjunkturfasen.

Produktionen i offentlig sektor minskar 2008, vilket framfor
allt beror pd neddragningar pa vissa myndigheter och att en allt
storre del av de kommunala tjansterna kops in fran niringslivet
(se avsnittet ”Offentliga konsumtionsutgifter”). Ar 2009 och
2010 6kar produktionen som en f&ljd av att finanspolitiken be-
doéms bli expansiv (se kapitlet ”Offentliga finanser”).

Sammantaget vixer produktionen i hela ekonomin med
0,5 procent 2008 och sjunker med 0,8 procent 2009 (se tabell
19). Ar 2010 vixer produktionen med 1,6 procent, vilket dr klart
under den genomsnittliga historiska tillvaxttakten.”

73 Produktionen i hela ekonomin har vuxit i genomsnitt med 2,4 procent per &ar
1981-2007, med i genomsnitt 2,5 procent per &r 1990-2007 och med i genomsnitt
3,1 procent per ar 2000—-2007 (avser kalenderkorrigerade varden).
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Diagram 127 Konfidensindikatorer for
tjanstebranscher
Nettotal®, sasongrensade ménadsvéarden
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—— Handel (s&songrensat)
— = Ovriga tjanstebranscher

Anm. Handel: Forséaljningsvolym (utfall och
férvantan) minus omdéme varulager. Ovriga
tjanstebranscher: Féretagets verksamhet plus
efterfrdgan (utfall och forvantan).

* Forklaring till nettotal, se diagram 125.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 Produktivitet i
naringslivet

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

Diagram 129 Arbetade timmar

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden
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T
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— Totalt
— = Offentliga myndigheter
— Naringsliv

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 130 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Procentuell forandring, sasongrensade
kvartalsvarden

3+

— Produktion
— = Antal timmar
= Produktivitet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 Produktivitetsgap i
naringslivet
Procent av strukturell produktivitet

L

-4 LI S S |
95 97 929

Kalla: Konjunkturinstitutet.

ARBETADE TIMMAR FALLER OCH
PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN OKAR ATER 2009

Produktiviteten i ndringslivet 6kar ater 2009 efter tva ar med
negativ produktivitetstillviaxt. Ar 2007 minskade produktiviteten
med 0,9 procent och 2008 bedéms den minska med 1,4 procent
(se diagram 128 och tabell 20). Under efterkrigstiden har pro-
duktivitetstillvixten aldrig tidigare varit negativ tvd ar i rad. Den
negativa produktivitetstillvixten 2007 och 2008 bedéms bero pa
savil efterfrige- som utbudsrelaterade faktorer. Antalet arbeta-
de timmar 6kade rekordstarkt 200775 och fortsatte att vixa starkt
forsta halvaret 2008, samtidigt som produktionstillvixten dim-
pades kraftigt (se diagram 129 och diagram 130). Troligtvis 6ver-
skattade foretagen efterfriageutvecklingen 2007 och 2008, vilket
bland annat stéds av Konjunkturbarometern. Beslut om att anstilla
personal dr framatblickande och baseras bland annat pa den
forvintade efterfragan. Det tar tid och ir férenat med kostnader
att anpassa personalstyrkan. Den ovintat svaga efterfragetillvix-
ten har ddrfér sannolikt medfort att féretagen har haft en f6r
stor arbetsstyrka i forhallande till produktionsnivan och didrmed
ett lagt resursutnyttjade inom foretagen.

Den svaga produktivitetsutvecklingen 2007 och 2008 har
kraftigt hojt foretagens arbetskostnad per producerad enhet och
dimpat foretagens vinstmarginaler. For att forhindra ytterligare
forsimring av I6nsamheten finns det ett tryck inom féretagen att
snabbt anpassa arbetsstyrkan till den svagare efterfrageutveck-
lingen for att ddrigenom forbittra produktiviteten (se kapitel
”Loner, vinster och priser”). Féretagen har under andra halvaret
2008 botjat anpassa arbetsstyrkan. Tredje kvartalet minskade
antalet arbetade timmar ndgot och arbetsmarknadsindikatorer
pekar pa att timmarna fjarde kvartalet minskar 4n mer (se nista
avsnitt "Efterfragan pa arbetskraft”). Sammantaget 6kar antalet
arbetade timmar i niringslivet med 2,4 procent 2008.

Pa grund av den snabba nedgingen i efterfrigan under andra
halvaret 2008 och forsta halviret 2009 hinner féretagen inte
anpassa arbetsstyrkan fullt ut till den ldgre produktionsnivan.
Foretagen bedéms dérfér ha mer personal dn de behéver bade
2008 och 2009 (vilket motsvarar ett negativt sa kallat produktivi-
tetsgap, se diagram 131). Nir produktionen borjar 6ka igen
andra halvaret 2009 och 2010 anvinds arbetsstyrkan mer effek-
tivt. Samtidigt fortsitter antalet arbetade timmar att minska da
foretagen fortfarande har fler anstillda dn vad som krivs for att
moéta den svaga efterfrigeSkningen.

Sammantaget innebir detta att produktivitetstillvixten 1 nir-
ingslivet tilltar och Gverstiger den potentiella produktivitetstill-
vixten. Produktivitetsnivin blir konjunkturellt balanserad 2010
(det sa kallat produktivitetsgapet sluts). Ar 2009 vixer produkti-

74 For mer information se fordjupningen “Negativ produktivitetstillvaxt: orsaker och
implikationer framover”, Konjunkturlaget, augusti 2008.

75 Tillvaxten av antalet arbetade timmar i naringslivet 2007 var den hogsta sedan
matningarna paborjades pa 1950-talet.



viteten i ndringslivet med 1,9 procent och 2010 med 3,6 procent.
Antalet arbetade timmar minskar med 3,0 respektive 1,8 procent
2009 och 2010 (se tabell 20 och tabell 21).

Tabell 20 Produktivitet

Kronor per timme respektive arlig procentuell forandring,
fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 388 —0,4 -1,3 3,1 4,2
Varav: Industri 431 0,5 -1,1 4,3 5,8
Byggnadsverksamhet 269 -1,1 -3,2 0,4 1,2
Tjanstebranscher 426 -1,3 -1,6 1,1 3,2
Varav: Handel 315 -0,7 0,6 1,4 3,6
Foretagstjanster 424 -0,6 -3,9 1,1 3,9
Naringsliv 411 —-0,9 —-1,4 1,9 3,6
Offentliga myndigheter 267 -1,2 —-0,2 0,1 0,1
Totalt* 367 -0,7 -0,9 1,3 2,6
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 411 -0,8 -1,7 2,1 3,3
Offentliga myndigheter 268 —1,1 —0.,4 0,3 —0,1
Totalt" 367 -0,6 1,2 1,4 2,3

L Inkl. hushallens ideella organisationer.

Anm. Orsaken till att produktiviteten i den totala ekonomin 2007 faller mindre &n i
bade naringslivet och offentliga sektorn ar att naringslivet, som har en hogre
produktivitetsniva, okar sin andel av totalt arbetade timmar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktivitetstillvixten i industrin har varit mycket svag fran
och med halvarsskiftet 2006 fram till och med halvirsskiftet
2008. Antalet arbetade timmar har under denna period 6kat
starkt samtidigt som produktionstillvixten successivt har dim-
pats. Den svaga produktivitetsutvecklingen i industrin forsta
halviret 2008 beddms till viss del bero pa att féretagen byggt
upp en for stor arbetsstyrka, eftersom de dd inte fullt ut férutsig
den dimpade efterfrigan utan fortsatte att anstilla. Detta stods
av Konjunkturbarometern dir féretagens faktiska produktionsvolym
hittills 2008 understigit den férvintade produktionsvolymen (se
diagram 132).

Nerdragningen av arbetsstyrkan pabérjades tredje kvartalet
2008 och resulterade i att antalet arbetade timmar {61l markant
och produktiviteten 6kade patagligt. Arbetsmarknadsindikatorer
tyder pd att antalet arbetade timmar kommer att fortsitta sjunka
mycket snabbt i industrin dven fjirde kvartalet 2008 och fSrsta
halvaret 2009. Men dven andra halvaret 2009 och f6rsta halvaret
2010 faller antalet arbetade timmar i industrin, vilket till stor del
beror pi att féretagen fortfarande har fler anstillda 4n vad som
krivs f6r att mota den svaga efterfragan. Industriproduktionen
bedéms ater 6ka frin och med fjirde kvartalet 2009, vilket med-
for att de lediga resurser som fortfarande finns i féretagen grad-
vis tas 1 ansprak. Det innebir att arbetsstyrkan nyttjas effektiva-
re, vilket bidrar positivt till produktivitetstillvixten. Sammantaget
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Diagram 132 Tillverkningsindustri

Produktionsvolymen, nettotal, sdsongrensade
kvartalsvarden
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== Utfall

— Forvantningar, tidsforskjuten 1 kvartal

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Arbetade timmar i
naringslivet

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

Diagram 134 Produktivitet i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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— Industri

— = Byggverksamhet
—— Tjansteverksamhet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 135 Privata tjanstenaringar

Efterfragan pa foretagets tjanster, nettotal,
sasongrensade kvartalsvarden
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== Utfall

— Forvantningar, tidsfoérskjuten 1 kvartal

Kélla: Konjunkturinstitutet.

innebir detta att produktiviteten 6kar 2009 och 2010 med 4,3
respektive 5,8 procent, vilket ungefir dr i paritet med det histo-
riska genomsnittet (se diagram 134 och tabell 20).7 Antalet arbe-
tade timmar minskar med 6,3 procent 2009 och 4,1 procent
2010 (se diagram 133 och tabell 21). Nerdragningen av arbetade
timmar i industrin dr mycket storre 4n 1 tjdnstebranscherna, bade
1 procentuell f6rindring och i absoluta tal.

I byggbranschen har produktiviteten minskat under 2008.
Produktionstillvixten i byggbranschen har dimpats samtidigt
som antalet arbetade timmar har 6kat starkt. Olika branschspeci-
fika indikatorer tyder pa att arbetade timmar kommer att falla
2009. Produktionen i byggbranschen faller snabbt 2009 och
foretagen har betydligt fler anstillda dn vad de anser sig behéva.
Men redan 2010 vinder produktionen upp och foéretagen beho-
ver dter Oka antalet anstillda, dock inte i samma grad som per-
sonalminskningarna 2009. Sammantaget minskar antalet arbeta-
de timmar med 3,9 procent 2009 och ékar med 1,1 procent 2010
(se diagram 133 och tabell 21). Detta innebir att produktiviteten
Okar med 0,4 respektive 1,2 procent 2009 och 2010 (se diagram
134 och tabell 20).

I tjinstebranscherna har produktiviteten minskat under
2008 och for dret som helhet bedéms den falla med 1,6 procent,
vilket 4r den ldgsta produktivitetstillvixten under de senaste 25
aren (se diagram 134). En viktig orsak till den fallande produkti-
viteten ir att tjdnsteféretagen, liksom industriféretagen, inte fullt
ut férutsdg den dimpade efterfrigetillvixten 2008. Detta stods
av Konjunkturbarometern som visar att den férvintade produk-
tionsvolymen i tjinstebranscherna varit hdgre dn utfall sedan
halvarsskiftet 2007 (se diagram 135). Féretagens anstillningsbe-
slut har darfor sannolikt varit baserade pd férvintningar om en
hogre produktionsvolym 4n vad som blivit fallet. Detta tillsam-
mans med att efterfrigan bromsar in ytterligare 2009 medfér att
dven tjinsteféretagen har fler anstillda 4n de behéver och de
drar dirfor ner pa antalet anstillda 2009 och 2010. Men arbets-
styrkan minskar inte i samma utstrickning som i industrin. Anta-
let arbetade timmar i tjinstebranscherna minskar med 1,5 re-
spektive 1,3 procent 2009 och 2010 (se tabell 21). Produktivitets-
tillvixten tilltar och 6kar med 1,1 respektive 3,2 procent 2009
och 2010, vilket f6r dr 2010 innebdr hégre produktivitetstillvixt
in det historiska genomsnittet (se diagram 134 och tabell 20).77

76 Den genomsnittliga produktivitetstillvaxten i industrin 1981—2007 var 4,6 procent
per &r, 1990-2007 var den 5,6 procent per &r och 2000-2007 var den 6,1 procent
per ar (avser kalenderkorrigerrade varden).

77 Den genomsnittliga produktivitetstillvéxten i tjanstebranscherna 1981-2007 var
1,6 procent per ar, 1990-2007 var den 2,0 procent per ar och 2000—2007 var den
2,2 procent per ar (avser kalenderkorrigerrade varden).



Tabell 21 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 2 061 3,3 1,6 -5,3 —2,6
Varav: Industri 1287 2,2 0,6 —6,3 —4,1
Byggnadsverksamhet 492 5,9 5,6 -3,9 1,1
Tjanstebranscher 3079 5,2 2,9 -1,5 -1,3
Varav: Handel 948 4,7 1,6 -2,0 -1,8
Foretagstjanster 741 7,1 3,9 -1,9 -1,4
Naringsliv 5140 4,4 24 -30 -1,8
Offentliga myndigheter 2013 1,6 -0,7 0,5 1,0
Totalt* 7 329 3,5 1,5 -2,0 -1,0
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 5120 4,1 2,9 -3,3 -1,3
Offentliga myndigheter 2 002 1,2 0,0 0,1 1,7
Totalt* 7 297 3,2 2,0 —2,3 0,4

LInkl. arbetade timmar i hushéllens ideella organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I den offentliga sektorn minskar antalet arbetade timmar 2008,
vilket beror pd att en 6kad andel av produktionen av offentliga
tjanster sker i ndringslivet samt pa neddragningar pa vissa myn-
digheter. Aren 2009 och 2010 bedéms expansiv finanspolitik
leda till fler arbetade timmar. Timdkningen 4r stérst 2010 till
foljd av att resurstillskottet dr storre dn 2009 samt att resurstill-
skottet 2009 inte omedelbart kan omvandlas till fler arbetade
timmar. Efterslipningen mellan resurser och timmar bedéms
dock vara relativt liten eftersom den prognostiserade finanspoli-
tiken 1 stor utstrdckning innebir att offentlig sektor kan behilla
befintlig personalstyrka, snarare dn att utéka den.

I den offentliga sektorn minskar produktiviteten 2008. Detta
torklaras huvudsakligen av svérigheter att anpassa den kommu-
nala verksamheten till den minskade efterfrigan pa kommunalt
producerade tjinster som skola och sjukvard. Aren 2009 och
2010 dr produktivitetstillvixten i offentlig sektor svagt positiv.

Sammantaget 6kar antalet arbetade timmar i hela ekonomin
med 1,5 procent 2008 och sjunker 2009 och 2010 med 2,0 re-
spektive 1,0 procent (se tabell 19). Produktiviteten i hela eko-
nomin minskar med 0,9 procent 2008 och ékar 2009 och 2010
med 1,3 respektive 2,6 procent (se tabell 20).
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Diagram 136 Varsel om uppsagning
Tusental, m&nadsvarden
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Kalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 137 Nyanmalda lediga platser
och antalet sysselsatta
Arlig forandring i niva i tusental respektive arlig

forandring i procent, tre manaders glidande
medelvéarde
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— Nyanmalda lediga platser, tidsférskjuten 8 manader
= Sysselsatta (hoger)

Kallor: Arbetsféormedlingen och SCB.

Diagram 138 Anstallningsplaner
Nettotal*, sdsongrensade manadsvarden
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1 Forklaring till nettotal, se diagram 124.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Efterfragan pa arbetskraft

I t6regdende avsnitt (se "Produktion, produktivitet och arbetade
timmar”) framgick att antalet arbetade timmar minskar kraftigt
bade 2009 och 2010. Den betydligt ldgre efterfrigan pa arbets-
kraft medfor att sysselsittningen faller 2009-2010.

INDIKATORERNA SIGNALERAR KRAFTIGT MINSKAD
EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT

Den svagare efterfrigan i den svenska ekonomin ger nu effekter
pa arbetsmarknaden. Tredje kvartalet 2008 minskade sysselsatt-
ningen och arbetslésheten steg. Tillgingliga indikatorer pekar
mot att férsvagningen férdjupas under 2009.

Den mest dramatiska utvecklingen har hittills synts i antalet
varsel om uppsigning, som under oktober och november manad
har nitt samma nivder som ridde under krisiret 1992 (se
diagram 1306). Antalet varsel har stigit sdrskilt mycket i tillverk-
nings- och byggindustrin samt inom féretagstjinster. Aven om
inte alla personer som varslas i slutindan blir arbetsldsa, r det
en stark indikation pa att liget pa arbetsmarknaden kommer att
forsimras kraftigt (se dven fordjupningen “Varsel och arbetslos-
het” i detta avsnitt).

Samtidigt har antalet nyanmalda lediga platser hos Arbets-
formedlingen fortsatt att minska pé bred front, och nivén indike-
rar nu fallande sysselsittning under 2009 (se diagram 137). Aven
foretagens anstéllningsplaner enligt Konjunkturbarometern ger
samma bild (se diagram 138).

SMA FORANDRINGAR | MEDELARBETSTIDEN

Medelarbetstiden per sysselsatt har 6kat de senaste tva dren, dels
som en effekt av minskad sjukfranvaro, dels som en effekt av
Okad medelarbetstid per person i arbete.

Sjukfranvaron forvintas fortsitta att minska betydligt under
prognosperioden. Under 2009 ir detta frimst en direkt effekt av
minskat infléde 1 bade kortvarig och lingvarig sjukfrinvaro un-
der 2008. Ar 2010 minskar sjukfranvaron som en foljd av att
Forsikringskassan borjar tillimpa nya regler.”

Det innebir att den totala franvaron minskar 2009-2010, na-
got som bidrar till en 6kad medelarbetstid per sysselsatt.? Sam-
tidigt verkar den konjunkturella férsvagningen, som bland annat
medfor minskat Gvertidsarbete, 1 motsatt riktning. Medelarbets-
tiden per sysselsatt bedoms darfor bli i stort sett oférindrad
2009-2010 (se tabell 22 och diagram 139).

Medelarbetstiden f6r personer i arbete vintas diremot sjunka
under prognosperioden. I huvudsak beror detta pa en svagare

78 Se aven avsnittet "Offentliga utgifter” i kapitlet "Offentliga finanser och
finanspolitik”.

79 Sjukfrdnvarande raknas som sysselsatta, men de bidrar inte till antalet arbetade
timmar.



efterfrigan pé arbetskraft, men ocksé pa grund av sammansitt-
ningseffekter till f6ljd av dndrade regler i sjukforsikringen och
regeringens ekonomiska politik.so

SYSSELSATTNINGEN FALLER BADE 2009 OCH 2010

Under det tredje kvartalet 2008 minskade sysselsittningen for
forsta gingen sedan 2004 (se diagram 139). Ar 2009 minskar
sysselsittningen i niringslivet med nirmare tre procent till f6ljd
av att fOretagen anpassar antalet anstillda till en betydligt svagare
efterfragan. Minskningen drabbar alla niringsgrenar, men ir
relativt sett storst inom industrin. Sysselsittningen i offentlig
sektor behills i stort sett oférindrad under aret.

Ar 2010 finns det fortfarande lediga resurser i foretagen och
efterfrigan kan ddrfér métas med en effektivare anvindning av
befintlig arbetsstyrka. Den starkare produktivitetstillvixten med-
for att sysselsdttningen 1 ndringslivet fortsitter att falla, om 4n 1
lingsammare takt. Samtidigt vixer sysselsittningen i offentlig
sektor med knappt 1 procent under aret till f6ljd av en progno-
stiserad expansiv finanspolitik, vilket ddmpar fallet i den totala
sysselsittningen nigot (se diagram 140).

Sammantaget innebdr det att antalet sysselsatta 1 niringslivet
ir ndstan 150 000 farre 2010 4n 2008, medan antalet sysselsatta i
offentlig sektor 6kar med drygt 10 000 personer under samma
period. Den totala sysselsittningen minskar ddrmed med knappt
tre procent mellan 2008 och 2010 (se tabell 22). Den prognosti-
serade expansiva finanspolitikens! bedéms bidra till att syssel-
sittningen 2010 blir 0,9 procent hégre 4n vad som annars hade
varit fallet.

Sysselsittningsgraden, det vill siga andelen sysselsatta av be-
folkningen 1 dldern 16—64, blir 73,1 procent 2010 (se tabell 22).
Det dr ungefir 1 procentenhet ldgre sysselsdttningsgrad dn under
den foérra lagkonjunkturen (se diagram 141).

80 Se vidare "Yttrande om promemorian Sankt skatt pa férvarvsinkomster”
(Fi2008/3981).

81 Atgarder utdver redan beslutad och aviserad politik.

Produktion och arbetsmarknad 99

Diagram 139 Sysselsatta, timmar och
medelarbetstid
Index 1987=100, sasongrensade kvartalsvarden
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— Sysselsatta
— = Arbetade timmar
— Medelarbetstid
Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 140 Sysselsatta
Arlig procentuell férandring
Qoo = r4

mmm Offentlig sektor
=1 Naringsliv

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Sysselsattningsgrad
Andel sysselsatta i procent av befolkningen
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 142 Arbetsmarknadspolitiska

program
Tusental, sasongrensade kvartalsvarden
160 r 160
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— Totalt

— = Utbildningsprogram
—— Sysselséattningsprogram

Kallor: Arbetsférmedlingen och Konjunktur-

institutet.

Tabell 22 Nyckeltal for arbetsmarknaden

Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring

Total produktion (baspris)* 2 687 2.7 0,6 -0,8 1,6
Produktivitet? 367 -0,7 -0,9 1,3 2,6
Arbetade timmar?® 7 329 3,5 1,5 -20 -1,0
Medelarbetstid foér sysselsatta® 32 1,1 0,5 0,0 0,1
Sysselsatta 4 445 2,4 1,0 -2,0 -1,1
Sysselséttningsgrad® 75,6 75,8 74,0 73,1
Arbetskraft® 4 736 1,4 0,9 -0,1 0,1
Arbetsloshet” 292 6,2 6,1 7,9 9,0
Arbetsloshet enl. tidigare def.® 216 4.6 4,5 5,8 6,6
Personer i arbetsmarknads-

politiska program?® 88 1,9 1,7 2,2 2,4
Befolkning 16—64 ar 5876 0,9 0,8 0,4 0,2

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

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

5 Andelen sysselsatta i befolkningen 16—64 &r.° Inklusive heltidsstuderande som
sokt arbete. 7 Inkl. heltidsstuderande som so6kt arbete. | procent av arbetskraften.
8 Exklusive heltidsstuderande som sokt arbete. | procent av arbetskraften.

| procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.

KRAFTIG OKNING AV UTBILDNINGSPROGRAMMEN 2009

I takt med att arbetsmarknaden férsvagas kommer de arbets-
marknadspolitiska programmen att 6ka, enligt vad regeringen
har aviserat. Bland annat planeras en satsning pa arbetspraktik
och si kallad praktisk kompetensutveckling som tillsammans
beriknas uppga till 19 000 personer i genomsnitt 2009 och

26 000 personer 2010.

Nir arbetslésheten stiger Okar pa sikt dven inflédet 1 jobb-
och utvecklingsgarantin respektive jobbgarantin f6r ungdomar.
Garantierna betraktas, liksom arbetspraktik och praktisk kompe-
tensutveckling, som utbildningsprogram i statistiken. Totalt be-
riknas utbildningsprogrammen 6ka med nirmare 40 000 perso-
ner under 2009-2010 och under 2010 deltar 100 000 personer i
nigon form av utbildningsprogram (se diagram 142).

Sysselsittningsprogrammen, som drogs ner kraftigt under
2007, har fortsatt att minska under de tre forsta kvartalen 2008.
Under bade 2009 och 2010 beriknas antalet bli i stort sett ofor-
andrat (se diagram 142). Regeringen planerar i stillet att 6ka
antalet nystartsjobb genom att férdubbla arbetsgivarens subven-
tion.s2 Nystartsjobben riknas som reguljir sysselsdttning. s

Sammantaget innebir detta att 2,4 procent av arbetskraften
deltar i arbetsmarknadspolitiska program 2010 (se tabell 22).

82 Det galler dock inte for unga.

83 | november 2008 uppgick antalet nystartsjobb (inklusive sarskilt nystartsjobb
och nystartsjobb for deltidsarbetslosa) till omkring 17 000.
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Arbetskraftsutbud och arbetsloshet

Under prognosperioden férvintas arbetskraften bli i stort sett

ofdrindrad. Den svaga efterfriagan gor att arbetslésheten 6kar
2009-2010.

ARBETSKRAFTEN I DET NARMASTE OFORANDRAD 2009
OCH 2010

De senaste aren, nir efterfrigan pd arbetskraft har vuxit starkt,
har fler s6kt sig till arbetsmarknaden. Bland dem 4r minga unga
(1624 ar), vilka ér en konjunkturkinslig grupp.

Under 2009 och 2010 vixer befolkningen i arbetsfér dlder
lingsammare 4n tidigare (se tabell 22) och den betydligt svagare
efterfrigan pé arbetskraft verkar f6r en minskning av arbetskraf-
ten, dven om den relativt stora andelen unga i arbetskraften gor
att den negativa effekten blir ndgot mindre.8 Samtidigt fortsitter

regeringens ekonomiska politik att stimulera arbetskraftsutbudet.
Diagram 143 Arbetskraften och

De kommande foérindringarna i sjukférsikringenss forvintas
sysselsatta

bidra till att en del personer, som tidigare varit utanfor arbets- Miljoner, sasongrensade kvartalsvarden

kraften, kommer att stilla sig till arbetsmarknadens férfogande 4.80 - 4.80

och dirmed inga 1 arbetskraften. Under 2010 beridknas omkring

25 000 personer limna sjukforsikringen som en f6ljd av att de- 4.60 1 F4.60

ras tidsbegransade sjukpenning upphér. Samtidigt upphor dven

den tidsbegrinsade sjukersittningen, vilket 6kar flédet ur sjuk- 4.40 7 | 440

och aktivitetsersittning i férhallande till tidigare r. Den sam-

mantagna effekten, givet det svaga arbetsmarknadsliget, blir att 4207 N

antalet sysselsatta minskar ndgot medan arbetskraften och anta-

let arbetslosa okar. s 001 e
Allt som allt leder ovan nimnda faktorer till att tillvixten i L

arbetskraften blir i stort sett oférindrad 2009-2010 samtidigt 220 053 5456 55 66 93 54 96,58 06 0364 06 08 10

som sysselsittningen faller (se diagram 143 och tabell 22). T Syecciomtn "

Anm. Tre kvartals glidande medelvarde.

KRAFTIGT STIGANDE ARBETSLOSHET FRAMOVER Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetslésheten 6kade nagot i sisongrensade termer under det
tredje kvartalet 2008 i forhéallande andra kvartalet. I takt med att
efterfrigan pa arbetskraft minskar framéver och att manga av
varslen frin hosten 2008 realiseras (se fordjupningen ”Varsel

84 Detta beror pd att unga som lamnar sin sysselsattning ofta studerar i stéllet. |
den man de samtidigt soker arbete kommer de, med den nya definitionen av
arbetsloshet, att raknas som arbetslosa och darmed fortsatta att tillhora
arbetskraften. Se fordjupningen "Bredare definition av arbetslosheten” i
Konjunkturlaget, augusti 2007.

85 Se aven avsnittet "Offentliga utgifter” i kapitlet "Offentliga finanser och
finanspolitik”.

86 En del av dem som lamnar sjukforsakringen har en anstallning att ga tillbaka till
(eller arbetar redan deltid) och betraktas darmed som sysselsatta i AKU, medan
andra star utanfor arbetskraften. I den man en eventuell vikarie maste lamna sin
anstallning d& den tidigare sjukskrivne atervander, kommer sysselsattningen att
minska. Samtidigt bedéms en del av de som i dag star utanfor arbetskraften att
boérja soka arbete och darmed Okar arbetskraften. Sammantaget leder detta till att
arbetslésheten okar pa kort sikt.
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Diagram 144 Arbetsloshet

Procent av olika matt p& arbetskraften,
sasongrensade kvartalsvarden

14

12

10

— Arbetsléshet (ILO)
— = Arbetsl6shet enligt tidigare definition

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 145 Brist pa arbetskraft i
naringslivet

Andel foretag, procent, kvartalsvarden

L0 - 50

0 T T T T T T T T T T T 0
96 98 00 02 04 06 08

Anm. Sammanvagt matt baserat p& branscher i
Konjunkturbarometern.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 146 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

T e S -4

— KPI med fast ranta
— = Timl6n i naringslivet
=1 Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kéallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

och dess samband med arbetslésheten”), bedoms arbetslésheten
att fortsitta att stiga under 2009. Okningen fortsitter fram till
mitten av 2010.

Ar 2010 blir arbetslosheten 9,0 procent, den hégsta nivan
under 2000-talet (se diagram 144). Den svagare arbetsmarkna-
den, i kombination med ett 6kat antal utbildningsprogram som
till stor del 4r inriktade pa matchning mot arbetsmarknaden,
bidrar till att antalet heltidsstuderande som soker arbete Okar,
vilket forklarar att skillnaden mellan de olika arbetsléshetsmitten
Okar (se tabell 22 och diagram 144).87

Resursutnyttjande

Den snabba nedgingen i efterfridgeutvecklingen under 2008 och
2009 gor att resursutnyttjandet faller snabbt. Arbetsmarknadsga-
pet uppgar till ca —4 procent 2010, vilket 4r den ldgsta nivin
sedan 1998.

SNABB AVMATTNING PA ARBETSMARKNADEN

Resursutnyttjandet pa den svenska arbetsmarknaden 6kade suc-
cessivt fram till varen 2008. Under hésten har arbetsmarknaden
forsvagats mirkbart och nedgangen bedéms bli 4n djupare
framover. Varslen har 6kat dramatiskt medan nyanmailda lediga
platser har fallit tillbaka. Sysselsittning har fallit ndgot under
hésten samtidigt som arbetslésheten dkat.

Konjunkturbarometern visar att bristtalen pa arbetskraft har fallit
tillbaka (se diagram 145). Ungefir 22 procent av féretagen upp-
ger idag att de har svirt att fa tag i arbetskraft med ritt kompe-
tens, vilket ndstan utgdr en halvering jamfért med bristtalen f6r
ett dr sedan.

LONER OCH PRISER STIGER LANGSAMMARE

Loéner och priser dr viktiga indikatorer pa resursutnyttjandet.
Normalt 6kar savil l6ner som priser snabbare i takt med att
resursldget blir mer anstringt (se diagram 146).

Under senare ar har 16nerna och arbetskostnaden i niringsli-
vet utvecklats svagare 4n vad som varit forenligt med Konjunk-
turinstitutets tidigare bedémning av jamviktsarbetslésheten.
Detta giller i synnerhet 16neutfallen £6r 2007 och de utfall som
hittills publicerats under 2008. Trots att resursutnyttjandet pd
arbetsmarknaden enligt Konjunkturinstitutets tidigare bedém-
ning var ndra jamvikt eller ndgot anstringt under denna period,
Okade 16nerna betydligt mindre 4n vad som pa sikt antas vara
torenligt med inflationsmalet. Konjunkturinstitutet har darfor

87 Arbetslésheten redovisas numer enligt ILO-definitionen. Det innebar att
heltidsstuderande som soker arbete ingdr i arbetsléshetsbegreppet (se
fordjupningen "Bredare definition av arbetslésheten” i Konjunkturlaget, augusti
2007). Nar denna grupp oOkar, okar skillnaden mellan arbetslosheten enligt ny
respektive tidigare definition.
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reviderat ner bedémningen av jimviktsarbetsldsheten med Diagram 147 Jamviktsarbetsloshet
0,5 procentenheter till 5,7 procent 2007 (se diagram 147).ss Procent av arbetskraften

Aven Konjunkturinstitutets tidigare uppskattning av jim- %57
viktsarbetslosheten har baserats pa beddmningen att svensk 801
l6nebildning férbittrats sedan mitten av 1990-talet, bland annat 8.5
till £6ljd av Industriavtalet och samsynen kring den konkurrens- 8.0 1
utsatta sektorns I6nenormerande roll. Denna bedémning base- 754
rades till stor del pd de férhallandevis ldga 16nedkningar som 204
avtalsrorelserna 2001 och 2004 resulterade i. Den nedatgiende 65 S
trenden i jimviktsarbetslosheten beddms dirmed ha fortsatt
dven under aren 2004-2007.

Bedémningen av jamviktsarbetslésheten ér naturligtvis be-
hiftad med betydande osidkerhet och omprovas fortlépande i

ljuset av ny information. Avtalsrorelsen 2010 bedéms stilla ar-

6.0 7

55

— Arbetsléshet
— = Jamviktsarbetsléshet
— Jamviktsarbetsloshet, tidigare bedémning

betsmarknadens parter infér stora prévningar. Utrymmet £6r Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
l6nedkningar blir begrinsat till f6ljd av den svaga produktivitets-

utvecklingen och det ndgot anstringda vinstldget i niringslivet.

Tillsammans med den djupa nedgingen pa arbetsmarknaden

vintas detta resultera i att [l6neSkningstakten faller tillbaka patag-

ligt i samband med att nya avtal ingas 2010.

Trots de relativt liga 16neSkningarna har enhetsarbetskostna-
den 6kat mycket starkt de senaste tva aren, vilket forklaras av
den svaga produktivitetsutvecklingen. Konsumentprisinflationen
har ocksa varit mycket hég. Detta har dock i hég grad berott pa
prishéjningar pd energi och livsmedel samt stigande rdntor, och
har endast till en mindre del férklarats av de snabbt stigande
enhetsarbetskostnaderna. Inflationstrycket bedéms sammantaget
vara relativt lagt i slutet av 2008 och bedéms fortsitta att minska
under prognosperioden.

Arbetslosheten uppgar 2008 till 6,1 procent vilket dr nagot
hégre dn Konjunkturinstitutets bedémning av jimviktsarbets-
16sheten.

SVAGARE OKNING AV POTENTIELL SYSSELSATTNING

Den potentiella arbetskraften definieras som det arbetskraftsdel-
tagande som rader vid ett balanserat konjunkturlige. Den poten-
tiella arbetskraften har stigit relativt snabbt de senaste tva aren
och bedéms fortsitta att 6ka dven de nirmaste aren. Detta beror
delvis pd demogtrafiska faktorer men dven pé olika utbudsstimu-
lerande atgirder i den ekonomiska politiken.

Under prognosperioden bedéms arbetslosheten stiga till
9 procent av arbetskraften. Den svaga efterfrigan pé arbetskraft
bedéms leda till en uppging i langtidsarbetslosheten som varak-
tigt minskar arbetskraftsdeltagandet framéver. Detta dr vad som
hinde efter krisen i borjan av 1990-talet, da sysselsdttningen
minskade med sammanlagt 12 procent under ett par ar. Arbets-
16shetsuppgangen blev delvis varaktig eftersom manga av de
arbetslsa hade fel kompetens eller bodde pa fel ort i férhallande

88 Se Lonebildningsrapporten 2008 fér en utforlig analys.
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Diagram 148 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden

4 -

B O e e N B S e e B e S S B S e e |
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella
niva.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 149 BNP-gap och
produktivitetsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiell
produktivitet, sdsongrensade kvartalsvarden

4~

rrrrrrr||||||||||1'|1
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— BNP-gap
— = Produktivitetsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

-10

-10

till efterfrigan. En betydande del av de personer som blev at-
betslosa, limnade s smaningom arbetsmarknaden permanent.
Den djupa och lingvariga konjunkturnedgangen fick ddrmed
varaktiga effekter bade i form av varaktigt ligre arbetskraftsdel-
tagande och i en hogre jimviktsarbetsloshet.

Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att potentiell ar-
betskraft kommer att utvecklas nagot svagare de kommande
aren 4n vad som tidigare antagits. Jaimviktsarbetsldsheten be-
déms ocksd att komma att 6ka ndgot. Den potentiella arbets-
kraften bedéms vara ca 1 procent svagare 2010 dn vad som tidi-
gare antagits medan jaimviktsarbetslosheten revideras upp med
ca 0,2 procentenheter.

Tabell 23 Arbetskraften 16—64 ar

Bidrag, arlig procentuell forandring

Befolkningstillvaxt 0,9 0,8 0,4 0,2
Befolkningssammansattning -0,1 -0,4 -01 0,0
Demografiska faktorer 0,7 0,4 0,2 0,2
Ovriga strukturella faktorer? 0,1 0,3 0,4 0,4
Potentiell arbetskraft 0,8 0,7 0,6 0,6
Konjunkturella faktorer 0,6 0,2 -0,7 -0,5
Faktisk arbetskraft 1,4 0,9 -0,1 0,1

! Total 6kning under perioden.

2 Andra strukturella férandringar an demografiska, bland annat effekter av
ekonomisk politik.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknadsgapet sammanfattar Konjunkturinstitutets syn
pa resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden. Resursliget var rela-
tivt balanserat under borjan av 2008 men férsvagas nu i rask takt
och bedéms bli mycket svagt under 2009 och 2010 (se diagram
148). Arbetsmarknadsgapet beriknas 2010 uppga till

—4,4 procent, vilket dr den ligsta nivin sedan 1998. For ekono-
min som helhet bedéms resursliget, det vill siga BNP-gapet,
ocksa vara mycket ligre 4n normalt under hela prognosperioden
(se diagram 149 och tabell 24).

PRODUKTIVITETSGAPET SLUTS 2010

Den svaga produktivitetsutvecklingen 2007 och 2008 beror till
viss del pa konjunkturella faktorer. Nir efterfraigan mattas av
behiller foretagen normalt lite mer arbetskraft 4n nédvindigt f6r
att ha till hands nir efterfragan ater tar fart (sa kallad /abour hoar-
ding). Dessutom tycks mdnga féretag ha 6verraskats av den
snabba nedgingen i efterfrigan och dirfor fatt en stérre arbets-
styrka dn Onskvirt. Detta medfor att produktivitetsgapet blir
negativt 2008—2009. Till viss del bedéms den svaga produktivi-
tetsutvecklingen fa varaktiga effekter och detta har féranlett
Konjunkturinstitutet att revidera ner den potentiella produktivi-
tetstillvixten 2008—-2010. Produktivitetstillvixten stiger succes-



sivt under prognosperioden till £6ljd av personalneddragningar

och stigande efterfrigan. Sammantaget innebir detta att produk-

tivitetsgapet sluts 2010.

Tabell 24 Resursutnyttjande

Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring

Jamviktsarbetsléshet® 5,8
Faktisk arbetsléshet® 6,2
Potentiellt arbetade timmar 7 353 1,5
Faktiskt arbetade timmar 7 341 3,5
Arbetsmarknadsgap® -0,3
Potentiell BNP 3 074 3,1
Faktisk BNP 3 068 2,7
BNP—gap* -0,2

5,8
6,1
1,2
1,5
0,0
1,9
0,5
-1,6

5,8
7,9
0,8
—-2,0
-2,8
1,9
-0,8
—4,1

5,8
9,0
0,7
-1,0
4.4
1,9
1,6
4.4

Anm. Berakningarna ar korrigerade for skillnaden i antal arbetsdagar mellan aren.

1 Niva i procent av den potentiella arbetskraften. 2 Niva i procent av arbetskraften.
3 Faktiskt arbetade timmars avvikelse i procent fran potentiellt arbetade timmar.

4 BNP:s avvikelse fran potentiell BNP i procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Diagram 150 Varsel
Tusentals personer

200 - - 200
150 - 150
100 - - 100
50 - - 50

e 0

o]

77 82 87 92 97 02 07
Anm. Utfallet for 2008 avser varsel registrerade
till och med vecka 50.

Kélla: Arbetsformedlingen.
Diagram 151 Varsel i olika sektorer

Tusentals personer, sasongrensade
kvartalsvarden

204

— Totalt
— = Industrin
—— Ovriga sektorer

Anm. Tre kvartals glidande medelvarde.
Kalla: Arbetsféormedlingen.

Diagram 152 Varsel

Procent av sysselsatta

10 - 10

— Industri

— -Bygg
—— Ovriga naringslivet
— - Offentlig sektor

Anm. Varselutfallen for 2008 avser varsel
registrerade till och med vecka 50.
Sysselsattningen 2008 &r en prognos.
Kéallor: Arbetsféormedlingen, SCB och
Konjunkturinstitutet.

Varsel och dess samband med
arbetslosheten

Antalet personer som blivit varslade om uppsagning har dkat
dramatiskt de senaste manaderna. Denna fordjupning syftar till
att belysa i vilken grad detta leder till arbetsloshet for de drab-

bade personerna och hur det paverkar arbetslésheten i stort.

ANTALET VARSLADE VARIERAR MED KONJUNKTUREN

Hur ménga som varslas om uppsigning varierar med konjunktu-
ren. Ar 2007, nir arbetsmarknaden utvecklades starkt, varslades
27 000 personer. Detta kan jimféras med under 1990-talskrisen
da varslen uppgick till 100 000-200 000 personer per dr. De
senaste 30 aren har antalet varsel uppgatt till i genomsnitt

53 000 personer per dr (se diagram 150). Varselutvecklingen i
olika sektorer samvarierar i relativt stor utstrickning (se diagram
151).

Under den senaste 15-drsperioden har industrin svarat f6r
omkring 40 procent av antalet varslade, vilket dr en mycket hog
andel givet sektorns storlek. I industrin varslades i genomsnitt
knappt 3 procent av de sysselsatta per ir, vilket kan jaimféras
med genomsnittet for Gvriga sektorer pa knappt 1 procent (se
diagram 152).

HUR GAR ETT VARSEL TILL?

I de fall en arbetsgivare vill varsla fler 4n fyra personer om upp-
sdgning maste denne meddela detta i f6rvig till Arbetsférmed-
lingen (AF).8 Direfter vidtar férhandlingar mellan arbetsgivaren
och facket. Férhandlingarna omfattar vilka personer som berérs,
samt eventuella méjligheter att undvika avskedanden. Lagen om
anstillningsskydd reglerar turordningen f6r uppsigningarna och
uppsigningstiden.® Facket pé lokal niva kan dock gd med pa
undantag fran turordningsreglerna. Efter det att forhandlingarna

89 Syftet med varselreglerna ar primért att Arbetsférmedlingen (AF) ska f4 tid att
planera och vidta de atgarder som behévs for att underlatta omstéallningen for den
personal som berors. Hur lang tid i forvag en arbetsgivare méste meddela AF beror
p& hur manga anstallda som berdrs. Tiden varierar mellan tva och sex manader.
(Minst 2 manader i forvadg om hogst 25 arbetstagare berors. Minst 4 ménader i
forvag om 26-100 arbetstagare berérs. Minst 6 manader i forvag om fler &n 100
arbetstagare berors.) Den information som rapporteras in i detta forsta skede
omfattar totalt antal anstallda, antal varslade uppdelat pd kén och anstallningsform
(tjansteman respektive arbetare), orsaken till sjalva varslet etc. Det &r denna
information som ligger till grund for Arbetsférmedlingens varselstatistik.
Informationen ar konfidentiell. Nar information om varsel vid specifika féretag nar
massmedier ar det en foljd av att antingen facket eller féretaget sjalva gatt ut med
informationen.

90 Vid uppsagning ska hansyn tas till anstallningstidens langd och personens lder.
Om tva anstéllda har samma anstéallningstid ska den yngsta sagas upp forst. Lagen
ger arbetsgivaren ratt att undanta tva personer fran turordningsreglerna.
Uppsagningstiden varierar vanligen mellan en och sex manader. Den kan dock vara
langre till féljd av bestammelser i kollektivavtal.
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ar slutférda meddelar arbetsgivaren mer detaljerad information
till AF.91 I samband med detta informerar arbetsgivaren formellt
ocksa de anstillda som omfattas. Direfter implementeras upp-
sdgningarna.

LANGT IFRAN ALLA VARSLADE SAGS UPP

Under perioden 2002—2007 var det omkring 60 procent av de
varslade som faktiskt blev uppsagda inom 6 madnader fran det att
deras namn delgetts till AF. Omkring 25 procent av de varslade
var registrerade som arbetslésa hos AF inom 6 manader frian det
att deras namn kommit till AF:s kinnedom. Det ska dock pépe-
kas att detta troligen innebdr att en hégre andel 4n sa var att
beteckna som arbetslésa enligt den officiella arbetsloshetsdefini-
tionen.

Andelen realiserade varsel och arbetslosa varierade dock rela-
tivt mycket mellan aren och synes variera med konjunkturen.
Svag utveckling pi arbetsmarknaden verkar resultera i en hégre
andel realiserade varsel och en hogre andel arbetslosa (se tabell
25).93

Tabell 25 Antalet varslade, andel uppsagda, samt andel
arbetslésa inom 6 manader

Tusental respektive procent

Antal varslade, tusental 67 74 62 52 37 27
Uppsagda av varslade inom
6 manader, procent 70 67 63 54 58 55

Arbetslosa av varslade inom
6 manader, procent 33 32 25 20 15 15
Anm. Med arbetsldsa avses inskrivna vid Arbetsférmedlingen.

Kalla: Arbetsférmedlingen.

Anledningen till att antalet uppsagda understiger antalet varslade
kan vara flera. Den ekonomiska osikerheten utgér till exempel
ett skil for arbetsgivaren att ta till lite extra som en sidkerhets-
marginal ifall efterfragan skulle forsimras mer dn vad som forut-
sdgs vid varseltillfillet. En annan orsak kan vara att det stirker
arbetsgivaren férhandlingsposition gentemot facket.

91 Informationen omfattar namn pd uppsagda personer, exakt datum for
uppsagning etc.

92 Detta eftersom det inte kravs att man ska vara inskriven vid AF for att
klassificeras som arbetslos enligt den officiella definitionen. For att klassificeras som
arbetslos enligt den officiella definitonen krévs det att personen inte varit sysselsatt
vid mattillfallet, men bade sokt och kunnat arbeta.

93 Tyvarr saknas data for att kunna gora en helt likvardig jamforelse langre bakat i
tiden, men tidigare undersokningar tyder pd att andelen realiserade varsel under
forsta halvan av 1990-talet I&g pa en liknande nivd som 2002—-2003. Stora foretag
forefaller mer benagna att realisera lagda varsel.
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Andelen varsel som leder till uppsigning varierar mellan olika
sektorer. Intressant att notera dr att tillverkningsindustrin uppvi-
sar den ligsta andelen i niringslivet. Aven andelen som blir ar-
betslosa varierar mellan olika sektorer (se tabell 26). Da datama-
terialet dr begrinsat till ett fatal dr ska resultaten tolkas med f61-
siktighet.

Tabell 26 Uppsagda respektive arbetslésa inom 6 manader

Procent av varslade

Hotell och restaurang 81 21
Bygg 77 23
Parti- och detaljhandel 72 22
Jordbruk 64 27
Ovriga privata tjanster 62 23
Transport och kommunikation 59 14
Finansiella, féretagstjanster 59 18
Tillverkningsindustri 57 21
Offentlig férvaltning 50 13
Totalt 58 18

Anm. Statistiken avser arsgenomsnitt fér perioden 2004:7—2007:6. Med arbetslosa
avses inskrivna vid Arbetsférmedlingen.

Kalla: Arbetsférmedlingen.

LAGUTBILDADE VARSLAS | STORRE UTSTRACKNING%

Strukturomvandling och dirmed uppsigningar av personal ir ett
normalt inslag pd en vil fungerande arbetsmarknad. Att ekono-
mins resurser allokeras dir de gér mest nytta bidrar till en 6kad
produktion i samhillet pa sikt. Men de uppsagda far ibland beta-
la ett hogt pris i form av arbetsléshet och forlorad arbetsin-
komst.

Resultaten 1 olika studier visar att personer med ligre utbild-
ningsniva, de som ér utrikesfédda (exklusive Norden), uppbir
ligre 16n eller dr yngre alternativt édldre, varslas i hogre grad dn
Ovriga grupper. Det sistnimnda kan tyckas nigot férvinande
givet att turordningsreglerna gynnar personer med ling anstill-
ningstid. Resultat kan tolkas som att fransteg frin turordnings-
reglerna dr relativt vanligt férekommande. Risken att drabbas ir
vidare hégre f6r personer anstillda i privat sektor och personer
med tidigare arbetsléshetserfarenhet.

94 De studier som gjorts pd svenska data har ofta roért enstaka
foretagsnedlaggningar. Resultaten bor darfor inte generaliseras. Ett fatal mer
omfattande studier har gjorts dar man kunnat skapa relevanta kontrollgrupper.
Framstallningen i detta avsnitt vilar i huvudsak pa Jans, A-C,”Notifications and Job
Losses on the Swedish Labour Market”, SOFI, 2002, samt Eliasson, M, "Lasting and
Latent Scars? Swedish Evidence on the Long-Term Effects of Job Displacement”,
Journal of Labour Economics, 2005. Den férstnamnda studien féljer varslade i tva
lan mellan 1989 och 1996. Den sistnamnda foljer personer som sagts upp i svenska
foretag 1987 fram till och med 1999.
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Nir det giller sannolikheten att fa ett nytt arbete efter att
ha blivit uppsagd synes det inte finnas nagon skillnad mellan
kénen, men noterbart dr att kvinnor i stérre utstrickning Svergar
till att arbeta deltid och delta i arbetsmarknadspolitiska program.
Personer med hég utbildning, kort anstillningstid pd arbetsplat-
sen och ling varseltid har i genomsnitt hgre sannolikhet att
snabbt fi ett nytt jobb.

Varslade som blivit arbetslésa ir arbetslésa under en ling-
re tid jAmfort med Ovriga arbetslosa, men denna effekt beror pa
skillnader i bakomliggande variabler (utbildningsniva etc.). Tiden
i arbetsléshet dr lingre for personer som drabbats av en fére-
tagsneddragning jimfért med de personer som drabbats av en
foretagsnedliggning. Detta skulle kunna vara en selektionseffekt
(de som blir uppsagda vid en neddragning 4r mindre produktiva
an genomsnittet) och/eller en signaleffekt (potentiella arbetsgi-
vate tror att de dr mindre produktiva). Det skulle ocksa kunna
vara en effekt av att uppsagda vid en neddragning séker jobb
mindre aktivt till £6ljd av att de har fértur till anstéillning om
deras fore detta arbetsgivare 6kar personalstyrkan igen.

Personer som drabbats av uppsigning uppvisar en simre ut-
veckling pd arbetsmarknaden i flera 4r efter att de blivit uppsag-
da. Skillnaderna mellan uppsagda och icke-uppsagda minskar
over tiden. Uppsagda forefaller vara mer sarbara vid framtida
ligkonjunkturer lingt efter att de fatt nytt arbete.%

VARSLADE — EN MINORITET AV DEM SOM BLIR
ARBETSLOSA

Aven om varsel i en del fall leder till arbetsloshet 4r det viktigt
att notera att dessa personer utgdr en minoritet av antalet perso-
ner som blir arbetslésa under ett dr. De senaste sex dren omfat-
tades 1 genomsnitt 36 000 personer per ar av realiserade varsel,
vilket kan jimforas med att totalt ca 250 000 personer gér frin
att vara sysselsatta till att bli arbetslésa nigon gang under loppet
av ett ar. En 6vervigande majoritet utgdrs av visstidsanstéllda
vars kontrakt inte f6rlings.%

95 Personer som férlorat jobbet till féljd av foretagsnedlaggning 1987 uppvisade

13 procentenheter hogre arbetsloshet jamfort med kontrollgruppen ett ar senare.
Fyra &r efter uppsagningen var skillnaden tva procentenheter. Under dessa ar var
forhallandena pad arbetsmarknaden gynnsamma. Sju ar efter uppsagningen (1994),
i samband med den kraftig forsamrade arbetsmarknaden i bérjan p& 1990-talet
uppgick skillnaden till 5 procentenheter. Tolv ar efter uppsagningen (1989) uppgick
skillnaden till 4 procentenheter, vilket var hdgre an atta ar tidigare.

96 Enligt Arbetskraftsundersoknngens flédesstatistik bytte ca 600 000 personer per
ar arbetsmarknadsstatus till att klassificeras som arbetslésa 2006—2007. Av dessa
kom ca 40 procent direkt ifrdn arbete och ca 60 procent fran utanfor arbetskraften.
Omkring 75 procent av de som gick direkt ifran arbete till arbetsléshet var tidigare
visstidsanstéllda.

109



110 Produktion och arbetsmarknad

Diagram 153 Varsel och arbetsloshet

Tusentals personer, niva respektive férandring
jamfort med foregdende ar
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Anm. Tre kvartals glidande medelvéarde.
Kéallor: Arbetsférmedlingen och SCB.

OKADE VARSEL MEDFOR STIGANDE ARBETSLOSHET

Trots att antalet personer som blivit arbetslésa pa grund av var-
sel endast utgdr en liten andel av dem som totalt blir arbetslésa
under ett ar anvinds varsel ofta som indikator for arbetsloshets-
utvecklingen. Detta dr dnda rimligt eftersom varslen siger nagot
fundamentalt om foretagens forvintningar om framtiden. Stati-
stiken visar ocksa att sambandet mellan varsel och arbetsloshet
ar relativt starkt. Bade en hog varselniva och en férindring i
antalet varsel korrelerar vil med férindringen av arbetslésheten
(se diagram 153). Varselutvecklingen innevarande kvartal bidrar
till att forklara/forutspad arbetsloshetsutvecklingen nistkomman-
de kvartal.”” En samvariation mellan varselutvecklingen och
arbetsmarknadsutvecklingen kan dven noteras pa sektorsniva.ss

Den kraftiga 6kningen i antalet varsel de senaste manaderna
talar didrfor for att arbetslésheten kommer att stiga kraftig den
niarmaste tiden.

97 Mycket av informationen om arbetsléshetens utveckling under nastkommande
kvartal star dock att finna i sjalva arbetsléshetsserien. Detta eftersom
arbetslosheten utvecklas enligt ett cykliskt monster: en 6kning (minskning) ett
kvartal tenderar att féljas av en 6kning (minskning) nastfoljande kvartal.
Sambandet har testats med hjalp av en enkel regressionmodell med den
kvartalsvisa sdsongsrensade arbetsléshetsutvecklingen som beroende variabel.

98 Av naturliga skal kan arbetsloshet inte matas pa sektorsnivd. Den samvariation
som har avses ar den mellan varsel och sysselséattning.
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FORDJUPNING

Sysselsattningseffekter av sankta
arbetsgivaravgifter

I Budgetpropositionen f6r 2009 foreslas en sinkning av den
allminna 16neavgiften med 1 procentenhet, vilket motsvarar en
sankning av arbetskostnaden med ca 0,7 procent.” Reformen
syftar till att minska skattekilen, dvs. skillnaden mellan vad ar-
betsgivaren betalar och den anstillde fir utilén efter skatt. Det-
ta kan 6ka bade utbudet och efterfragan pa arbetskraft.

Hur stora eller lingvariga effekter pa sysselsittningen en ar-
betsgivaravgiftssinkning fir dr dock ganska osikert. Skatters
effekter pa sysselsittningen bestims av 1 vilken grad respektive
part pa arbetsmarknaden far bira kostnaden av skatten. I den
min som skatten Overviltras pa de anstilldas 16ner paverkas inte
arbetskostnaden och ddrmed inte heller efterfragan pé arbets-
kraft.

Eftekterna kan antas vara olika pa olika tidshorisonter. Pa
mycket kort sikt minskar arbetskostnaden lika mycket som at-
betsgivaravgiften sinks. Det dr troligt att fOretagen sinker priset
pd sina produkter for att 6ka efterfrigan dven om de till viss del
ocksa kan antas Oka sina vinstmarginaler. P4 lite lingre sikt ten-
derar dock 16nenivin att stiga och dirmed successivt urholka
effekten pa den reala arbetskostnaden.

I en liten 6ppen ekonomi som den svenska bestims arbets-
kostnaden pa ling sikt av det internationellt bestimda avkast-
ningskravet for kapital. En sdnkning av arbetsgivaravgiften ten-
derar darfor att inte ha nigon effekt pd arbetskostnaden pd lang
sikt utan medfor bara att timlénen 6kar i motsvarande grad.

Pa lang sikt dr det ddrfor via 6kat arbetsutbud som sysselsitt-
ningseffekterna uppkommer. Eftersom real arbetskostnad pa
lang sikt kan férvintas vara oférindrad, samtidigt som arbetsgi-
varavgiften dr ldgre, kommer den reala l6nen att bli hégre dn
tidigare. Utbudet pa arbetskraft kommer dirfor att 6ka 1 den
man som arbetsutbudet piverkas av férindringar av reallénen
efter skatt. Efterfragan pd arbete stiger dirmed successivt i takt
med att produktionskapaciteten anpassas.

SMA SYSSELSATTNINGSEFFEKTER | EMPIRISKA STUDIER

Hur stora sysselsittningseffekter som kan férvintas vid en sidnk-
ning av arbetsgivaravgiften kan inte avgdras pa teoretiska grun-
der utan dr en empirisk fraga. I Sverige och i andra linder finns
det en hel del erfarenhet av sinkta arbetsgivaravgifter och det
har gjorts flera utvirderingar av sysselsittningseffekter. Utvirde-

991 budgetpropositionen foreslas @ven en vaxling av arbetsgivaravgifternas
sammansattning, med en sankning av sjukférsakingsavgiften pa en procentenhet
och en motsvarande 6kning av den allménna l6neavgiften, varfér den senare i
praktiken forblir oférandrad.
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ringarna har avsett olika typer av riktade nedsittningar av arbets-
givaravgifter till vissa grupper av foretag.

Ar 2002 infordes en regional nedsittning med 10 procenten-
heter av arbetsgivaravgifterna fér foretag verksamma i Norr-
lands inland. Nedsittningen begrinsades dock beloppsmissigt,
sd att endast de tva, tre forst anstillda 1 praktiken omfattades av
nedséttningen.

Institutet for arbetsmarknadspolitisk utvirdering (IFAU)
genomforde en utvirdering av denna reform.1 IFAU kunde
inte finna nagra statistiskt sikerstillda sysselsittningseffekter i
jimforelse med foretag i nirliggande omraden som inte fick ta
del av nedsittningen. Man kunde ocksa konstatera signifikanta
overviltringseffekter pa I6nerna, dven om dessa var langt ifrin
fullstindiga under den period som studerades. I studien refere-
rades till ett antal studier 6ver liknande reformer i andra linder,
bland annat i Finland, dir man heller inte kunnat pavisa ndgra
sysselsittningseffekter.

Aven Riksrevisionen har sammanstillt en rapport som be-
handlar sysselsittningseffekter av sinkta arbetsgivaravgifter.
Riksrevisionens samlade bedémning var att varken den regionala
nedsittningen eller den generella nedsittningen f6r smaféretag
1997-2007 har gett ndgra sysselsittningsetfekter. 10t

Generella nedsittningar av socialavgifter dr av naturliga skil
svarare att utvirdera eftersom det inte finns ndgon kontroll-
grupp, som inte far del av nedsittningen, att jimf6éra med.

Vid en avgiftssinkning riktad till en viss grupp féretag, ex-
empelvis foretag i glesbyed eller sméaféretag, far dessa en kon-
kurrensfoérdel (vilket delvis dr avsikten) som kan leda till att dessa
foretag kan ta marknadsandelar av féretag som inte omfattas av
nedsittningen. Den sysselsdttningseffekt som eventuellt kan
pavisas f6r den berdrda gruppen foretag kan dirmed delvis
komma att ske pa bekostnad av Svriga foéretag. Den samlade
sysselsittningseffekten torde didrmed vara mindre. Den urhol-
kande effekten via I6neSkningar kan dessutom antas vara mindre
om endast en mindre del av féretagen verksamma i en viss
bransch eller land omfattas av nedsittningen.

STORRE EFFEKTER | OFFENTLIG SEKTOR, MINDRE I
NARINGSLIVET

Konjunkturinstitutet beddmer att den reala arbetskostnaden pa
lingre sikt inte kommer att paverkas av arbetsgivaravgiftssank-
ningen. Overvéiltringseffekten pé 16nerna kan under normala

100 Bennmarker med flera, "Ar sankta arbetsgivaravgifter ett effektivt satt att oka
sysselséattningen?”, IFAU Rapport 2008:16.

101 Riksrevisionen, "Sankta socialavgifter — féor vem och till vilket pris?”, RiR
2008:16.
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forhallanden komma relativt snabbt. Enligt vissa skattningar
kommer omkring halva effekten redan inom det forsta aret.102

Det dr dock troligt att den l6nedrivande effekten blir betyd-
ligt langsammare i det svaga konjunkturlige som svensk arbets-
marknad befinner sig i 2009. Lénedkningarna pa stora delar av
arbetsmarknaden styrs dven 1 hég grad av redan gillande avtal.
Det dr dirfor inte troligt att 16nerna kommer att paverkas sa
mycket under detta 4r. I manga branscher bedéms utrymmet f6r
prish6éjningar vara begrinsat till f6ljd av det svaga efterfrageliget.
Den sinkta arbetsgivaravgiften kommer darfér i férsta hand att
hélla tillbaka inflationen. Mindre 4n hilften av arbetsgivaravgifts-
sankningen bedéms pa kort sikt sld igenom pd den reala arbets-
kostnaden.

Den stigande reallénen, som arbetstagaren far, kommer na-
turligtvis att paverka efterfragan. P4 kort sikt 4r dock hushallens
konsumtionsbendgenhet dimpad varfor efterfrageeffekterna
bedéms bli ligre in normalt. Den tillbakapressade produktivi-
tetsnivén i féretagen innebdr samtidigt att 6kad efterfragan
kommer att métas med Skad produktivitet och f6rst i andra
hand av stigande, eller lingsammare fallande, sysselsittning. Den
kortsiktiga efterfragestimulansen fér arbetskraft i ndringslivet blir
dirmed sannolikt begrinsad och relativt kortvarig.

Det dr dock troligt att arbetsgivaravgiftssinkningen pa kort
sikt far betydligt storre effekter pa sysselsittningen i den offent-
liga sektorn. De kommunala finanserna dr for narvarande forhal-
landevis anstringda till £6ljd av den ekonomiska nedgingen. Pa
kort sikt leder de sinkta arbetsgivaravgifterna till ligre offentliga
utgifter nir 4 miljarder kronor. Detta minskar trycket, i synner-
het i kommuner och landsting, att genomféra personalnerdrag-
ningar och kan didrmed f4 mirkbara effekter pd offentlig syssel-
sittning. Med rimliga antagande om hur stor andel av den direk-
ta utgiftsminskningen fran arbetsgivarsinkningen som anvinds
till inkSp av forbrukningsvaror eller till att férbéttra det ekono-
miska resultatet 1 kommunsektor kan sysselsittningseffekten i
den offentliga sektorn pa kort sikt uppskattas till mellan 6 000
och 7 000 personer.

Sammantaget bedomer Konjunkturinstitutet att sinkta ar-
betsgivaravgifter kommer att fa mérkbara men kortsiktiga syssel-
sittningseffekter i den offentliga sektorn. Sysselsittningseffek-
terna 1 ndringslivet vintas bli mindre, trots att kostnaden f6r
reformen ér betydligt hdgre 1 denna sektor. Pa lingre sikt be-
doéms sysselsattningseffekterna bli sma i den svenska ekonomin.

102 Holmlund (1983), “Payroll Taxes and Wage Inflation: The Swedish Experience”,
Scandinanian Journal of Economics, vol 85. Se aven: Regeringskansliet,
”Berakningskonventioner 2009”, 2008.
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Loner, vinster och priser

Den internationella lAgkonjunkturen och finanskrisen bidrar till
att arbetsmarknaden snabbt forsamras. Lonedkningstakten vax-
lar darfoér ner markant under prognosperioden. Inflationen faller
tillbaka kraftigt och inflationstakten blir negativ under merpar-
ten av 2009. Inflationsmalet underskrids under hela prognospe-

rioden.

Under andra halvaret 2008 skedde ett omslag pa arbetsmarkna-
den. Efter flera ar av stark uppging vinde sysselsittningen ner.
Ar 2009 och 2010 vintas sysselsittningen falla med sammanlagt
136 000 personer. Under 2009 och bérjan av 2010 ligger de
flesta centralt avtalade 16neSkningarna fast och timlénerna vax-
lar ddrmed inte ner i den takt som vore normalt med tanke pa
utvecklingen pa arbetsmarknaden. Avtalsrérelsen 2010 bedéms
utmynna i ldgre avtalsnivier 4n 2007. Lonedkningstakten i nar-
ingslivet vaxlar dirfor ner till 3,0 procent 2010 (se diagram 154).

Aven arbetskostnaden vixlar ner i takt med timléneutveck-
lingen. Sinkta socialavgifter (lagstadgade kollektiva avgifter)
motverkas av stigande avtalade kollektiva avgifter. Den fallande
produktiviteten under 2007 och 2008 bidrog till en mycket
snabb 6kning av enhetsarbetskostnaden. Produktivitetsutveck-
lingen aterhidmtas successivt under prognosaren samtidigt som
Okningen av arbetskostnaden viéxlar ner. Under 2009 Skar dar-
med enhetsarbetskostnaden i mer normal takt och 2010 faller
den nagot.

Vinstandelen i niringslivet minskade 2007 och fortsitter att
minska savil 2008 som 2009. Normalt brukar vinstandelen stiga
nir arbetsmarknaden f6rsimras, till £6ljd av svagare 6kning av
real arbetskraftskostnaden och en konjunkturell férbittring av
produktiviteten. Ar 2010 stiger vinstandelen endast marginellt
trots en fallande enhetsarbetskostnad. Utrymmet f6r prishéj-
ningar bedéms vara begrinsat, till f6ljd av det strama efterfrige-
liget. Dessutom bedéms det kraftiga produktivitetsfallet 2007—
2008 till stor del vara bestidende. Det innebir att produktiviteten
inte vantas aterhamta sig fullt ut. Vinstldget blir dirfér nagot
anstrangt 2010.

Konsumentprisinflationen, mitt som KPI, 6kade mycket
snabbt fram till och med september 2008, di den toppade pa
4,4 procent. Sedan dess har inflationstakten fallit tillbaka. Infla-
tionsuppgangen hingde delvis samman med den snabba k-
ningstakten i enhetsarbetskostnaden. Till dvervigande del be-
rodde den dock pa stigande rintekostnader f6r egnahem, samt
snabbt stigande energi- och livsmedelspriser.

Under prognosperioden vixlar enhetsarbetskostnaden ner
samtidigt som energipriserna faller tillbaka. Savil penningpoliti-
ken som finanspolitiken dr mycket expansiv under prognosiren.
Politikens inriktning stimulerar ddrmed efterfrigan i ekonomin,
vilket verkar for att priserna Skar snabbare 4n vad som annars
hade varit fallet. I termer av KPI-inflationen har dock politiken
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Diagram 154 Arbetsmarknadsgap,
timloén och KPIF-inflation
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Diagram 155 Timlon i naringslivet
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

dven en direkt effekt pd inflationen eftersom den medfor att
bland annat rintekostnader f6r egna hem faller och att indirekta
skatter antas sinkas. Ar 2009 blir inflationstakten mitt med KPI
negativ. Riksbankens operativa mal, KPI med fast rinta (KPIF),
Okar langsammare 4n Riksbankens inflationsmal under hela pro-
gnosperioden.

L.oner och arbetskostnader

Loénedkningarna bromsar in under 2009 och 2010. Arbets-
marknaden férsimras i snabbt takt och resursutnyttjandet blir
kraftigt negativt under dessa ar. De jimf&relsevis héga centralt
avtalade 16ne6kningarna under 2009 och inledningen av 2010
leder till att anpassningen av l6nedkningstakten nerét sker ndgot
langsammare 4n vad som motiveras av arbetsmarknadsliget.
Lingsammare 16ne6kningar, liksom sidnkta socialavgifter, haller
dven nere arbetskostnadens 6kningstakt under prognosperioden.
Arbetskostnaden per producerad enhet i niringslivet utvecklas
betydligt lingsammare framoéver dn 2007 och 2008, frimst till
foljd av att produktivitetstillvixten i ndringslivet forbittras.

JAMFORELSEVIS HOGA LONEOKNINGAR 2008

Timlénerna i niringslivet 6kade med i1 genomsnitt 4,0 procent i
arstakt under perioden januari till september 2008 enligt Kon-
junkturlonestatistiken. Detta bedéms ocksé bli den genomsnittli-
ga l6neSkningstakten f6r helaret 2008. Under perioden 2003—
2007 okade timlénerna med 1 genomsnitt 3,2 procent per ar (se
diagram 155). Lonedkningarna i niringslivet 2008 dr ddrmed
betydligt hégre dn dren desstérinnan, en konsekvens av de se-
naste drens snabbt stigande resursutnyttjande pa arbetsmarkna-
den.

LAGRE RESURSUTNYTTJANDE PA ARBETSMARKNADEN
DRAR NER LONEOKNINGARNA 2009 OCH 2010

Arbetsmarknadsgapet, som ir ett métt pa lediga resurser pa ar-
betsmarknaden, blir kraftigt negativt under prognosperioden till
foljd av den kraftiga konjunkturnedgingen (se diagram 154).
Arbetslésheten stiger under prognosperioden fran 6,1 procent
2008 till 8,9 procent 2010. Normalt innebir ett ligre resursut-
nyttjande att det dr littare for arbetsgivare att hitta arbetskraft
med ritt kompetens, vilket tenderar att halla nere 16ne6knings-
takten. Aven centrala 16neférhandlingar mellan arbetstagar- och
arbetsgivarorganisationer tenderar att resultera i ldgre avtalade
l6nedkningar nir resursutnyttjandet ér ligt och vinsterna tillba-
kapressade.

Att resursutnyttjandet dr pa vdg ner framgir ocksd av Kon-
junkturbarometerns indikator fér brist pa arbetskraft. Det tredje



kvartalet 2008 rapporterade enbart 22 procent av foretagen brist
pa arbetskraft (se diagram 156). Indikatorn har ddrmed fallit med
nistan hilften sedan toppen andra kvartalet 2007, da 39 procent
rapporterade brist pd arbetskraft.

Anpassningen av 16nerna till den svagare konjunkturen sker
successivt. Under 2009 bedéms 16nerna i niringslivet 6ka med
3,6 procent (se diagram 155). De férhallandevis hoga centralt
avtalade 16ne6kningarna i flera av de trearsavtal som slots under
2007 medfor en nagot hégre 16nedkningstakt dn vad som moti-
veras av det snabbt férsimrade arbetsmarknadsldget. Framfor
allt for arbetare inom niringslivsbranscherna handel, kreditinsti-
tut och féretagstjanster samt vard och utbildning, bedéms héga
centralt avtalade 16nedSkningar f6r 2009 medféra att 16neSkning-
arna utéver centrala avtal blir mycket sma.

Under 2010 genomférs en ny stor avtalsrorelse. Majoriteten
av de centrala avtalen 16per ut under andra kvartalet detta 4r.
Avtalsrorelsen kommer att genomfdras i ett markant simre kon-
junkturlige dn 2007 ars avtalsrorelse. Forhandlingarna kommer
dirfér med stor sannolikhet att resultera i ligre centralt avtalade
l6nedkningar jimfort med perioden 2007-2009. Timlénerna i
niringslivet vintas 6ka med 3,0 procent 2010.

LAGRE LONEOKNINGAR | NARINGSLIVET AN | OFFENTLIG
SEKTOR 2009 OCH 2010

Inbromsningen av 16nedkningarna ér bred och sker i samtliga
néringslivsbranscher (se diagram 157 och tabell 27). Inom indu-
strin och byggbranschen, dir l16ne6kningarna varit som hogst
under 2008, syns sedan sommaren tendenser till att l6neékning-
arna, mitt i drstakt, bromsar in jimfoért med inledningen av éret.
Inom tjinstebranscherna ir ingen sidan tendens tydlig dnnu. I
dessa branscher bedéms 16neSkningstakten sakta in tidigt under
2009. Lonerna i samtliga niringslivsbranscher 6kar med

ca 3 procent 2010.

Aven 16nerna i offentlig sektor vintas 6ka lingsammare un-
der 2009 och 2010 (se diagram 158). Under lagkonjunkturerna i
bérjan av 1990-talet respektive 2000-talet £6ll 16neékningarna
inom kommunsektorn och staten inte tillbaka pa samma sitt
som 1 niringslivet. En viktig orsak kan vara att offentliga jobb
inte dr lika konjunkturkinsliga som jobb inom den privata sek-
torn. Loneutvecklingen inom offentlig sektor bedéms bli nagot
hégre dn 1 ndringslivet under 2009 och 2010.

SANKTA SOCIALAVGIFTER 2009 PAVERKAR
LONEOKNINGAR 2009 OCH 2010

Lonedkningarna under 2009 och 2010 paverkas, férutom av den
kraftigt minskade efterfragan pa arbetskraft, ocksa av finanspoli-
tiken. Lonedkningarna i hela ekonomin stimuleras av att social-
avgifterna sinks med en procentenhet fran den forsta januari
2009. Sinkningen innebir en ligre arbetskostnadsékning detta
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Diagram 156 Brist pa arbetskraft och
timlon i naringslivet

Andel féretag, procent respektive arlig
procentuell forandring, kvartalsvarden

50 9

40 4

30 +

20

10 -

— Brist p& arbetskraft i naringslivet
— =Timlon i naringslivet (héger)

Anm. Sammanvéagt matt baserat pa branscher i
Konjunkturbarometern.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 157 Timlon i
naringslivsbranscher

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

T i r6

01 03 05 07 09

— Industri
— = Byggbranschen
—— Tjanstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 158 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

B e -6

o1 03 05 07 09
—— Naringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 159 Timldén och arbetskostnad
i naringslivet enligt

nationalrdkenskaperna
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade

va

6 -

rden

01 03 05

m Timlon
=1 Arbetskostnad per timme

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

r6

ar, vilket paverkar utvecklingen av priser, vinster och I6ner (se
fordjupningen ”Sysselsittningseffekter av sinkta arbetsgivarav-
gifter”). Enligt Konjunkturinstitutets berdkningar medfor en
sdnkning av socialavgifterna med en procent 1 detta konjunktur-
lige att 16nerna nominellt 6kar 0,1 procentenheter snabbare
2009 och 2010 4n vad de annars skulle ha gjort.

Tabell 27 Timlon enligt konjunkturldonestatistiken
Arlig procentuell férandring

2007 2008 2009 2010

Industri 3,7 4.4 3,5 2,9
Byggbranschen 2,6 4.5 3,6 2,9
Tjénstebranscher 3,4 3,8 3,6 3,0
Naringsliv 3,4 4,0 3,6 3,0
Kommunal sektor 3,0 4,6 3,9 3,2
Stat 3,8 3,7 3,8 3,4
Totalt 3,3 4,1 3,7 3,1

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Sammanfattningsvis 6kar timlénerna enligt konjunkturlénestati-
stiken med i genomsnitt 3,5 procent i néringslivet och
3,6 procent i hela ekonomin under perioden 2008-2010.

Under perioden 2001-2007 har timlénerna i ndringslivet en-
ligt nationalrdkenskaperna i genomsnitt 6kat 0,2 procentenheter
snabbare per ar dn enligt Konjunkturlénestatistiken, till f6ljd av
definitions- och metodskillnader.1 Under 2008-2010 bedéms
timlonen i niringslivet enligt nationalrikenskaperna ¢ka i samma
takt som I6nerna enligt Konjunkturlonestatistiken.

ARBETSKOSTNADEN I NARINGSLIVET OKAR | TAKT MED
TIMLONEN

Arbetskostnaden per timme i niringslivet stiger 2009 och 2010
med 3,5 respektive 3,2 procent.!0¢ Sinkta socialavgifter med en
procentenhet 2009 motverkas i stort av att de tillfdlliga rabatter
som limnades pd avtalade kollektiva avgifter 2008 tas bort (se

diagram 159 och tabell 28). Arbetskostnaden i niringslivet 6kar
sammantaget 2009—2010 i takt med timl6nen enligt nationalra-

103 syftet med nationalrakenskaperna (NR) ar att redovisa ekonomins samlade
inkomster och utgifter medan syftet med Konjunkturlonestatistiken (KL) framst ar
att mata I6n for arbetad tid. Darfor inkluderar NR alla 16nepaslag och andra utgifter
som paverkar lénekostnaderna. Det ar sdledes NR-statistiken som anvands for att
beréakna till exempel enhetsarbetskostnader. Skillnaden mellan KL-statistiken och
NR ar till viss del procyklisk, det vill sdga nar resursutnyttjandet blir mer anstrangt
okar ocksa skillnaderna i I6nemattet mellan de tva statistikkallorna bland annat
darfor att I6nebikostnader, som bonusutbetalningar, 6kar.

Timlénedkningar i naringslivet enligt KL-statistiken berdknas som ett genomsnitt av
I16nedkningen for arbetare och tjansteman i olika branscher. Vissa strukturella
forandringar, som exempelvis en trendmassigt 6kande andel tjansteman, paverkar
darmed inte den uppmatta I6nedkningstakten. I NR far dessa forandringar fullt
genomslag. Se Lonebildningrapporten 2008 for en narmare analys av skillnaderna
mellan de bada I6nestatistiska kallorna.

104 Arbetskostnaden &r den total kostnaden for arbete som féretag och myndigheter
far betala. Arbetskostnaden bestar av avtalade och lagstadgade kollektiva avgifter,
I6neskatter samt 16n (se figur 1).



kenskaperna. Arbetskostnadsdkningen under dessa ar blir dér-
med lika hég som genomsnittet under perioden 2003—-2008.

I budgetpropositionen f6r 2009 ingick en generell sinkning
av socialavgifterna med en procentenhet frin och med januari
2009. Dessutom sinks ocksé socialavgifterna, exklusive dlders-
pensionsavgiften, f6r ungdomar 18-25 ér frian hilften till en
fjardedel jimfort med personer 6ver 26 dr. Reformerna bidrar till
att arbetskostnaden 2009 utvecklas 0,8 procentenheter ling-
sammare 4n annars.

Under dren 2005 till 2008 fick manga foretag 1 ndringslivet
rabatter pa pensionspremier. Rabatterna var olika stora olika ar
och sinkte temporirt de avtalade kollektiva avgifterna och dir-
med arbetskostnaden (se diagram 160). Premierabatterna pa
tjanstepension 2008 héller nere arbetskostnadsékningen med
ca 0,8 procentenheter. Ar 2009 giller det omvinda da rabatterna
tas bort.

I manga av de pensionsbolag som férvaltar tjdnstepensions-
kapital har konsolideringsgraden, det vill siga skillnaden mellan
bolagens tillgangar och pensionsdtaganden, minskat avsevirt den
senaste tiden. Orsaken 4r frimst den svaga utvecklingen pa virl-
dens borser. Ett forsta steg fr att aterstilla konsolideringsgra-
den i dessa bolag ir att fulla premier kommer att tas ut 2009, det
vill sdga inga rabatter kommer att limnas. Vidare kan problemen
med konsolideringsgraden medfdra att bolagen sinker sina pen-
sionsutfistelser och eventuellt héjer premierna vid nyteckning.
Konsolideringsproblemen vintas dock endast i liten grad med-
fora hogre premier for avtalade kollektiva avgifter under pro-
gnosperioden.

Enligt den nya premiebestimda Avtalspension LO-SAF, som
tridde i kraft 2008, hojs tjinstepensionspremien for arbetare
over 24 ar successivt fram till 2012. Arbetares pensionsvillkor
likstills dd med tjanstemins. Premieh6jningen bidrar med
ca 0,1 procentenheter till arbetskostnadstkningen respektive ar
under petioden 2008-2010.

ENHETSARBETSKOSTNADEN FALLER TILLBAKA

Enhetsarbetskostnaden, dvs. arbetskostnaden per producerad
enhet, 6kar med i genomsnitt 5,2 procent per ar 2007-2008.
Negativ utveckling av produktiviteten dr den viktigaste férklar-
ingen till det kraftigt 6kade kostnadstrycket i niringslivet (se
diagram 161).105

Minga féretag kommer att minska sin personalstyrka de
kommande dren, bland annat i syfte att férbittra produktiviteten
(se kapitlet ”Produktion och arbetsmarknad”). Positiv produkti-

1051 perakningen av enhetsarbetskostnaden anvands ett produktivitetsmatt for
naringslivet som skiljer sig frdn det som redovisas i kapitlet "Produktion och
arbetsmarknad”. | bada produktivitetsmatten ingar foradlingsvardet i naringslivet,
men istéllet for totala arbetade timmarna anvands har endast anstélldas timmar.
Egenféretagares timmar ingdr inte i kalkylen eftersom utvecklingen av denna
grupps arbetskostnad inte antas inverka pa prissattningen i ndgon stérre
utstrackning.
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Figur 1 Arbetskostnadens delar

(| _ Loneskatter (5,5)__

Lagstadgade (17,5) Kollektiva
avgifter

Arbets-
kostnad Lén (70,4)

\

Anm: Delarnas andel av arbetskostnaden 2007 inom
parentes.

Kalla. SCB

Diagram 160 Arbetskostnad och
premierabatt i naringslivet

Arlig procentuell férandring respektive procent av
lI6nesumman

6.0 -1.6
5.0 - F1.2
4.0 1 0.8
3.0 1 F0.4
20— ——————— — v 0.0

00 02 04 06 08 10

— Arbetskostnad per timme inkl. premierabatt
— = Arbetskostnad per timme exkl. premierabatt
=31 Premierabatt i procent av [6nesumman (héger)

Kallor: SCB, Svenskt naringsliv och Konjunktur-
institutet.

Diagram 161 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

B -8

—— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
1 Enhetsarbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 162 Realldn
Arlig procentuell férandring
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— Konsumentreall6n, deflaterat med IPI
— = Reallon fore skatt, deflaterat med IP1
—— Nominallén

Anm. IPI ar implicitprisindex for hushallens
konsumtionsutgifter.

Kal

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

vitetstillvixt 1 kombination med lingsammare 16neékningar 2009
och 2010 ger ett betydligt svagare kostnadstryck jamfoért med
2007 och 2008. Enhetsarbetskostnaden ékar med 1,5 procent
2009 och 2010 blir utvecklingen —0,3 procent. Utvecklingen
2010 blir ddrmed betydligt ligre 4n den Skningstakt pd

1,4 procent som pa lingre sikt bedéms vara férenlig med stabil
inflation om 2 procent.

Tabell 28 Arbetskostnad och I16n per timme samt
kostnad per producerad enhet i naringslivet

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

Timlén (KL) 3,4 4,0 3,6 3,0
Timlon (NR) 189 3,2 4,0 3,6 3,1
Kollektiva avgifter och

loneskatter® 79 42,03 40,60 40,43 40,61
Arbetskostnad (NR) 268 3,6 3,0 3,5 3,2
Produktivitet? -1,4 —2,2 1,9 3,6
Enhetsarbetskostnad 51 5,3 1,5 —-0,3
Enhetsarbetskostnad (exkl.

pensionspremierabatter) 4,3 5,9 0,7 -0,3

Anm. KL avser Konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrékenskaperna.
L Implicit premie i procent av Ié6nesumman enligt nationalrakenskaperna.

2 produktivitetsutvecklingen i denna tabell &r beréaknad enbart med anstélldas
arbetade timmar, dvs. egenforetagares arbetstimmar beaktas inte.
Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

KONSUMENTREALLONEN HALLS UPPE AV LAG INFLATION

Konsumentreallonen i niringslivet, dvs. reallonen efter skatt,
Okar 1 jimforelsevis hog takt under 2008-2010 (se diagram 162).
I genomsnitt Skar konsumentrealldnen med 3,8 procent per ar
under denna period, vilket kan jaimféras med 2,5 procent per ar 1
genomsnitt 1994-2007.10 Under perioden 2008-2010 6kar kon-
sumentreallénen snabbare 4n nominallénen i niringslivet, som
stiger med 1 genomsnitt 3,6 procent per ar.

Att konsumentreallénen 6kar med 6ver 4 procent bade 2009
och 2010 beror frimst pa att inflationen, mitt som implicitpris-
index f6r hushallens konsumtionsutgifter (IPI) 6kar mycket
lingsamt. Ytterligare en forklaring dr de inkomstskattesdnkning-
ar som genomfors 2009 och som i prognosen antas genomforas
2010. En inledningsvis hég nominallénedkning bidrar ocksa till
den starka konsumentreallénen.

106 Konsumentreallénen definieras har som hushéllens genomsnittliga nominella
timlon i hela ekonomin efter inkomstskatt deflaterat med implicitprisindex fér
hushallens konsumtionsutgifter (IP1). Denna definition utgar fran hur hushallens
disponibla inkomster normalt beréknas.

Ar 2007 6kade konsumentreallénen med 5,5 procent. Okningen av
konsumentreallénen var betydligt hogre &n den nominella I16nedkningen pé 3,1
procent samma &r och berodde pa den skattesankning p& arbete som da
genomfordes, det sa kallade forsta steget i jobbskatteavdraget.



REAL ARBETSKOSTNAD I NARINGSLIVET OKAR SNABBARE
2009-2010

Pa lingre sikt utvecklas den reala arbetskostnaden i niringslivet i
takt med produktiviteten. Under perioden 2000 till 2005 ékade
den reala arbetskostnaden med i genomsnitt 3,7 procent.1” Un-
der perioden 2006 till 2008 dimpas 6kningstakten betydligt, till 1
genomsnitt 1,0 procent per ar. Den ldga reala arbetskostnads6k-
ningen under denna period beror dels pa térhallandevis ldg no-
minell arbetskostnadsékning, dels pd jimforelsevis hoga pris6k-
ningar i niringslivet, dvs. att arbetskostnadsékningarna i hogre
grad dn tidigare viltras 6ver pa priserna. En lag real arbetskost-
nads6kning har bidragit till den snabbt stigande efterfragan pa
arbetskraft under denna period.

Den reala arbetskostnaden 6kar snabbare igen 2009 och
2010, med 1 genomsnitt 3,3 procent per ar, eftersom prisckning-
arna i niringslivet vintas bli relativt laga. Den reala arbetskost-
nadsékningen Gverstiger produktivitetsdkningen 2009. Ar 2010
6kar dock produktiviteten snabbare dn den reala arbetskostna-
den. Dirmed sker en liten minskning av arbetskostnaden som
andel av foretagens foridlingsvirde.

Priser, produktionskostnader och
vinstandelar

Det svaga konjunkturldget medfor att féretagen inte hojer pri-
serna sdrskilt mycket, trots det kostnadstryck som byggts upp
under senare ar nir enhetsarbetskostnaden 6kat snabbt. Vinst-
andelen i niringslivet minskar dirmed ytterligare 2009, men
aterhimtar sig nagot 2010.

LONSAMHETEN FORSVAGAS | NARINGSLIVET

Vinstandelen i ndringslivet aterhimtade sig patagligt under aren
2001-2006. Direfter minskade den ndgot 2007, men var fortfa-
rande nagot hogre dn den langsiktiga trenden (se diagram 164).

Vinstandelen f6r det totala niringslivet nadde 1995 sin hogs-
ta niva under de senaste 28 aren, och har sedan dess minskat
trendmissigt. Detta var frimst en £6ljd av dndrad finansiering
och taxering av bostadssektorn. 108 For niringslivet exklusive
finans- och fastighetsverksamhet har diremot den trendmaissiga
utvecklingen stabiliseras efter 1995.

Ar 2008 minskade vinstandelen ytterligare och den hamnade
dirmed nigot under trenden. Detta éverensstimmer vil med

107 Den reala arbetskostnaden definieras som den nominella timlénen i naringslivet
plus kollektiva avgifter och l6neskatter, deflaterad med foradlingsvardedeflatorn for
naringslivet.

108 En jamforelse éver tiden av nivan pd vinstandelen i naringslivet férsvaras av de
reformer avseende bl.a. bostadsfinansiering och beskattning som genomférdes pa
1990—talet. Rantebidragen reducerades samtidigt som fastighetsskatten kade. En
lagre rantenivd minskade dock samtidigt avkastningskravet i bostadssektorn.
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Diagram 163 Real arbetskostnad och

produktivitet i naringslivet

Index 2004=100, kalenderkorrigerade varden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 164 Vinstandel i naringslivet
Procent
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— Vinstandel, totalt
--- HP-trend
— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet
--- HP-trend

Kallor. SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 165 Bruttodverskott i
naringslivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Index 1997=100

180 7 - 180
160 =160
140 - - 140
120 - 120
100 - - 100
80 80

97 99 o1 03 05 07 09

— Bruttodverskott, I6pande priser
— = Foréadlingsvarde, fasta priser
—— Enhetsoverskott

Anm. Enhetsoverskott ar bruttodverskott i
|6pande priser per producerad enhet dvs. per
foradlingsvardeenhet i fasta priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

omd6émena om l6nsamheten i Konjunkturinstitutets barometer-
undersokningar.

Det i utgangsliget fortfarande ndgorlunda tillfredsstillande
vinstldget 1 ndringslivet, i kombination med en betydligt svagare
efterfrigetillvixt, bidrar till att dimpa genomslaget £6r den sti-
gande enhetsarbetskostnaden pa priserna dven 2009. Vinstande-
len minskar ddrmed ytterligare 2009 £6r att direfter 6ka nagot
2010.

En jimférelsevis stor 6kning av de reala hyrorna i bostadsbe-
standet under prognosperioden inverkar positivt pd vinstandelen
1 finans- och fastighetsverksamhet och dirmed ocksa pa vinst-
andelen i totala niringslivet.

BRUTTOOVERSKOTTET MINSKAR FOR FORSTA GANGEN
SEDAN 2001

Brutto6verskottet!® i l6pande priser minskar nagot 2008, vilket
ir en foljd av att enhetséverskottet!!o sjunker (se diagram 165).
Diremot fortsitter foradlingsvardet att Gka nagot. Ar 2009 sjun-
ker brutto6verskottet mer markant, vilket beror pa att bade for-
ddlingsvirdet och enhetséverskottet minskar. Ar 2010 vinder
bruttodveskottet upp till £6ljd av att produktionen Skar.

FAKTA

Sambandet mellan produktionskostnader och priser

Det som produceras i niringslivet, dvs. bruttoproduktionen,
kan dels exporteras, dels levereras till hemmamarknaden. Mot-
svarande prisindex benimns hir exportpris respektive hem-
mamarknadspris, och det vigda genomsnittspriset bendmns
produktpris (se figur 2).

Vid produktionen av svenska produkter férbrukas en mingd
inkdpta insatsprodukter, bade varor och tjanster. Dessa kan
importeras och/eller kopas frin inhemska féretag. Det vigda
genomsnittspriset for dessa produkter bendmns hir férbruk-
ningspris.

Genom att rikna av virdet for forbrukade insatsprodukter
fran bruttoproduktionsvirdet erhélls foradlingsvirdet, som ofta
bendmns produktion. Detta virde kan, liksom bruttoproduk-
tionen och férbrukningen, beridknas i bade 16pande och fasta
priser. Genom att dividera féradlingsvirdet i l6pande priser
med foradlingsvirdet i fasta priser erhalls vad som hir bendmns
foradlingsvirdepris. Foridlingsvirdet anger den virdeSkning,

109 Med bruttodverskott avses driftsdverskott, brutto enligt SCB:s definitioner. Det
motsvarar narmast resultatet fore avskrivningar, rantekostnader och skatt i
foretagens resultatrakningar. Det finns dock vissa definitionsskilnader mellan dessa
begrepp.

110 Med enhetséverskott avses bruttodverskott i I6pande priser per producerad
enhet dvs. per foradlingsvardeenhet i fasta priser.
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dvs. det mervirde, som genereras i féretagen. Detta kan 1 hu-

vudsak delas upp pi arbetskostnader och bruttooverskott. Ge- Figur 2 Produktionskostnader och
nom att relatera dessa till forddlingsvirdet i fasta priser erhalls priser

vad som hir benimns enhetsarbetskostnad (arbetskostnad

per producerad enhet) respektive enhetséverskott (bruttodver- fmmmmmm - . fmmmmmm - .
1

skott per producerad enhet). Foradlingsvirdet hat justerats for i EXp(Osg)pris i i HemmaTg;';”adSpris !
ovriga produktionssubventioner och 6vriga, ej 1oneberoende i ______________ i i ______________ i
produktionsskatter. Loneberoende produktionsskatter (I6ne-
skatt) ingdr i arbetskostnaden. Produktpris
(100)
- ] 1
| |
UTVECKLINGEN FOR ENHETSARBETSKOSTNADER OCH Fﬁrbruén;;]gsmis Fbréd"nasg\,/)érdepris
PRISER FORSVAGAS FRAMOVER
Produktpriset 6kar med drygt 3 procent 2008, medan férbruk-
ningspriset 6kar nagot mer (se tabell 29 och diagram 166). Detta
medfor anda att foradlingsvirdepriset, som bestims av relatio- tor | | mroduiter | | aeocmes | | sverekott
nen mellan produkt- och forbrukningspriset, stiger ungefir lika e “n ) a8

mycket som 2007. Denna 6kningstakt 2,6 procent dr betydligt _
. . . . Anm. Inom parentes anges procentuella vikter for

starkare 4n genomsnittet under den senaste tiodrsperioden. 2007. Férenklad figur dar évriga produktionsskatter
X .. s och ovriga produktionssubventioner inte tagits med.
Aven enhetsarbetskostnaden fortsitter att 6ka starkt 2008 (se 9ap 9

diagram 167). Arbetskostnaden 6kar visserligen nigot langsam- Kalla: Konjunkturinstitutet.

mare dn 2007, men produktiviteten minskar betydligt snabbare.

Den forsvagade efterfragan och den jimforelsevis gynnsamma

l6nsamheten i niringslivet begrinsar emellertid genomslaget av Diagram 166 Produkt-, férbruknings-
och foradlingsvardepris i naringslivet

kostnadsokningen pa forddlingsvirdepriset. Ddrmed reduceras
Arlig procentuell férandring

enhets6verskottet, och vinstandelen minskade ytterligare ndgot
2008.

5 -

—— Produktpris
— = Forbrukningspris
—— Foradlingsvardepris

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



124 Loner, vinster och priser

Diagram 167 Foéradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsodverskott i naringslivet
Arlig procentuell férandring

B o

— Foradlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad
— Enhetséverskott

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 29 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Produktpris (bp)* 100 3,0 3,1 -1,0 0,4
Exportpris 33 1,9 3,4 0,2 -1,5
Hemmamarknadspris 67 3,5 29 -1,6 1,3

Férbrukningspris (mp)? 57 3,2 36 21 0,5
Importerade produkter 17 1,4 55 -29 -11
Inhemska produkter 40 3,8 28 -21 1,2

Foradlingsvéardepris (fp)® 43 2,7 2,6 0,4 0,1
Enhetsarbetskostnad (ULC)* 26 51 5,3 1,5 -0,3
Enhetséverskott® 18 -0,7 -1,3 -1,4 0,9

Vinstandel 40,8 39,2 38,5 38,8
Forandring i procentenheter -1,4 -1,6 -0,7 0,3

1 bp (baspris).

2mp (mottagarpris, inkluderar handelsmarginaler samt produktskatter minus
produktsubventioner).

3 fp (faktorpris), tar hansyn till avdrag for évriga, ej lbneberoende
produktionsskatter och tillagg av évriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran
nationalrakenskapernas definition genom att loneberoende produktionsskatter
ingar.

4 Arbetskostnad, inklusive I6neberoende produktionsskatter, per producerad
foradlingsvardeenhet, inklusive effekt av pensionspremierabatt 2006—2008.

5 Bruttodverskott per producerad foradlingsvardeenhet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Pa kort sikt dr priserna trogrorliga, vilket innebir att vinstande-
len till stor del bestims av kostnader och produktivitet. Vinster-
na utgor en buffert som dampar alltfér stora prissvingningar pa
marknaderna. Detta dr mojligt sarskilt dd vinstliget dr gynnsamt.
Vinstandelen far bland annat av detta skil en cyklisk variation i
konjunkturférloppet. Pi lite lingre sikt anpassas priserna i nir-
ingslivet till kostnaderna sa att vinsterna tillcodoser det lingsikti-
ga kapitalavkastningskravet. Inom vissa branscher, tillexempel
massaindustrin, dr foretagen sé kallade pristagare, det vill siga
produktpriserna bestdms pa virldsmarknaden. For att uppritt-
hélla en acceptabel vinstniva pa ling sikt dr det dirfér nédvin-
digt, 1 synnerhet for dessa foretag, att vid givna vixelkurser an-
passa kostnaderna och produktiviteten.

Ar 2009 6kar produktiviteten pa nytt i niringslivet samtidigt
som arbetskostnaden 6kar ndgot snabbare dn 2008. Sammanta-
get innebir detta att Skningstakten for enhetsarbetskostnaden
mer dn halveras jimfért med 2008. En i utgangsliget inte allt f6r
svag l6nsamhet i kombination med ett kraftigt efterfrigebortfall
bed6ms innebira att féretagen dr forsiktiga med att hoja priser-
na. Dirmed okar féridlingsvirdepriset lingsammare dn en-
hetsarbetskostnaden och vinstandelen sjunker ytterligare 2009.

Ar 2010 6kar vinstandelen nagot eftersom foretagen bedéms
hélla i stort sett oférindrade forddlingsvirdepriser samtidigt som
enhetsarbetskostnaden minskar nagot. Det senare ér frimst en
toljd av en pataglig dterhimtning av produktiviteten. Detta inne-
bir att foretagen i nigon man kompenserar sig f6r de féregien-
de drens starka 6kningar av kostnadstrycket.
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Forbrukningspriset utvecklas svagt under prognosperioden. Diagram 168 Vinstandelar i industrin
Det dr frimst en f6ljd av att prisutvecklingen f6r férbruknings- Procent
produkter sisom till exempel skogsprodukter och metaller sjun- ] [
ker, efter att ha 6kat kraftigt flera 4r i rad. En sammanvigning av =~ 60+ - 60
torbrukningspriset och férddlingsvirdepriset till ett produktpris 504 L 50
visar att detta ocksa utvecklas svagt under prognosperioden. it )
. . . o . 40 + r 40
Detta forklaras frimst av att féretagen under lagkonjunkturen
vintas vara forsiktiga 1 sin prissdttning av bearbetade varor, sam- 3% N[ %0
tidigt som prisutvecklingen f6r metaller och skogsindustrins 20 -t 20
produkter foérsvagas pa varldsmarknaden. 104 L Lo
o — 0
O

LONSAMHETEN STABILISERAS | INDUSTRIN MEN ot industr
FORSVAGAS | TJANSTEBRANSCHERNA — - Basindustri

— Investeringsvaruindustri
Vinstandelen i industrin minskar 2008 (se diagram 168). Prisut- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
vecklingen pa virldsmarknaden f6r skogsindustrins produkter
och metaller forsvagas, vilket inverkar negativt pd vinstandelen i
basindustrin. Dessutom sjunker produktiviteten i basindustrin
och utvecklas svagt i vriga industrin, vilket driver pd enhetsar-
betskostnaden. Utrymmet £6r prishéjningar pd virldsmarknaden
ir samtidigt begrinsat da efterfragan forsvagas. Ar 2009 gynnas
exportindustrin av en svagare kronkurs samtidigt som produkti-
viteten dterhdmtar sig patagligt. Antalet arbetade timmar i indu-
strin minskar markant redan under andra halvaret 2008. Detta
gor det mojligt for foretagen utanfoér basindustrin att 6ka sina
vinstandelar 2009. For basindustrin sjunker vinstandelen da
virldsmarknadspriserna f6r dess produkter faller ytterligare.
Sammantaget innebir detta att vinstandelen 1 industrin Okar
nagot 2009. Ar 2010 stirks visserligen kronkursen men samtidigt
vixer produktiviteten starkt. Detta innebdr sammantaget att
vinstandelen i industrin 6kar ndgot ytterligare.

Den fortsatt snabba 6kningen av enhetsarbetskostnaden
2008 reducerar vinstandelen i tjdnstebranscherna ytterligare (se
diagram 169). Mot bakgrund av det jimforelsevis starka vinstla-
get avstir foretagen frin att héja priserna i takt med kostnads-

okningarna. Ar 2009 férsvagas konjunkturen patagligt och vinst- Diagram 169 Vinstandelar i

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

andelen sjunker ytterligare. Féretagen vintas inte heller 2009 tjanstebranscherna exkl. finans- och
. SR fastighetsverksamhet

kompensera sig for 6kningen av enhetsarbetskostnaden. Denna Procent

fortsitter att 6ka pdtagligt, dven om produktiviteten aterhdmtar 25 -

sig nagot. Ar 2010 blir produktivitetstillvixten starkare, och 20
tjansteforetagen bedéms héja priserna nagot mer an kostnads-
6kningarna. Didrmed 6kar vinstandelen nagot. 257
Den gynnsammare vinstutvecklingen i industrin jimfért med 20+

tjanstebranscherna beror framfor allt pa en férsvagad krona och

15 - L
en snabbare dterhdmtning av produktiviteten i industrin. |
10+ L
|
i
7 b
i

0|||||||||||||||||||||||||||E||0

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

— Tjanstebranscher
— = Handel

111 Faretagen tar givetvis hansyn till sdval det forvantade férbrukningspriset och — Foretagstjanster

den forvantade enhetsarbetskostnaden som det fovantade vinstlaget da de

bestammer produktpriset, som ar priset pd marknaden. Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 170 BNP-deflator och
importdeflator
Arlig procentuell férandring

L -5

— BNP-deflator
— = Importdeflator

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 171 Deflatorer for offentlig
konsumtion, hushallens konsumtions-
utgifter och investeringar

Arlig procentuell férandring

5

— Deflator for offentlig konsumtion
— = Deflator fér hushéllens konsumtionsutgifter
—— Deflator for investeringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 172 Deflator for inhemsk
anvandning och exportdeflator
Arlig procentuell férandring

e 4

— Deflator for inhemsk anvandning
= = Exportdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG UTVECKLING AV IMPORTPRISER OCH
ENHETSARBETSKOSTNADER BEGRANSAR INHEMSK
INFLATION

BNP-deflatorn 6kar ndgot langsammare 2008 jamfért med 2007
(se tabell 30och diagram 170). Detta dr fljden av frimst en
svagare prisokning for offentligt féradlingsvirde, medan prisdk-
ningen f6r niringslivets féridlingsvirde blir ungefir som 2007.
Pris6kningen for den totala tillférseln blir dndé stark, eftersom
importpriset stiger kraftigt. Bide den inhemska inflationen och
exportpriset stiger betydligt mer dn 2007.

Tabell 30 Tillforsel- och anvandningspriser
Arlig procentuell férandring

Tillforsel 100 2,0 3,2 0,7 0,0
BNP 69 2,9 2,7 1,1 0,7

Offentliga myndigheter * 13 4,3 3,9 3,0 2,7

Naringsliv (fp) a7 2,7 2,6 0,4 0,1

Skattenetto 2 9 2,2 1,1 1,9 1,2
Import 31 -0,1 4,3 0,1 -1,6
Anvandning 100 2,0 3,2 0,7 0,0
Offentlig konsumtion 18 3,6 3,8 2,8 2,6
Hushallens konsumtionsutgifter 32 1,1 2,7 1,2 0,2
Investeringar 13 2,4 2,2 -1,2 0,1
Export 37 1,9 3,4 0,2 -1,5

I Inklusive hushallens ideela organisationer.
2 produktionsskatter minus produktionssubventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Svagare importprisutveckling och en svag utveckling av en-
hetsarbetskostnaden i néringslivet haller tillbaka den inhemska
inflationen 2009 och 2010 (se diagram 171 och diagram 172).112
Samtidigt utvecklas exportpriset svagt dessa dr, bland annat till
toljd av att prisutvecklingen férsvagas for skogsindustrins pro-
dukter och metaller, samt 2010 4ven petroleumprodukter. En
négot starkare kronkurs under 2010 bidrar i viss mén till den
svaga import- och exportprisutvecklingen 2010.

112 Med inhemsk inflation avses héar deflatorerna for hushallens
konsumtionsutgifter, offentlig konsumtion och investeringar.



Inflation

Inflationstakten har varit ovanligt h6ég under 2008, men vixlade
snabbt ner efter oktober 2008 och kommer att vara negativ un-
der stora delar av 2009. KPI-inflationen bérjar aterigen stiga i
slutet av 2009 men uppnir inte inflationsmalet under prognos-
perioden.

Inflationstakten enligt KPI priglas under prognosperioden i
mingt och mycket av kortsiktiga effekter frin bade penning- och
finanspolitiska dtgirder.

DEN HOGA INFLATIONEN VAXLAR SNABBT NER

Inflationstakten enligt konsumentprisindex (KPI) var i novem-
ber 2,5 procent. KPI-inflationen understeg dirmed foér forsta
gangen pd ett 4r 3 procent. Den héga inflationstakten under
2008 har framst drivits av hogre rintekostnader f6r egnahem
samt hégre energi- och livsmedelspriser.

Resterande del av priserna i KPI-korgen har diremot stigit
relativt blygsamt under 2008. Inflationstakten enligt KPIX ex-
klusive energi- och livsmedelspriser har under 2008 legat runt
1,0 procent (se diagram 173). Medianinflationen har dock under
2008 legat runt 2,5 procent.!!3 Detta visar sammantaget pd en
stor spridning i inflationstakt mellan olika delgrupper i KPI-
korgen. Den férhillandevis hoga medianinflationen tyder pa en
viss bredd i uppgangen av inflationen och att det hga kostnads-
trycket under 2007 och 2008 har haft ett visst genomslag.

Inflationsférvintningarna steg kraftigt frin hésten 2007 fram
till september 2008 (se diagram 174). Om héga inflationsfor-
vintningar paverkar 16nekraven kan de pa sikt bli sjalvuppfyllan-
de och didrmed ett problem fér Riksbanken. Sedan september
2008 har dock hushallens inflationsférvintningar fallit drastiskt
och de understeg i november 2 procent.

ENHETSARBETSKOSTNADEN DRIVER INFLATIONEN PA
SIKT

Inflationen bestims pd ling sikt i h6g grad av 6kningen av en-
hetsarbetskostnaden. Foretag anpassar pa lingre sikt priserna till
utvecklingen av arbetskostnaderna med avdrag f6r produktivi-
tetstillvixten.

Forindringar 1 enhetsarbetskostnaden paverkar dock konsu-
mentpriserna med betydande f6rdr6jning. Det beror bland annat
pa att det dr férenat med vissa kostnader att dndra priser alltf6r
ofta.

113 Medianinflationen ar ett statistiskt inflationsmatt i likhet med Trim85 som
tidigare visats i Konjunkturlaget. | medianinflationen &r for varje manad de

49,9 procent hogsta respektive lagsta inflationstakterna exkluderade fran KPI.
Tolkningen av dessa statistiska matt bor géras med viss forsiktighet, da den slutliga
"varukorgens” innehall ofta varierar mellan olika varor och tjanster for varje enskild
manad.
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Figur 3 Inflationsmatt

KPI
(100,0) <
A
Réantekostnader
(4,5)
F-—————— . Rantesats
| Andrade indi- ! KPIF soIzooiDoooo
| rekta SkatFer och (100,0) 4__: Huspriser
I subventioner .-
1
lemmmeem o ; 5
KPIX
(95,5)
Varor Tjanster Boende Energi
42,7) (26,5) (17,5) (8,9)

y A
|l | |———]'---| |———'[---||——— ---1
! Importerade : ! Inhemskt ' ' Eloch : ! Drivmedel & !
: varor | : producerade | : gas | :uppvérmningI
1 (24,8) [ 1 4.2) 1 4.7 1
I [ 1 1

varor (17,9) 1
1

Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPI 2008.
Andrade indirekta skatter och subventioner har ingen
explicit vikt. Boende avser boende exkl. rante- och
energikostnader.

Kalla: SCB.

Diagram 173 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

B o= -5

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 174 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férandring

8 -

-4

— KPIX exkl. energi
= Enhetsarbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 175 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden

5

00 02 04 06 08

— Hushall, om ett &ar
— = Hushall, upplevd
— KPI

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 176 Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

5 -

— Varor
= = Tjanster

Anm. Exklusive forandrade indirekta skatter och
subventioner.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det ldga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden mellan
2002-2005 medforde att arbetskostnaderna vixte jamforelsevis
lingsamt samtidigt som produktivitetstillvixten steg snabbt. Niar
sedan resursutnyttjandet normaliserades och produktiviteten {611
2007, 6kade enhetsarbetskostnaden kraftigt. Denna utveckling
fortsitter under 2008. Resursutnyttjandet blir betydligt svagare
framoéver. Ar 2009 stiger enhetsarbetskostnaden ungefir i den
takt som pa lang sikt dr f6érenlig med stabil inflation, det vill siga
1,5 procent. Ar 2010 faller dock enhetsarbetskostnaden (se
diagram 175).

En annan viktig bestimningsfaktor for inflationen dr import-
priserna. En stor del av konsumtionsvarorna i KPI produceras i
utlandet och speglar dirfér kostnadsutvecklingen i producent-
linderna. Importpriserna paverkas ocksa av viaxelkursens utveck-
ling. Den genomsnittliga vixelkursen (KIX) har under hésten
2008 forsvagats kraftigt, men beddms forstirkas under 2009 och
2010. Kronans férsvagning ger i utgangsliget en kraftig infla-
tionsimpuls till Sverige. Eftersom férsvagningen av vaxelkursen
till stor del vintas vara tillfillig samtidigt som resursutnyttjandet
térsvagas, bedéms dock vixelkursférindringen fa langt ifrdn
tullstindigt genomslag pa inflationen pa kort sikt.

FORSIKTIGA HUSHALL GOR DET SVARARE ATT HOJA
PRISERNA

Under hésten 2008 har den finansiella krisen férdjupats och
liagkonjunkturen fortsitter att férdjupas 2009 och 2010.

Nir osdkerheten om framtiden 4r stor blir hushallens kon-
sumtionsbeteende mer forsiktigt. Denna forsiktighet dr sannolikt
en delforklaring till att hushdllens konsumtionsutgifter £6ll tredje
kvartalet 2008.

Den svaga efterfrageutvecklingen medfor att féretagen blir
forsiktiga med att héja priserna. Trots hégre enhetsarbetskost-
nad och en f6rsvagad vixelkurs, hojer féretagen inte priserna i
den takt som vore fallet om konjunkturen hade varit i balans.
Det medfor att vissa prishdjningar skjuts pa framtiden, vilket
bidrar till att inflationen blir ndgot hégre under 2010 och 2011.

INFLATIONSTAKTEN MINSKAR SNABBT

Inflationstakten minskar kraftigt f6r bade varor och tjinster
under prognospetioden (se diagram 176 och tabell 31). Prisut-
vecklingen forstirks av att livsmedelspriserna faller tillbaka fran
historiskt hoga nivier under 2008.

Varupriserna stiger med 0,7 procent under 2009 och med
0,5 procent under 2010. Priserna pa tjdnster stiger normalt nagot
snabbare dn priser pa varor. Det beror pa att produktivitetstill-
vixten dr ldgre 1 tjdnstebranscher. Tjinstepriserna stiger i ge-
nomsnitt med 1,2 procent under 2009. Ar 2010 paverkas tjins-
tepriserna till stor del av den antagna momssinkningen. Den
bidrar till att tjdnstepriserna faller med 1,1 procent 2010. Rensat



for den antagna momssinkningen 6kar tjdnstepriserna med
1,2 procent.

Tabell 31 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Varor 42,7 1,5 0,7 0,5 0,3
Tjanster 26,5 2,0 1,1 1,2 1,2
Boende exkl. rantor och energi 17,5 2,6 3,1 2,2 2,3
KPIX exkl. energi 86,6 1,9 1,3 1,1 1,0
Energi 8,9 9,1 -3,6 1,1 1,6
KPIX 95,5 2,5 0,8 1,1 1,1
Rantekostnader, huspriser'? 0,3 0,2 0,2 0,2
Skatter och subventioner® 0,1 0,1 -0,6

KPI med fast ranta 100,0 2,7 1,1 0,7 0,7
Rantekostnader, réantesats? 0,6 -1,0 -0,2 -0,1
KPI 100,0 3,5 —0,2 0,4 0,6
HIKP 3,3 0,9 0,5 0,5

! Bidrag till KPl-inflationen. ? Rantekostnader har en vikt pd 4,5 procentenheter och
utgor produkten av huspriser och rantesats (se fakta "KPl med fast ranta” i
Konjunkturaget, juni 2008).

Anm. Alla priser forutom KPI och HIKP ar beraknade exkl. direkta effekter av
forandrade skatter och subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FINANSPOLITIKEN DAMPAR INFLATIONEN PA KORT SIKT

Finanspolitiken enligt Budgetpropositionen f6r 2009 och dirut-
over aviserade dtgarder ger tillsammans med Konjunkturinstitu-
tets finanspolitiska prognoser upphov till kraftiga kortsiktiga
effekter som verkar dterhallande pa inflationen under 2009 och
2010. Regeringen har foreslagit en generell sinkning av arbetsgi-
varavgiften med 1 procentenhet frin och med januari 2009.
Detta far en dimpande effekt pa inflationen och innebir att
kommande prishéjningar blir ndgot mindre 4n vad som annars
skulle ha varit fallet. Atgirden bedéms halla tillbaka KPI-
inflationen med 0,3-0,4 procentenheter under 2009. P4 medel-
lang sikt innebdr dock denna dtgird att efterfragan stiger och att
lénerna 6kar nagot snabbare, vilket sammantaget gor att infla-
tionen stiger nagot, dock mestadels efter prognosperioden (se
fordjupningen ”Sysselsittningseffekter av sinkta arbetsgivarav-
gifter”).

Regeringen infor dven ett permanent rot-avdrag frin den
8 december 2008.114 Detta far under 12 manader en prisddm-
pande effekt pd KPI- och KPIF-inflationen med ca 0,1 procent-
enheter. 15

114 Rot-avdrag innebar att dgare av smahus far en skattereduktion om 50 procent
av arbetskostnaden (max 50 000 kronor/ar och individ). I KPI p&verkar rot-
avdraget den del som avser reparationer (avskrivningsposten). Om- och tillbyggnad
ska inte paverka KPI, da detta forandrar smahusens standard.

115 Effekten antas p&verka KPI och KPIF mellan mars 2009 och februari 2010. SCB
beaktar rektroaktiva regler i samband med riksdagsbeslut. En proposition om rot-
avdraget antas beslutas innan varpropositionen lagts fram till riksdagen.
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Diagram 177 Energipriser
Index 2000=100, kvartalsvarden
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—— El och gas (KPI)

— - Eldningsolja och drivmedel (KPI)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 178 Hyreskostnader
Arlig procentuell férandring
4

—— Hyra
= KPI

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 179 Rantekostnader for
egnahem
Index 1987=100, kvartalsvarden

160
140 +

120 +

80 7

60 -

r 160

r 140

120

r 100

r 80

r 60

40 T T T L T T T T

00 02 04 06 08

— Rantekostnader fér egnahem
— = Rantesatsindex
—— Huspriskomponent

Anm. Rantekostnader ar produkten av

40

rantesatsindex och huspriskomponenten, vilket
innebéar att totalen ibland stiger snabbare an de

tva underliggande delkomponenterna.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Som en del av den prognostiserade expansiva finanspolitiken
2010 antas en permanent momssiankning inforas for vissa tjans-
tebranscher frin den 1 januari 2010 (se kapitlet ”Offentliga
finanser och finanspolitik”). Detta bidrar till att tjinstepriserna i
KPI faller snabbt. Den teoretiskt direkta effekten av denna at-
gird dr en ligre KPI-inflation pd 0,7 procentenheter. Dock har
liknande dtgirder historiskt pa kort sikt inte fullt ut fatt genom-
slag pa de observerade konsumentpriserna. Konjunkturinstitutet
riknar ddrfér med att den antagna momssinkningen kortsiktigt
drar ner KPI- och KPIF-inflationen med 0,5 procentenheter
under 2010.

De ldgre priserna paverkar pd medelling sikt efterfrigan, vil-
ket, allt annat lika, bidrar till ndgot hogre inflation péd dessa tjins-
ter framover. Rensat f6r den av Konjunkturinstitutet prognosti-
serade finanspolitiken, utdver vad som hittills har beslutats och
aviserats, bedémer Konjunkturinstitutet att inflationen skulle
vara 0,3 procentenheter hégre 2010. Detta f6ljer av att den ater-
héllande inflationsimpulsen om 0,5 procentenheter frin moms-
sankningen da skulle falla bort, samtidigt som en svagare efter-
fragetillvixt skulle bromsa inflationen med 0,2 procentenheter.

BENSINPRISERNA FALLER SNABBT

Bensinpriset har fallit tillbaka kraftigt sedan sommaren 2008.
Den begynnande internationella ligkonjunkturen och den finan-
siella oron har pressat tillbaka rioljepriset sa att det f6r férsta
gangen pa Over tre dr understiger 50 dollar/fat. Rioljepriset och
dirmed bensinpriserna vintas stiga ndgot under prognospetio-
den.

Under senhésten 2008 har dven elpriserna pa den nordiska
elbérsen Nord Pool fallit tillbaka. Eftersom en stor del av Sveri-
ges konsumenter binder sina kontrakt pa elleverans fir en f61-
indring av elpriset ett successivt genomslag pa konsumentpri-
serna. Elpriserna bedéms falla tillbaka niagot under prognosperi-
oden och far dirmed viss f6rdréjning effekt pa inflationen.

Energipriserna minskar med 3,6 procent 2009, och stiger dir-
efter med 1,1 procent 2010 (se diagram 177).

HOGRE HYRESHOJNINGAR UNDER 2009

Hyrorna stiger med 3,0 procent under 2009. Intdr hyresférhand-
lingarna 2009 yrkade de allminnyttiga bostadsforetagen pd hy-
reshojningar med 1 genomsnitt 5,5 procent. De forsta avslutade
hyrestérhandlingarna tyder dock pé att hyrorna stiger med om-
kring 3 procent. Hyrornas utveckling har ett starkt samband med
utvecklingen av rintekostnader och prisutvecklingen pa el- och
uppvarmning samt tidigare ars KPI-utveckling. Kostnaderna
paverkar dock hyrorna med viss f6rdréjning, varfor de relativt
héga torvaltningskostnaderna £6r 2007 och 2008 gor att hyrorna
stiger ndgot mer under 2009 dn tidigare ar. F6r 2010 bedéms det



allmint laga inflationstrycket paverka hyrorna och de stiger dir-
for med 2,5 procent (se diagram 178).

RANTEKOSTNADER FOR EGNAHEM

Under 2008 bidrar rintekostnader f6r egnahem med i genom-
snitt 0,9 procentenheters hégre KPI-inflation. Det beror pa att
Riksbanken under merparten av 2008 har hijt reporintan.
Dessutom har den finansiella krisen inneburit att de rérliga bo-
lanerdntorna stigit betydligt mer dn férindringarna av Riksban-
kens reporinta.

I december 2008 sinkte Riksbanken reporintan till
2,00 procent, vilket kraftigt kommer att minska de framtida rin-
tekostnaderna f6r konsumenterna. I takt med att effekten av den
finansiella krisen klingar av kommer skillnaden mellan de rérliga
boldnerintorna och Riksbankens reporinta gradvis att gi tillbaka
till historiskt mer normala nivéer, vilket for 2009 forstarker ned-
gangen 1 KPI-inflationen. Rintekostnaderna dr relativt stabila
fran och med sommaren 2009 (se diagram 179).

De direkta effekterna av Riksbankens kraftiga rintesinkning-
ar bidrar till att KPI-inflationen, till skillnad frin exempelvis
KPIF-inflationen, uppvisar negativa tal under merparten av
2009.

Aven de kortsiktiga effekterna fran vissa finanspolitiska at-
girder bidrar till att inflationen enligt bade KPI och KPIF blir
lig under prognosperioden. Ar 2011 nir de kortsiktiga effekter-
na forsvunnit 4r KPIF-inflationen nira, men strax under Riks-
bankens inflationsmal (se diagram 180).
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Diagram 180 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
B o r5

— KPI med fast ranta
— =KPI
— KPIX

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.






Otfentliga finanser och
finanspolitik

Den offentliga sektorns finansiella sparande faller snabbt 2008—
2010. Aren 2009 och 2010 minskar sparandet till foljd av kon-
junkturavmattningen och en expansiv finanspolitik. Ar 2009 blir
det finansiella sparandet negativt, for forsta gangen sedan 2003.
Det finansiella sparandet rensat for konjunkturen ligger pa

1,0 procent av BNP 2009 men faller 2010 till 0,1 procent. Trots
att sparandet faller under prognosperioden ar den finansiella
stallningen fortsatt god tack vare att de offentliga finanserna har
varit starka under en féljd av ar. Konjunkturinstitutet gor be-
domningen att det mycket svaga konjunkturlaget motiverar en
mer expansiv finanspolitisk inriktning 2009 och 2010 an vad som
hittills har beslutats och aviserats. Konjunkturinstitutets pro-
gnoser utgar darfor fran att ytterligare ofinansierade skatte-
sankningar eller utgiftshéjningar pa 7 miljarder kronor 2009 och

50 miljarder kronor 2010 genomfors.

Fran 2007 ars héga finansiella sparande 1 den offentliga sektorn
motsvarande 3,7 procent av BNP, minskar sparandet snabbt till
—2,5 procent 2010 (se tabell 32 och diagram 181). Den offentliga
sektorns inkomster har varit relativt oférindrade som andel av
BNP de senaste aren men faller nu snabbt med 3,3 procent-
enheter mellan 2007 och 2010 (se diagram 182). Utgiftskvoten,
som har sjunkit flera dr i rad, stiger frin 49,9 procent 2007 till
52,8 procent 2010. Den fallande inkomstkvoten och stigande
utgiftskvoten forklaras till stor del av konjunkturutvecklingen
med stigande arbetsldshet tillsammans med beslutade och pro-
gnostiserade finanspolitiska stimulanser bade 2009 och 2010.

Tabell 32 Den offentliga sektorns finansiella sparande

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1561 1641 1 659 1616 1638
Procent av BNP 53,8 53,6 52,3 50,9 50,3
Utgifter 1491 1526 1 588 1 658 1720
Procent av BNP 51,4 49,9 50,1 52,2 52,8
Finansiellt sparande 70 115 71 —42 —82
Procent av BNP 2,4 3,7 2,2 -1,3 -2,5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Till storsta del dr det statens finansiella sparande som férsimras
kraftigt. Fran 2007 till 2010 minskar det finansiella sparandet i
staten med drygt 5 procentenheter som andel av BNP (se
diagram 183 och tabell 33). Ar 2008 férklaras minskningen bland
annat av sinkta sociala avgifter for unga, jobbskatteavdragets
andra steg och minskade inkomster frin skatt pd kapitalvinster.
Inkomstminskningen ddmpas dock av att statens momsintikter
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Diagram 181 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

4+

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 182 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 183 Finansiellt sparande i
offentliga sektorns delar
Procent av BNP
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Anm. Under &ren 1999-2001 gjordes stora
overforingar av medel fran
alderspensionssystemet till staten.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

fran byggtjanster dr tillfilligt héga 2008 pa grund av regelférind-
ringar. Statens utgifter sjunker som andel av BNP 2008, delvis
till £6ljd av minskade utgifter f6r ohilsa.

Aren 2009 och 2010 minskar 6verskotten i staten kraftigt.
Detta ir till stor del en f6ljd av en expansiv finanspolitik, vilken
antas innebira bade sinkta inkomster och hojda utgifter. Den
kraftiga konjunkturnedgingen leder till en svag nominell utveck-
ling av statens inkomster. Viktiga skattebaser, som 16nesumman
i ekonomin och hushillens konsumtion, vixer betydligt lang-
sammare 4n de senaste dren. Dirtill bidrar redan beslutade och
antagna skattesinkningar till lag inkomstutveckling.

Sedan 2005 har statens utgifter fallit som andel av BNP men
fran 2009 stiger andelen. Den férsimrade konjunkturen med
snabbt stigande arbetsléshet leder till stigande utgifter for arbets-
l6shet for staten, i form av béade transfererings- och konsum-
tionsutgifter. Dirtill héjer den expansiva finanspolitiken de stat-
liga utgifterna 2009—-2010, bland annat genom att nya prognosti-
serade reformer antas innefatta 6kade statsbidrag till kommun-
sektorn och transfereringar till féretag och hushall. Aren 2009
och 2010 antas dven kostnaderna for forskning, kop av arbets-
marknadsutbildning, vig- och jarnvigsunderhall 6ka.

Tabell 33 Finansiellt sparande i delsektorer

Procent av BNP

Den offentliga sektorn 2,4 3,7 2,2 -1,3 —-2,5
Staten 1,1 2,4 1,2 -1,6 -2,8
Alderspensionssystemet 1,0 1,1 0,9 0,3 0,3
Kommunsektorn 0,3 0,2 0,2 0,0 -0,1

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet faller frin
1,1 procent av BNP 2007 till 0,3 procent 2010 (se tabell 33).
Utbetalningen av dlderspensioner 6kar kraftigt 2008 och 2009.
Okningen forklaras av bade fler alderspensionirer och en férhal-
landevis hog upprikning av pensionerna.tis Ar 2010 faller ut-
vecklingstakten snabbt tillbaka till £6ljd av en negativ upprikning
av pensionerna. En kombination av lag inflation och att den sa
kallade balanseringen i pensionssystemet aktiveras leder till den
liga upprikningen (se avsnittet ”Offentliga sektorns utgifter”).
Konjunkturnedgingen i ekonomin paverkar dven kommun-
sektorns finanser. Ar 2008 blir kommunsektorns finansiella
sparande 0,2 procent av BNP, men sparandet faller bade 2009
och 2010. For férsta gangen sedan 2003 blir det finansiella spa-
randet negativt 2010 da det faller till —0,1 procent av BNP. Den
expansiva finanspolitiken antas innebira 6kade statsbidrag bade

116 Upprakningen av pensionerna bestams av ett s& kallat féljsamhetsindex. Det
utgdrs av summan av arsgenomsnittet av realinkomstutvecklingen for alla personer
16-64 ar med pensionsgrundande inkomst under de tre féregdende aren med
tillagg for inflationen féregdende ar, men med ett avdrag pa 1,6 procentenheter.
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2009 och 2010. Dirtill 6kar kommunsektorns skatteinkomster
som andel av BNP d4 l[6nesumman vixer snabbare an BNP,
samtidigt som den genomsnittliga kommunala skattesatsen héjs
med 8 6re 2009. Kommunsektorns utgifter vintas dock 6ka
snabbare dn inkomsterna. Efterfrigan pd landstingens sjukvirds-
tjdnster Okar under prognosperioden, delvis till f6ljd av en storre
andel 4ldre personer i befolkningen. Med hjilp av de 6kade
statsbidragen kommer landstingen till stor del att kunna méta
den 6kade efterfragan.

FAKTA

Effekter av nya forslag i Budgetpropositionen for 2009

Den offentliga sektorns finansiella sparande paverkas dels av
den makroekonomiska utvecklingen, dels av olika finanspolitis-
ka atgirder. I tabell 34 redovisas nettoeffekterna pa den offent-
liga sektorns finansiella sparande av férslagen i Budgetproposi-
tionen f6r 2009 i férhéllande till féregdende 4r.117 Tabellen visar
en realekonomisk férdelning av dtgirderna och bygger pa Kon-
junkturinstitutets bedémningar av redovisningen i budgetpro-
positionen. 118

Tabell 34 Nettoeffekter av forslag i Budgetpropositionen for
2009 i forhallande 2008

Miljarder kronor

Inkomster -9,3
Direkta skatter, hushall —16,6
Direkta skatter, foretag 5,1
Socialavgifter -8,3
Ovrigt 0,5
Utgifter 10,3
Offentlig konsumtion 6,2
Offentliga investeringar 3,9
Transfereringar 0,1
Ovrigt 0,5
Finansiellt sparande —29,6

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Forslagen 1 Budgetpropositionen f6r 2009 minskar den offent-
liga sektorns finansiella sparande med 29,6 miljarder kronor
2009 i forhallande till 2008. Budgetpropositionen innehéller
dven forslag som minskar det finansiella sparandet f6r 2008
med 2,7 miljarder kronor. Den totala minskningen i det finansi-

117 | nettoeffekten beaktas vissa indirekta effekter av atgarden, till exempel dess
effekter pd andra skattebaser.

118 pen realekonomiska férdelningen gérs for att kunna analysera budgeten enligt
indelningen i nationalrakenskaperna. Indelningen ar sarskilt anvandbar for att
studera forandringar over tiden och vid internationella jamférelser.
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ella sparandet 2009 till £6]jd av forslagen i budgetpropositionen
blir saledes 32,3 miljarder kronor.

Den offentliga sektorns inkomster sinks med 19,3 miljarder
kronor 2009 i férhallande till 2008. Framfor allt dr det hushal-
lens direkta skatter som sinks. Jobbskatteavdraget fOrstirks
med ett tredje steg den 1 januari 2009. Dairtill sinks skatten for
pensionirer. Foretagens direkta skatter stiger med 5,1 miljarder
kronor 2009 till £6ljd av bland annat nya regler f6r féretagens
avdragsritt for rintor och férindrade underprisregler f6r han-
delsbolag. Effekten pa féretagens direkta skatter motverkas
endast delvis av att bolagsskattesatsen sinks fran 28,0 procent
till 26,3 procent den 1 januari 2009. Den offentliga sektorns
inkomster fran sociala avgifter minskar med 8,3 miljarder. De
lagstadgade socialavgifterna sinks med 1 procentenhet fran och
med den 1 januari 2009.

Den offentliga sektorns utgifter h6js med 10,3 miljarder kro-
nor 2009 i férhéllande till 2008. De offentliga konsumtionsut-
gifterna 6kar med 6,7 miljarder kronor, bland annat till f6ljd av
tillskott till forskning och universitetsutbildning, rittsvisende,
dldreomsorg och psykiatrireformen. Med i berdkningarna ligger
dven en besparing pd férsvaret pa 0,4 miljarder kronor 2009.
Investeringsutgifterna 6kar med 3 miljarder kronor 2009, till
foljd av 6kade utgifter for infrastrukturinvesteringar.

Budgetpolitiska mal och finanspolitikens
inriktning

Det finansiella sparandet har varit hogt under en f6ljd av ar och
den offentliga sektorns finansiella stillning ér stark. Den inrikt-
ning av finanspolitiken som fdljer av Budgetpropositionen fér
2009 samt av de yttetligare ofinansierade dtgirder som regering-
en aviserat under december, innebir att finanspolitiken ér tydligt
expansiv 2009. Sedan budgetpropositionen lades fram i septem-
ber har konjunkturbilden férsvagats dramatiskt och det finansiel-
la sparandet i offentlig sektor faller snabbt 2008—-2010. Rensat
for konjunkturens inverkan pd de offentliga finanserna
overskrids emellertid Gverskottsmalet 2009 och 2010 med beslu-
tade och aviserade skatte- och utgiftsnivéer, trots att finanspoli-
tiken dr expansiv 2009.

Konjunkturinstitutet bedomer att den kraftiga konjunktur-
nedgdngen kommer att leda till ytterligare expansiva finanspoli-
tiska dtgirder bade 2009 och 2010, utéver de atgirder som fére-
slagits 1 Budgetpropositionen f6r 2009 och de som aviserat sena-
re. Prognosen f6r den expansiva finanspolitiska inriktningen,
mitt som férindringen 1 det konjunkturjusterade sparandet, édr
knappt —2 respektive —1 procent som andel av potentiell BNP



2009 och 2010. Med en siddan expansiv finanspolitik underskrids
overskottsmalet 2010.

Trots att den expansiva finanspolitiken och konjunkturned-
gangen medfor 6kade utgifter 1 sivil staten som kommunsek-
torn, klaras utgiftstaket fOr staten respektive balanskravet f6r
kommuner och landsting.

OFFENTLIGT SPARANDE OVER MALET VID BESLUTAD
FINANSPOLITIK

Malet for den offentliga sektorns finansiella sparande -
overskottsmalet: Sparandet ska uppga till 1 procent som andel

av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.

Med hinsyn tagen till beslutad och aviserad finanspolitik, det vill
sdga de 1 Budgetpropositionen f6r 2009 féreslagna och de i boz-
jan av december 2008 aviserade reglerna i skatte- och transfere-
ringssystemen samt foreslagna anslagsnivaer i statliga och kom-
munala myndigheter, faller det finansiella sparandet 1 offentlig
sektor fran 1,9 procent som andel av BNP 2008 till —1,2 respek-
tive —1,6 procent som andel av BNP 2009 och 2010 (se 6vre
delen av tabell 35).119 Fallet i sparandet beror bide pa de beslu-
tade ofinansierade atgirderna f6r 2009 och pa den kraftiga kon-
junkturnedgingen under prognosperioden. 120

Konjunkturinstitutet anvinder frimst tvd indikatorer for att
bed6éma den offentliga sektorns stéllning i f6rhallande till
overskottsmilet: genomsnittsindikatorn och det konjunkturjuste-
rade sparandet.

Genomsnittsindikatorn utgdrs av ett centrerat glidande me-
delvirde av det finansiella sparandet i offentlig sektor som andel
av BNP 6ver sju ar.12t Konjunkturella variationer i det faktiska
sparandet jimnas siledes delvis ut med detta matt. Beriknad pa
ett finansiellt sparande vid redan beslutade och aviserade regler
och anslagsnivder ar genomsnittsindikatorn omkring 1 procent
som andel av BNP dren 2008-2010 (se 6vre delen av tabell 35).
Enligt denna indikator ligger det finansiella sparandet i offentlig
sektor 1 nirheten av eller ndgot under mélnivan vid beslutad
finanspolitik. Det bor emellertid understrykas att genomsnittsin-
dikatorn inte tar hinsyn till effekterna pa de offentliga finanserna
av det mycket laga resursutnyttjandet i ekonomin under pro-
gnosiren och de nirmaste aren dérefter.!22

119 pe finanspolitiska atgardspaketen som presenterades av regeringen den 5
respektive den 11 december har beaktats i prognosen.

120 | perakningen fér 2010 antas kommunsektorns konsumtion, utan resurstillskott,
mota den demografiskt betingade efterfrdgan. De offentliga investeringarna
utvecklas, i frAnvaro av finanspolitik, i takt med potentiell BNP.

121 Ar 2008 ar genomsnittsindikatorn och det konjunkturjusterade sparandet
justerade for de tillfalligt hoga mervardesskatteinkomsterna om ca 10 miljarder
kronor som uppkommer till féljd av andrade momsregler fér byggtjanster. Aren
2004 och 2005 exkluderas de tillfalliga skatteinkomster som uppstod till féljd av att
aktiebolag upploste periodiseringsfonder nar dessa réantebelades.

122 se Konjunkturinstitutets medelfristprognos som finns tillganglig pa
www.konj.se/medelfrist.
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Det konjunkturjusterade sparandet dr rensat frin konjunktu-
rens inverkan pd de offentliga finanserna och kan dirfér anvan-
das som ett matt pa avvikelser fran 6verskottsmalet under en-
skilda 4r. Vid hittills beslutad finanspolitik uppgar det konjunk-
turjusterade sparandet till 1,2 procent av potentiell BNP 2009
och 1,8 procent 2010. Féljaktligen indikerar det konjunkturjuste-
rade sparandet att 6verskottsmalet 6verskrids vid beslutad fi-
nanspolitik.

Ett viktigt skal till att det konjunkturjusterade sparandet 6kar
2010 vid beslutad finanspolitik dr att transfereringsutgifterna for
ohilsa minskar forhallandevis kraftigt. Ett annat skl 4r den sva-
ga utvecklingen av alderspensionsutbetalningarna 2010 (se av-
snittet "Offentliga sektorns utgifter”). Dessa utgiftsminskningar
antas inte vara helt konjunkturellt betingade och stirker darfor
det konjunkturjusterade sparandet. De fallande ohilsotalen be-
déms dessutom 6ka ekonomins langsiktiga produktionskapacitet
(potentiell BNP), vilket i sig bidrar till att det konjunkturjustera-
de sparandet stiger nagot 2010. Ett stigande konjunkturjusterat
sparande indikerar att finanspolitiken 4r atstramande.

Tabell 35 Finansiellt sparande och indikatorer med beslutad
respektive prognostiserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Med beslutad finanspolitik

Finansiellt sparande 2,2 -1,2 -1,6
Genomshnittsindikatorn* 1,0 0,9 0,8
Konjunkturjusterat sparande 2,9 1,2 1,8
Med prognostiserad finanspolitik

Finansiellt sparande 2,2 -1,3 —-2,5
Genomsnittsindikatorn? 0,6 0,3 0,1
Konjunkturjusterat sparande 2,9 1,0 0,1

1 Fér 2011-2013 beréknas det (faktiska) finansiella sparandet genom att de s&
kallade automatiska stabilisatorerna med beslutad finanspolitik beaktas.

2F6r 2011-2013 anvands Konjunkturinstitutets medelfristprognos som finns
tillganglig p& www.konj.se/medelfrist.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget tyder de indikatorer som Konjunkturinstitutet
anvinder pa att 6verskottsmalet Gverskrids vid beslutad finans-
politik nir hansyn tas till det mycket liga resursutnyttjandet i
ekonomin. 123 Prognosen for savil svensk ekonomi som de of-
fentliga finanserna bygger emellertid pa att ytterligare expansiva
atgirder sitts in 2009 och att finanspolitiken liggs om fran att
vara atstramande till att bli expansiv 2010. Detta innebar att
overskottsmalet underskrids 2010 (se nedre delen av tabell 35).

123 Med beslutad finanspolitik ar det genomsnittliga sparandet fr&n och med ar
2000, da overskottsmalet inférdes, 1,3 procent som andel av BNP fram till 2009
och 1,0 procent som andel av BNP fram till 2010.



DEN KRAFTIGA KONJUNKTURNEDGANGEN MOTIVERAR
YTTERLIGARE EXPANSIVA FINANSPOLITISKA ATGARDER

Prognosen for den offentliga sektorns finansiella sparande 2009
och 2010 idr baserad pa Konjunkturinstitutets bedémning av en
limplig finanspolitisk inriktning, givet resursutnyttjandet och det
offentligfinansiella sparandet i férhéllande till 6verskottsmalet.
Forindringen i det konjunkturjusterade sparandet ger en indika-
tion pa finanspolitikens inriktning, det vill siga dess effekt pa
resursutnyttjandet.

Den inriktning av finanspolitiken 2009 som féljer av de at-
girder som regeringen har foreslagit i Budgetpropositionen for
2009 och senare aviserat, samt 6vriga faktorer som paverkar det
konjunkturjusterade sparandet, medfor en finanspolitisk expan-
sion motsvarande knappt 1,7 procent av potentiell BNP (se
diagram 184, vit stapel 2009).

Det faktum att det konjunkturjusterade sparandet vid hittills
beslutad och aviserad finanspolitik Gverskrider Gverskottsmalet
2009 samtidigt som resursutnyttjandet faller brant motiverar,
enligt Konjunkturinstitutets bedomning, en ndgot mer expansiv
inriktning av finanspolitiken 2009. Konjunkturinstitutets pro-
gnos utgér frin att yttetligare ofinansierade skattesinkningar
eller utgiftshojningar pa 7 miljarder kronor 2009 kommer att
infoéras, utéver vad som redan har foreslagits i budgetproposi-
tionen och aviserats av regeringen i december 2008. Den samla-
de finanspolitiska stimulansen medf6r att det konjunkturjustera-
de sparandet férsvagas med 1,9 procentenheter av potentiell
BNP i forhallande till 2008 (se diagram 184, grd stapel 2008).
Det konjunkturjusterade sparandet blir dd 1,0 procent som andel
av potentiell BNP 2009 (se nedre delen av tabell 35 ovan).

I avvaktan pa att ytterligare atgirder aviseras for 2009, antar
Konjunkturinstitutet en férdelning av de ofinansierade refor-
merna mellan inkomster och utgifter enligt vad som redovisas i
tabell 36. P4 inkomstsidan antas dtgirder genomféras som sin-
ker hushillens inkomstskatter. Utgiftshojningarna férdelas pa
offentlig konsumtion, offentliga investeringar och ospecificerade
transfereringar till hushdllen.
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Diagram 184 Arbetsmarknadsgap och
finanspolitik

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
BNP
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—— Konj.just. sparande med prognostiserad finanspolitik
— - Konj.just. sparande med beslutad finanspolitik
=1 Forandring i KS med prognostiserad fin. pol. (hdger)
1 Forandring i KS med beslutad fin. pol. (héger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Tabell 36 Antagen fordelning av prognostiserad finanspolitik
Miljarder kronor, arlig forandring i respektive ars pris- och léneniva

Inkomster -1,0 —25,0
Hushallssektorn -1,0 -25,0
Foretagssektorn 0,0 0,0
Utgifter 6,0 25,0
Offentlig konsumtion och investeringar 3,5 25,0
Transfereringar till hushall 2,5 0,0
Transfereringar till foretag 0,0 0,0

Bidrag till forandring i
konjunkturjusterat sparande -7,0 -50,0

Anm. Minustecken p& inkomstsidan anger att den offentliga sektorns inkomster
minskar.

! De antagna &tgarderna fér 2009 &ar 1 miljard kronor i séankta inkomstskatter for
hushallen, 1,5 miljarder kronor i offentlig konsumtion, 2 miljarder i offentliga
investeringar och 2,5 miljarder kronor i ospecificerade transfereringar till hushallen.

2De antagna atgarderna for 2010 ar 17 miljarder kronor i sankta inkomstskatter for
hushallen, 8 miljarder kronor i sankt mervardesskatt for vissa lokalt tillhandahallna
tjanster, 19 miljarder kronor i offentlig konsumtion och 6 miljarder kronor i
offentliga investeringar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Trots den expansiva inriktningen av finanspolitiken indikerar
det konjunkturjusterade sparandet att Gverskottsmalet uppfylls
2009. Som beskrivits ovan Skar det konjunkturjusterade sparan-
det 2010 med beslutade regler och anslagsnivaer. En svag ut-
veckling av ohilso- och dlderdomsrelaterade transfereringar samt
av andra transfereringar till hushdllen som péverkas av den laga
inflationen 2009 och 2010, medf6r att transfereringsutgifterna
till hushallen sjunker som andel av BNP 2010. Detta medf6r att
den finanspolitiska intriktningen f6r 2010 dr dtstramande vid
beslutad och aviserad finanspolitik (se diagram 184, vit stapel
2010). Samtidigt fortsitter resursutnyttjandet i ekonomin att falla
(se dven kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”).

Konjunkturinstitutet bedomer 1 nulaget att det mycket svaga
konjunkturlidget motiverar att finanspolitiken liggs om i en ex-
pansiv inriktning 2010. Konjunkturinstitutets prognoser utgar
ifran att ofinansierade dtgirder pd 50 miljarder kronor infors
2010 utover hittills beslutad och aviserad finanspolitik. Samman-
taget innebdr inférandet av sidana édtgirder och utvecklingen av
Ovriga faktorer som paverkar det konjunkturjusterade sparandet
att detta sparande minskar med 0,9 procentenheter mellan 2009
och 2010 (se diagram 184, gri stapel 2010). I prognosen for de
offentliga finanserna antas att de ofinansierade dtgirderna forde-
las jaimt mellan inkomster och utgifter (se tabell 36). Beslut om
skattesatser och utgiftsnivder f6r 2010 bor fattas forst 1 budget-
propositionen f6r 2010 da sivil de konjunkturella som de of-
fentligfinansiella utsikterna kan bedémas med storre sikerhet dn
1 dag.

De tillkommande étgirderna stimulerar efterfrigan och pa-
verkar darmed resursutnyttjandet positivt. Konjunkturnedgang-
en blir dirfér mindre 4n den blivit om de prognostiserade ofi-
nansierade reformerna inte hade genomférts (se diagram 184).



BNP-tillviaxten uppskattas vara omkring 1,3 procentenheter
hogre 2010 dn vad som varit fallet om hiansyn endast tagits till
redan beslutad och aviserad finanspolitik. De tillkommande
atgirderna uppskattas sammantaget medféra att BNP i nivd blir
ca 1,5 procent hogre och sysselsittningen ca 0,9 procent hogre
2010. Effekten av den expansiva finanspolitiken pA BNP-gapet
blir storre dn effekten pd arbetsmarknadsgapet. Det beror pa att
antalet arbetade timmar Skar mindre d4n BNP pa kort sikt dd en
del av efterfrageeffekten leder till hégre produktivitetstillvixt. 12+

Sammantaget dr prognosen for den finanspolitiska inrikt-
ningen, mitt som férindringen i det konjunkturjusterade spa-
randet, tydligt expansiv framfor allt 2009 men dven 2010 (se
diagram 185).

OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA SPARANDE
FORSVAGAS AVEN AV KONJUNKTURUTVECKLINGEN

Den expansiva finanspolitiken bidrar till att bade det faktiska
och det konjunkturjusterade sparandet faller under prognosperi-
oden (se diagram 1806). En betydande del av férsvagningen av
det faktiska sparandet mellan 2007 och 2010 4r emellertid kon-
junkturellt betingad. Tillvixten bromsar in och arbetslésheten
stiger kraftigt fram till 2010 vilket bland annat medfSr att den
offentliga sektorns arbetsloshetsrelaterade utgifter 6kar som
andel av BNP. I det konjunkturjusterade sparandet rensas sada-
na cykliska effekter bort, vilket innebir att det faktiska sparandet
faller betydligt mer 4n det konjunkturjusterade sparandet under
prognosperioden. Det mycket liga resursutnyttjandet 2009 och
2010 bidrar siledes till en betydande avvikelse mellan det kon-
junkturjusterade sparandet och det faktiska sparandet (se dia-
gram 187).

Effekterna av det laga resursutnyttjandet pd det faktiska spa-
randet ddmpas ndgot 2009 och 2010 av en relativt gynnsam ut-
veckling av viktiga skattebaser. Lénesumman, som dr den vikti-
gaste skattebasen for socialavgifter och hushallens inkomstskat-
ter, utvecklas starkt i férhillande till BNP 2008 och 2009. Lone-
summeandelen ligger 6ver sin langsiktiga trend under prognos-
aren, vilket medfor att inkomsterna fran skatt pa arbete som
andel av BNP dr hégre 4n normalt (se diagram 188). Detta bi-
drar till positiva sammansittningseffekter for det faktiska spa-
randet, vilka rensas bort i utrikningen av det konjunkturjustera-
de sparandet. De positiva sammansittningseffekterna minskar
skillnaden mellan det faktiska och det konjunkturjusterade spa-
randet nagot 2009 och 2010 (se diagram 187).

Den offentliga sektorns finansiella sparande f6rsvagas med
4,7 procent som andel av BNP mellan 2008 och 2010. En bety-
dande del av férsvagningen uppkommer automatiskt till f6ljd av
den kraftiga konjunkturnedging som nu forutses. Den konjunk-

124 For en beskrivning av berakningarna av finanspolitkens effekter pd BNP se
"Effekter av prognostiserad finanspolitik 2009-2011” p& www.konj.se/finpol.
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Diagram 185 Férandring i
konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4+

— Faktiskt sparande
= = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 187 Avvikelse mellan faktiskt
och konjunkturjusterat finansiellt
sparande

Procent av BNP

2 2

= Sammansattningseffekter
=1 Resursutnyttjande

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 188 Loinesumma
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

turellt betingade nedgangen i det finansiella sparandet i offentlig
sektor mellan 2008 och 2010 berdknas vara omkring 2 procent
som andel av BNP. Med enbart beslutad och aviserad finanspoli-
tik skulle konjunkturnedgingen bli 4nnu kraftigare och den kon-
junkturellt betingade foérsvagningen av det finansiella sparandet
skulle bli ndrmare 3 procent som andel av BNP.

Med prognosen for ytterligare expansiva dtgirder utéver vad
som redan beslutats och aviserats ir det konjunkturjusterade
sparandet 0,1 procent som andel av potentiell BNP 2010. Aven
den sjuariga genomsnittsindikatorn dr da 0,1 procent som andel
av BNP. Den prognostiserade expansiva finanspolitiska inrikt-
ningen forutsitter siledes att det underliggande sparandet i de
offentliga finanserna forstirks de ndrmaste dren bortom 2010
for att ett fortsatt underskridande av 6verskottsmalet ska undvi-
kas. I viss utstrickning kan dtstramningar astadkommas dren
efter 2010 dven utan aktiva beslut genom den tendens till 4at-
stramning som bland annat f6ljer av statsbidrag till kommunsek-
torn och av att vissa transfereringar till hushallen inte automa-
tiskt riknas upp med pris- och l6neutvecklingen. Dessutom upp-
kommer automatiska dtstramningar eftersom en del av den fi-
nanspolitiska stimulans som regeringen féreslagit och aviserat,
till exempel 6kade utgifter for infrastrukturinvesteringar, innebar
tillfilliga férsvagningar av de offentliga finanserna.

DE TAKBEGRANSADE UTGIFTERNA OKAR SOM ANDEL AV
BNP

Mal for statens utgifter — utgiftstaket: De takbegransade utgif-

terna far inte overskrida de av riksdagen beslutade utgiftstaken.

Den expansiva finanspolitiken, stigande utgifter f6r arbetsloshet
och en svag BNP-tillvixt medfor att de takbegrinsade utgifterna
6kar som andel av BNP under hela prognosperioden. Margina-
len under utgiftstaket dr trots det fortfarande relativt stor 2009
(se diagram 189).

Tabell 37 Utgiftstak for staten

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststallda utgiftstak for staten® 907 938 957 991 1020

Procent av BNP 31,3 30,6 30,2 31,2 31,7
Summa takbegrénsade utgifter 895 910 946 964 1005
Procent av BNP 30,9 29,7 29,8 30,4 30,9
Marginal till taket 12 28 11 27 15
Marginal till taket vid beslutad

finanspolitik?2 33 46

! Efter tekniska justeringar. 2 Denna marginal tar inte hansyn till eventuella
indirekta effekter p& takbegransade utgifter som kan uppsta via de automatiska
stabilisatorerna pa statsbudgetens utgiftssida.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.
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Med den prognostiserade expansiva finanspolitiken och den
makroekonomiska utvecklingen bedéms budgeteringsmarginalen
bli 27 miljarder kronor 2009 f6r att dérefter minska till

15 miljarder kronor 2010 (se tabell 37).125 Med enbart den beslu-
tade finanspolitiken blir budgeteringsmarginalen 11 miljarder
kronor 2008, 33 miljarder kronor 2009 och 46 miljarder kronor
2010.

Osikerheten i prognoserna 6kar med tiden och marginalen
till utgiftstaket bor vara tillrickligt stor f6r att méta denna osi-
kerhet. Marginalen till taket 2010 motsvarar 1,5 procent av de
takbegrinsade utgifterna, vilket bedéms vara en limplig minimi-
niva for att hantera den osikerhet som uppstar under inneva-
rande budgetdr (det vill siga 2010).

Marginalen till utgiftstaket minskar 2008 jamfort med 2007
bland annat genom de amorteringar av infrastrukturlin pa ca 25
miljarder kronor som genomférts. Ar 2009 kar utgifterna for
arbetslosheten. Aven pensionsutbetalningarna vixer starkt pa
grund av hég upprikning av pensionerna och att allt fler blir
alderspensiondrer. Budgeteringsmarginalen dr trots detta hég
2009 pa grund av avsevirda rabatter pd den momsbaserade av-
giften till EU. EU-avgiften kommer i statsbudgettermer att bli
10 miljarder kronor ligre 2009 4n 2008. Ar 2010 6kar EU-
avgiften dterigen med 8 miljarder kronor jamfért med 2009.

For 2010 fortsitter utgifterna for arbetsloshet att 6ka kraftigt.
Balanseringen i pensionssystemet trider 1 kraft 2010 genom att
skulderna bedoms 6verskrida tillgingarna 2008. Tillgingarna i
pensionssystemet har vuxit langsamt 2008 till £6ljd av den krafti-
ga nedgiangen pi aktiemarknaderna. Den undetliggande 6kning-
en av inkomstindex 2010 4r ocksé 1lag d4 konsumentpriserna
bedéms minska mellan juni 2008 och juni 2009 (se vidare avsnitt
”Pensionsutgifterna 6kar starkt 2009 men minskar 2010 som
andel av BNP” och faktaruta ”Balanstal, pensionssystemets till-
gangar och skulder”). Pensionsutbetalningarna ékar ddrmed
svagt 2010, eller med 1,1 procent.

Den av Konjunkturinstitutet antagna finanspolitiken innebér
Okade utgifter for offentlig konsumtion och investeringar 2009
och 2010 samt dven 6kade transfereringar till hushall 2009.
Sammantaget innebér den prognostiserade finanspolitiken att de
takbegrinsade utgifterna 6kar med 6 miljarder 2009 och ytterli-
gare 25 miljarder 2010.

KOMMUNSEKTORN KLARAR BALANSKRAVET

Mal féor kommuner och landsting — balanskravet: Budgeten for
nasta kalenderar ska upprattas sa att intakterna dverstiger
kostnaderna. Om ett underskott anda uppstar, ska det negativa
resultatet balanseras med motsvarande dverskott under de nar-

mast foljande tre aren.

125 Konjunkturinstitutet gér prognoser pa redovisat utfall fér marginalen till
utgiftstaket och inte pd den marginal som galler vid budgeteringen.
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Diagram 190 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinara
poster
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kommunsektorn som helhet klarar balanskravet samtliga 4r
under prognosperioden, men marginalerna minskar (se diagram
190). Ar 2008 uppgir resultatet, fre extraordinira intikter och
kostnader, till 8 miljarder kronor. Ar 2009 uppgar det till

6 miljarder kronor och 2010 till 5 miljarder kronor.

Kommunsektorns ekonomi édr anstringd under prognosiren.
For landstingen Okar kostnaderna for likemedel samtidigt som
den underliggande efterfrigan pa sjukvard ir stor till £6ljd av den
aldrande befolkningen. Fér kommunerna stiger kostnaderna f6r
ckonomiskt bistdnd till f6ljd av bland annat den stigande arbets-
l6sheten. Samtidigt utvecklas 16nesumman i ekonomin som hel-
het, och dirmed kommunsektorns skatteintikter, svagt. Den
prognostiserade expansiva finanspolitiken antas medfora 6kade
statsbidrag, utdver vad som ligger i statsbudgeten, f6r kommu-
ner och landsting bade 2009 och 2010. Utan den expansiva fi-
nanspolitiken skulle kommunsektorn, i synnerhet landstingen,
behéva géra stora anpassningar av verksamheten for att uppfylla
balanskravet.

For att kommuner och landsting ska anses bedriva god eko-
nomisk hushéllning bor resultatet motsvara 2 procent av erhallna
skatteintdkter och generella statsbidrag. Kommunsektorn som
helhet uppfyller inte kravet f6r god ekonomisk hushallning na-
got prognosar. Kravet uppfylls endast i kommunerna de forsta
tva prognosiren, och da med liten marginal.

Offentliga sektorns inkomster

FORTSATTA SKATTESANKNINGAR MINSKAR
SKATTEKVOTEN

Den kraftiga konjunkturnedgangen och skattesinkningar leder
till att den offentliga sektorns inkomster faller mellan 2008 och
2010. Sett i relation till BNP utvecklas viktiga skattebaser férhal-
landevis starkt, men skatteinkomsterna faller som andel av BNP.
Skattekvoten minskar 2009 med 1,1 procentenheter jimfort med
2008 och med ytterligare 0,5 procentenheter till 45,7 procent
som andel av BNP 2010 (se tabell 38 och diagram 191). Minsk-
ningen i skattekvoten forklaras framfor allt av beslutade, avise-
rade och av Konjunkturinstitutet antagna skattesdnkningar.
Aven den offentliga sektorns évriga inkomster, som star for
omkring 10 procent av de totala inkomsterna, utvecklas ling-
sammare 4n BNP fram till 2010. Sammantaget minskar den of-
fentliga sektorns inkomster som andel av BNP med

2,0 procentenheter mellan 2008 och 2010.



Tabell 38 Skatter och avgifter
Procent av BNP

Offentliga sektorns inkomster 53,8 53,6 52,3 50,9 50,3
Skattekvot 49,0 48,3 47,3 46,2 45,7
Hushallens direkta skatter 16,2 15,2 14,2 13,8 13,4
Foretagens direkta skatter 3,7 3,9 3,3 3,2 3,3
Socialavgifter 12,1 12,2 11,1 10,6 10,5
Mervardesskatt 8,9 9,2 9,5 9,2 9,1
Punktskatter 2,9 2,8 2,8 2,9 2,8
Ovriga skatter 5,2 5,1 6,4 6,5 6,5
Avgar EU-skatter -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Ovriga inkomster 5,1 5,5 5,3 4,9 4,8

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den ekonomiska utvecklingen under prognosperioden innebir
att viktiga skattebaser utvecklas starkare in BNP. Lonesumman
och de beskattningsbara transfereringarna, som utgdr en viktig
del av skattebasen for hushillens inkomstskatter och socialavgif-
ter, 6kar som andel av BNP 2009. Aven hushéllens konsumtion,
som utgOr skattebasen for bland annat mervirdesskatt, stiger
ndgot snabbare dn BNP (se diagram 192).126 Dessa sammansitt-
ningseffekter, som hojer skattekvoten, motverkas emellertid av
beslutade och av Konjunkturinstitutet antagna skattesinkningar.

Ar 2009 sjunker inkomsterna frin socialavgifter som andel av
BNP pa grund av en generell sinkning av socialavgifter och
yttetligare nedsittningar av socialavgifterna f6r unga personer.
Inkomsterna frin hushallens direkta skatter minskar till £6ljd av
inférandet av ett permanent rot-avdrag samt av att ett tredje steg
1 jobbskatteavdraget inf6rs. Sammantaget medfor skattesink-
ningarna att skatteinkomsterna som andel av BNP minskar med
1,2 procentenheter 2009.

Som en del av den prognostiserade expansiva finanspolitiken
2010 antas att ett fjirde steg i jobbskatteavdraget infors, att in-
komstskatten fOr pensiondrer sinks, samt att mervirdesskatten
sianks for vissa lokalt tillhandahallna tjanster. Den prognostisera-
de finanspolitiken sinker skattekvoten med omkring
0,8 procentenheter 2010.

INKOMSTERNA FRAN KAPITALSKATTER FALLER TILLBAKA
FRAN HOGA NIVAER

Inkomsterna fran skatt pa kapital, framfor allt foretagsskatter
och hushallens skatt pa kapitalinkomster, har utvecklats mycket
starkt de senaste aren pa grund av en god vinstutveckling i f6re-

126 Effekten av de &ndrade reglerna for momsinbetalningar for byggtjanster som
infordes vid arsskiftet medfor att inkomsterna fradn mervardesskatten ar tillfalligt
hoga 2008 och att skatteinkomsterna darmed faller tillbaka som andel av BNP
2009.
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Diagram 191 Skatter och avgifter
Procent av BNP
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 192 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 193 Foretagsskatter
Procent av BNP

4.0

3.5

3.0 7

2.5

2.0 7

1.5

93 95 97 99 01 03 05 07 09

— Foretagsskatter
— - Foretagsskatter exkl. engangseffekter

Anm. Till engéngseffekter raknas utbetalningarna
fran Alecta 2000 och de extra upplésta
periodiseringsfonderna 2004 och 2005.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 194 Skatt pa hushallens
kapitalinkomster
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 195 Den offentliga sektorns
utgifter

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

tagen samt virdeSkningar pd virdepappers- och fastighetsmark-
naden.

En kraftigt fallande efterfrigan, stigande arbetskrafts- och fi-
nansieringskostnader samt en svag produktivitetsutveckling
medfor emellertid att féretagens vinster 2008 faller tillbaka fran
hoga nivder. Vinstutvecklingen dr svag aven 2009, for att daref-
ter vinda upp nagot 2010 nir kostnadstrycket ddmpas och efter-
frigan tar fart. Bolagsskattesatsen sdnks 2009 men samtidigt
breddas skattebasen, vilket innebir att den effektiva bolagsskat-
ten Okar. Dessutom 6kar foretagens vinster pa kort sikt av de
beslutade socialavgiftssinkningarna. Detta haller uppe inkoms-
terna fran foretagsskatter som andel av BNP 2009 och 2010 (se
diagram 193).

Oron pi de finansiella marknaderna har medfért kraftiga
nedgdngar pa den svenska aktiemarknaden. OMXS-index har
fran drsskiftet fram till mitten av december sjunkit med drygt
40 procent och jimfort med rekordnoteringen i juli 2007 dr vir-
deminskningen mer dn 50 procent (se kapitlet “Finansmarkna-
derna och penningpolitik™). Hushillens skatt pa kapitalinkoms-
ter, som till stor del utgdrs av kapitalvinster fran virdepapper,
torvintas dérfor falla tillbaka kraftigt som andel av BNP 2008
(se diagram 194).

Aren 2009 och 2010 antas hushillens kapitalskatter stiga na-
got snabbare dn foretagens underliggande vinstutveckling. Risk-
aversionen minskar i takt med att den finansiella krisen avtar,
vilket leder till nagot stigande tillgangspriser.

Offentliga sektorns utgifter

OFFENTLIGA UTGIFTER OKAR SOM ANDEL AV BNP

De offentliga utgifterna 6kar som andel av BNP under hela pro-
gnosperioden (se diagram 195 och tabell 39). Bide offentlig
konsumtion och offentliga investeringar vixer starkt som andel
av BNP.

Tabell 39 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Utgifter 51,4 49,9 50,1 52,2 52,8
Offentlig konsumtion 26,3 25,9 26,2 27,2 27,7
Offentliga investeringar 2,8 2,9 3,0 3,4 3,6
Transfereringar 20,5 19,2 19,0 20,3 19,9
Utlandet 1,5 1,4 1,4 1,5 1,6
Foretagen 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
Hushallen 17,3 16,2 16,0 17,1 16,7
Ranteutgifter 1,8 1,8 2,0 1,5 1,6

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



De offentliga konsumtionsutgifterna 6kar under samtliga pro-
gnosir, bade i niva och som andel av BNP. Den offentliga kon-
sumtionen stiger med knappt 2 procent som andel av BNP fran
2007 till 2010, vilket 4r 0,5 procentenheter mer dn konsumtions-
Okningen under den férra ligkonjunkturen fran 2000 till 2003.
Ar 2008 6kar konsumtionsutgifterna bade i kommunal och i
statlig sektor. Utéver de 1 budgetpropositionen och i december
aviserade fOrslagen antas regeringen tillféra ytterligare resurser
2009 och 2010 riktade till statligc och kommunal konsumtion. Till
foljd av den antagna expansiva finanspolitiken bedéms kom-
munsektorn under dessa ar kunna 6ka konsumtionen, trots att
ekonomin i den kommunala sektorn 4r anstringd. Aven kon-
sumtionen i staten 6kar till f6ljd av den expansiva finanspoliti-
ken.

De offentliga investeringarna ékar samtliga prognosar. Ok-
ningen ir stérst 2009 och 2010, da den expansiva finanspolitiken
antas ge moijlighet till 6kade investeringar i infrastruktur utdver
det som redan har beslutats och aviserats.

Rinteutgifterna 6kar 2008 pa grund av en hég inflations-
kompensation pa realobligationer som ingar i statsskuldrintorna.
Ar 2009 faller rinteutgifterna tillbaka till foljd av laga rintenivé-
er. Budgetunderskott i statens finanser medfor att statsskulden
okar 2010 vilket 6kar rinteutgifterna trots ldga rintenivaer (se

diagram 196).

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALLEN OKAR STARKT 2009

Transfereringarna till hushéllen 6kar som andel av BNP 2009 (se
diagram 197). Det ir forsta gingen sedan 1993 som hushalls-
transfereringarna 6kar som andel av BNP, bortsett fran 2003 dé
pensionerna héjdes nir de blev beskattningsbara. Okningen
torklaras framfor allt av att pensionerna 6kar férhallandevis
kraftigt 2009 pa grund av en hég upprikning av pensionerna och
fler dlderspensiondrer samt av att de arbetsloshetsrelaterade
utgifterna Skar till £6ljd av den vixande arbetslésheten.

Transfereringsutgifterna fér ohilsa fortsitter att minska 2009
och 2010 och personer som forsorjs med ohilsorelaterade trans-
fereringar minskar med 74 000 fran 2008 till 2010 (se tabell 40).
Nya regler 1 sjukforsikringen fran och med den 1 juli 2008, som
bland annat innebir att sjukpenningen blir tidsbegtinsad och att
den tidsbegrinsade sjukersittningen upphor, f6r med sig att
miénga kommer att utférsikras, framfor allt 2010.

En del av dem som limnar sjukforsikringen tillhor redan ar-
betskraften genom att de hat en anstillning att ga tillbaka till.
Vissa har sin ersittning pa deltid. Arbetskraftsdeltagandet be-
déms dndd 6ka négot till £6ljd av att sjuka utanfor arbetskraften
blir sysselsatta, arbetslosa eller deltar i arbetsmarknadspolitiska
program.

Personer som forsorjs med arbetsmarknadsrelaterade ersitt-
ningar dr som lidgst 2008, men 6kar starkt 2009 och 2010 som en
foljd av det kraftigt férsdmrade arbetsmarknaden.
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Diagram 196 Statens ranteutgifter
Procent av BNP

6 -

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 197 Transfereringar till
hushallen

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 198 Helarsekvivalenter i olika Den svaga arbetsmarknaden, det faktum att manga personer
ersattningssystem, 20—64 ar har limnat a-kassorna, inférandet av en bortre parentes i sjuk-
Tusental

4900 — 1300 forsikringen och borttagandet av den tidsbegrinsade sjukersitt-
! ningen 2010 medfdr att personer som férsérjs med ekonomiskt
e ST e bistand Skar 2009 och 2010.

Sammantaget 6kar antalet personer som pd heldrsbasis fo1-
s6rjs med sociala ersittningar 2009 for forsta gangen sedan
2002. Ar 2010 ir antalet personer i stort sett oforandrat jAmfore
med 2009 och ligger pd en niva strax under 900 000 (se tabell 40

och diagram 198).

95 00 Tabell 40 Personer 20—64 ar forsoérjda med sociala
wmmm Ekonomiskt bistéand ersattningar
= Arbetsmarknadsersattning
—1Sjuk- och rehabiliteringspenning Helarsekvivalenter, tusental

=2 Sjuk- och aktivitetsersattning/fértidspension

Kéllor: SCB, Socialférsakringsutredningen och

Konjunkturinstitutet. Ohélsa 630 605 572 541 498
Sjuk- och rehabiliteringspenning 176 154 128 118 106

Sjuk- och aktivitetsersattning 454 451 444 424 393

Arbetsmarknadserséattningar 312 222 209 272 307

Arbetsloshet 178 135 132 168 187

Arbetsmarknadsprogram 134 87 77 104 120

Ekonomiskt bistand 80 77 78 85 92

Totalt 1022 904 859 898 897

Forandring fran foregdende ar -36 -118 —44 38 -1

Anm. En heldrsekvivalent motsvarar en person som forsoérjs med full ersattning ett
helt &r, det vill sdga tva personer som varit arbetslésa i ett halvt ar var blir en hel-
arsekvivalent tillsammans. En hel&rsekvivalent ar alltsa en statistisk konstruktion
och beraknas for att ge ett jamférbart matt 6ver tiden p& den outnyttjade arbets-
kraften.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BALANSERINGEN I PENSIONSSYSTEMET AKTIVERAS 2010

Balanseringen i pensionssystemet kommer att trida i kraft 2010
som en f6ljd av att skulderna bedéms 6verstiga tillgangarna
2008.

De utbetalade pensionerna riknas normalt upp med f6ljsam-
hetsindex som motsvarar férindringen av inkomstindex reduce-
rat med 1,6 procentenheter (se tabell 41). Upprikning med in-
komstindex bestims av realinkomstutvecklingen under de tre
foregiende dren samt av inflationen (KPI juni—juni) féregiende
ar.

Nir balanseringen aktiveras skrivs pensionerna fram med
torindringen av ett balansindex i stillet f6r fordndringen av
inkomstindex. Balansindex 4r produkten av inkomstindex och
ett eller flera balanstal. Hur balanstalet rdknas fram beskrivs i
faktarutan ”Balanstal, pensionssystemets tillgangar och skulder”

nedan.
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PENSIONSUTGIFTERNA OKAR STARKT 2009 MEN MINSKAR Diagram 199 Alderdomsrelaterade

2010 SOM ANDEL AV BNP transfereringar
Procent av BNP

Pensionerna 6kar med 4,5 procent 2009 (se tabell 41). Det ér 1 i S ri2
huvudsak den héga inflationen mellan juni 2008 och juni 2007
som bidrar till den héga upprikningen. Bade den hdga upprik-
ningen av pensionerna och allt fler blir dlderspensionirer medfor
att de sammanlagda pensionsutgifterna okar starkt 2009. En
negativ upprikning av pensionerna 2010 tillsammans med fler
alderpensiondrer medfor att de sammantagna pensionsutbetal-
ningarna minskar som andel av BNP (se diagram 199).
Alderspensionerna bedéms i genomsnitt minska med
3,7 procent 2010. Det édr en f6ljd av balanseringen och den un-

derligeande liga 6kningen av inkomstindex. Den liga 6kningen

av inkomstindex forklaras 1 huvudsak av att priserna mellan juni

2009 och juni 2008 bedéms falla med 1,0 procent. Balanseringen  anm. Fran och med 2003 ar garantipensionen
skattepliktig.

innebdr att inkomstindex £6r 2010 justeras ner med 2,6 procent
Kélla: Konjunkturinstitutet.

(se tabell 41).

Pensionsbehallningen, det vill siga summan av faststillda
pensionsritter till de férvirvsaktiva, riknas ocksd om med in-
komstindex 2009 respektive balansindex 2010. Det innebir att
pensionsbehillningen skrivs upp med 6,2 procent 2009 och
sktivs ner med 2,1 procent 2010.

Tabell 41 Pensioner och pensionsbehallning
Arlig procentuell férandring respektive index

Pensioner 1,1 1,6 2,8 4,5 -3,7
(foéljsamhetsindexering)
Varav Real inkomst* 2,2 1,7 2,6 1,8 1,5
Norm? -1.6 -16 -16 -16 -1,6
KPI® 0,6 1,5 1,9 43 -1,0
Pensionsbehallning 2,7 3,2 4,5 6,2 -2,1
Inkomstindex 121,65 125,57 131,18 139,26 139,89
Balansindex 136,27
Inkomstbasbelopp 44 500 45900 48 000 50 900 51 200
Prisbasbelopp® 39 700 40 300 41 000 42 800 42 300

* Genomshnittlig real inkomstutveckling under tre féregdende ar for alla personer
16-64 ar med pensionsgrundande inkomst.

2 Vid berakning av pensionsbeloppets initiala storlek beaktas en tillvaxt pa

1,6 procent, som har bortraknas.

3KPI-inflation matt frAn juni tva ar tillbaka till juni féregdende &r.

4 Anvands vid berakning av taket foér pensionsgrundande inkomst.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Balanstal, pensionssystemets tillgdngar och skulder

Pensionssystemets tillgingar bestir av buffertfonden och avgifts-
tillgdngen (se tabell 42).

Buffertfonden hanterar periodiska skillnader mellan pensions-
avgifter och pensionsutgifter i ett férdelningssystem. Buffertfon-
den bestdr av 5 olika fonder: Forsta till och med Fjirde samt Sjitte
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AP-fonderna. Buffertfondens storlek paverkas bland annat av
prisutvecklingen pa aktiemarknaden ddr variationerna kan vara
stora mellan aren. Ar 2008 har buffertfondens virdeminskning en
negativ inverkan pa tillgingarnas utveckling.

Avgiftstilledngen bestdr av en utjimnad avgiftsinkomst multi-
plicerad med omsittningstiden!. Avgiftstillgdngen svarar for nir-
mare 90 procent av tillgangarnas virde.

Pensionsskuldens férindring beror pa intjinandet av nya pen-
sionsritter, utbetalda pensioner och indexering av pensioner och
pensionsbehallning samt férindring 1 medellivslingd.

Balanstalet (se tabell 42) visar pensionssystemets tillgangar i
torhallande till systemets dtaganden, det vill siga pensionsskulden.
Om systemets skulder 6kar mer dn tillgingarna férsvagas den
finansiella stallningen och vice versa. Bade skulderna och tillging-
arna har 6kat varje 4r, en naturlig utveckling da ekonomin vuxit
savil nominellt som realt.

Under 2008 vixer tillgdngarna laingsammate dn skulderna,
bland annat genom att tillgangarna i buffertfonden minskat pa
grund av oron pa de finansiella marknaderna med kraftiga ned-
gangar pd aktiemarknaderna som f6ljd. Skulderna bedéms didrmed
Overstiga tillgdngarna och balanstalet blir mindre 4n 1,0 och balan-
seringen aktiveras 2010.

Nir balanseringen aktiveras indexeras pensionsbehallningen
och pensionsutbetalningarna med férindringen i ett balansindex
i stillet for ett inkomst-/foljsamhetsindex. Balansindex beriknas
som produkten av inkomstindex och ett eller flera balanstal. Om
balanstalet dr 6ver 1,0 under en period dd balanseringen ar aktiv
indexeras pensionsbehallningarna och pensionerna snabbare dn
vad inkomstindex 6kar. Det innebir att balanseringen pagar dnda
tills pensionerna aterfir det virde de skulle ha haft om de enbart
indexerats med inkomstindex. Nir balansindex nar inkomstindex-
ets nivd stings balanseringen av och systemet dtergar till att index-
eras med enbart forindringen av inkomstindex.

Tabell 42 Tillg&ngar, skulder, balanstal

Miljarder kronor vid arets slut

Tillgdngar 6042 6253 6490 6803 7014 7200
Buffertfonden 577 646 769 858 898 719
Avgiftstillgang 5465 5607 5712 5945 6116 6482

Pensionsskuld 5984 6244 6461 6703 6996 7392

Overskott/underskott 58 9 28 100 18 —-192

Balanstal 1,0097 1,0014 1,0044 1,0149 1,0026 0,9741

Kélla: Forsakringskassan och Konjunkturinstitutet.

1Oms"s'lttningstiden speglar den férvantade tiden fran det att pensionsratt tjanas in till

det motsvarande pension betalas ut.



Offentliga sektorns finansiella stallning

Den offentliga sektorns finansiella stillning dr fortsatt stark un-
der prognosperioden tack vare att de offentliga finanserna varit
starka under en f6ljd av 4r. Nettotillgdngarna minskar dock fran
ca 20 procent som andel av BNP 2007 till ca 18 procent 2010,
framfor allt som en f6ljd av att den férsimrade konjunkturen
leder till att den offentliga sektorns finansiella sparande férsva-

gas.

BUDGETSALDOT UPPVISAR UNDERSKOTT 2009 OCH 2010

Statsbudgetens saldo uppvisar ett 6verskott pa 140 miljarder
kronor 2008.127 Budgetsaldot dr ndra fyra ginger s stort som det
finansiella sparandet i staten. Detta férklaras delvis av stora in-
komster frin forsiljningar av bland annat Vin & Sprit AB och
Vasakronan. Sammantaget uppgar forsiljningsinkomsterna till
76 miljarder kronor 2008. Bade statens finansiella sparande och
budgetsaldot férsimras 2009 och 2010 och uppvisar underskott.
Det beror frimst p4 att de statliga konsumtionsutgifterna Skar
starkt och att inkomsterna blir ligre pa grund av den férsimrade
konjunkturen och beslutade och prognostiserade skattesiank-
ningar, framfor allt 2010. Inga nya inkomster fran férsdljningar
av statliga tillgangar antas under 2009 och 2010 (se tabell 43).

Tabell 43 Statens finansiella sparande och budgetsaldo

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande 32 74 37 —-50 —90
Procent av BNP 1,1 2,4 1,2 -1,6 -2,8

Justeringsposter

Forséljning av aktier m.m. 8 32 76 4 (0]
Utlaning, aterbetalning, netto 7 —4 32 14 -3
Kurs- och valutaforl./vinster -12 —7 -4 2 (]
Periodiseringar 14 -2 20 —23 —7
Ovrigt -30 11 —22 -7 14
Budgetsaldo 18 103 140 —60 —86
Procent av BNP 0,6 3,4 4,4 -1,9 2,6
Vardeforandring, ovrigt 22 4 —63 61 11
Statsskuld, forandring —-40 —-107 77 -1 75
Statsskuld (konsoliderad) 1222 1115 1038 1037 1112
Procent av BNP 42,1 36,4 32,7 32,7 34,1
Maastricht-skuld* 1331 1247 1225 1237 1330
Procent av BNP 45,9 40,7 38,6 39,0 40,8

! Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgalden och Konjunkturinstitutet.

1271 prognosen har Kl antagit att de beslutade och aviserade statliga
garantiprogram fér medelfristig bankupplaning och for fordonsindustrin inte
paverkar budgetsaldot.
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Diagram 200 Offentlig skuldsattning
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 201 Offentliga sektorns
nettoskuld

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

Det starka budgetsaldot 2008 leder till att statsskulden minskar
under 2008 (se tabell 43 och diagram 200).128 Skuldkvoten, det
vill siga den konsoliderade statsskulden i férhallande till BNP,
minskar fran 36,4 procent 2007 till 32,7 procent 2008 for att
sedan 6ka till 34,1 procent 2010.

Ett annat matt pa den offentliga sektorns skuldsittning ér
den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld!® eller
Maastricht-skulden. Statsskulden utg6ér ungefir 90 procent av
Maastricht-skulden och har didrmed storst betydelse f6r hur den
utvecklas. Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld har
fallit som andel av BNP fran ca 72 procent till drygt 40 procent
mellan 1994 och 2007 (se diagram 200). Den minskar dven un-
der 2008 till 38,6 procent som andel av BNP men 6kar sedan till
40,8 procent av BNP 2010.

OFFENTLIGA SEKTORNS NETTOSTALLNING FORTSATT
STARK

Den offentliga sektorns nettoskuld, det vill siga den offentliga
sektorns finansiella bruttoskuld minus dess finansiella tillgangar,
var 2005 negativ for forsta gangen sedan 1991 (se diagram 201).
Med andra ord uppvisade den offentliga sektorn en positiv fi-
nansiell stillning. Overskott i de offentliga finanserna under en
f6ljd av dr i slutet av 1990-talet och delar av 2000-talet i kombi-
nation med virdeSkningar pa de finansiella tillgdngarna i framfor
allt alderspensionssystemet bidrog till denna utveckling.

Under prognosperioden fortsitter den offentliga sektorns fi-
nansiella nettostéllning att vara stark. Dock minskar nettotill-
gangarna ndgot, dd virdet pd den offentliga sektorns innehav av
icke rintebidrande tillgdngar (frimst aktier) har minskat kraftigt.
Ar 2010 motsvarar den offentliga sektorns finansiella nettostill-
ning ca 18 procent av BNP.

128 Att statsskulden 2009 inte okar lika mycket som underskottet i budgetsaldot
forklaras i huvudsak av Riksgéldens omfattande kortfristiga placeringar under 2008
och som beréknas minska till noll under 2009.

129 se faktarutan i Konjunkturlaget, augusti 2008 "Statsskulden — kart barn har
manga namn”.



Prognosrevideringar 2008—2010

I detta kapitel jaimfors den nya prognosen med den prognos som
Konjunkturinstitutet publicerade i augusti 2008. Syftet dr att
tydliggdra de viktigaste térindringarna i prognosen och 6versikt-
ligt redogdra f6r de bakomligeande orsakerna till de revideringar
som har gjorts.130

Den internationella utvecklingen

KRAFTIGT FORSAMRAD GLOBAL KONJUNKTUR TILL FOLJD
AV FINANSKRISEN

Den nuvarande prognosen avspeglar en kraftigt férsimrad glo-
bal konjunktur. Orsakerna till den kraftiga konjunkturférsvag-
ningen ligger i att den finansiella krisen tridde in i en akut fas i
samband med Lehman Brothers fall i september. 13t Samtidigt
drogs tillvixtekonomierna med i konjunkturnedgingen. Den
globala tillvixten 2009 blir dirmed den svagaste sedan 1991.
Global BNP-tillvixt revideras ner med 0,5 procentenheter 2008,
2,2 procentenheter 2009 och 0,9 procentenheter 2010 (se
diagram 202).

Tillvixten i OECD-omradet blir mycket svagare dn vad som
forutsags 1 augustirapporten. Den finansiella krisen har fatt ater-
verkningar pa den reala ekonomin i savil USA som euroomridet
bland annat genom kraftigt dimpad konsumtions- och invester-
ingstillvixt. Utvecklingen av BNP i USA, euroomradet, Japan,
Indien, Kina och vara grannlinder revideras ner markant for
perioden 2008 till 2010 (se tabell 44), vilket i sin tur medfor att
ocksa virldshandeln vixer lingsammare de kommande aren dn
vad som férutsigs i augusti.

Fallande tillgangspriser och kreditférluster har medfort ett
behov hos aktdrerna pa den finansiella marknaden att minska sin
skuldsittningsgrad. Detta har lett till en betydande dtstramning
av kreditgivningen, vilket bidrar till en ligre tillvixt. Overhettade
husmarknader har ocksa resulterat i mer eller mindre omfattande
huspriskorrigeringar i ett antal linder (bland annat USA och
Storbritannien) vilket ocksa har bidragit till den snabba konjunk-
turavmattningen.

Den snabba nedgangen pa husmarknaden i USA var en utl6-
sande faktor till finanskrisen di den skapade stora kreditférluster
spridda 6ver stora delar av den globaliserade finansmarknaden.
Indikatorer tyder pa att bostadsmarknaden 1 USA fortsitter att
férsvagas dnnu en tid framéver. Tillforsikten infor framtiden
bland hushall och féretagen i USA och euroomradet dr mycket

130 Konjunkturinstitutet genomforde dven en prognoséversyn under oktober manad.

131 For en beskrivning av den finansiella krisetns férloppp, se férdjupningen "Den
finanisella krisen — utvecklingen under 2008”.
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Diagram 202 Global BNP
Arlig procentuell férandring

R -6

— Konjunkturlaget, december 2008
— = Konjunkturlaget, augusti 2008

Kallor: IMF, OECD, nationella kéallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 203 BNP i OECD
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD, IMF, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 204 BNP i USA
Arlig procentuell férandring
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— Konjunkturlaget, december 2008
— = Konjunkturlaget, augusti 2008

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 205 Inflation i OECD-omradet
Procent

4.5+ r4.5
4.0 F4.0
3.5 F3.5
3.0 - 3.0
2.5 F2.5
2.0 F2.0
1.5+ F1.5
1.0 1.0

— Konjunkturlaget, december 2008
— = Konjunkturlaget, augusti 2008

Kéllor: OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 206 Styrrantor i USA
Procent, dagsvarden

7 -

00 02 04 06 08 10

—— Konjunkturlaget, december 2008
— = Konjunkturlaget, augusti 2008

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 207 Styrrantor i euroomradet
Procent, dagsvarden

5.0 - r5.0
4.0 1 F4.0
3.0 3.0
2.0 F2.0
1.0 1.0

— Konjunkturlaget, december 2008
= = Konjunkturlaget, augusti 2008

Kéallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

lag, och bide inhemsk och utlindsk efterfrigan dimpas rejilt.
Lagt konsumentfortroende, stigande arbetsloshet, fortsatt stram
kreditgivning och ett stort behov att 6ka sparandet 1 framfor allt
USA bidrar till en svag konsumtionsutveckling.

Sammantaget revideras BNP-tillvixten ner i USA med
0,2 procentenheter 2008 till 1,3 procent, 2,7 procentenheter
2009 till —1,4 procent och 1,5 procentenheter 2010 till
1,2 procent. P4 motsvarande sitt revideras BNP-tillvixten ner i
euroomradet med 0,5 procentenheter 2008 till 1,0 procent,
1,9 procentenheter 2009 till —0,8 procent och 0,9 procentenheter
2010 till 1,0 procent (se tabell 44).

SJUNKANDE INFLATION I OMVARLDEN

Kraftiga prishdjningar pa energi, jordbruksprodukter och andra
rédvaror gjorde att inflationen steg kraftigt i vitlden i botjan av
2008. Ravarupriserna har sedan dess fallit tillbaka och tillsam-
mans med ett kraftigt férsvagat resursutnyttjande innebér detta
att inflationen och inflationsférvintningarna nu faller snabbt i
OECD-linderna och i tillvixtekonomierna. Inflationsprognosen
f6r OECD-linderna revideras ner med 0,1 procentenheter 2008
till 3,8 procent, 1,5 procentenheter 2009 till 1,3 procent och

0,6 procentenheter 2010 till 1,5 procent (se diagram 205).

RANTESANKNINGAR | USA OCH EUROOMRADET

En finansiell kollaps ér inte lingre akut hotande, men riskpremi-
erna ligger fortfarande pa hoga nivder. Konjunkturinstitutet
utgir frin antagandet att riskpremierna kommer att falla tillbaka
under prognospetioden, dock inte till de mycket liga nivder som
ridde under dren ndrmast fére den finansiella krisen som tog sin
borjan hosten 2007. Minskade riskpremier innebir att de korta
marknadsrintorna gradvis kommer att falla.

Fallande ravarupriser under andra halvan av 2008 tillsam-
mans med dramatiskt nedreviderade konjunkturutsikter har in-
neburit att inflationsférvintningarna har justerats ner. Progno-
sen for bdde Federal Funds Target Rate och ECB:s refirdnta
revideras ner. Styrrintan i USA revideras ner till nira
noll procent 2008 och 2009, och till 0,5 procent 2010 (se
diagram 2006). Styrrintan i euroomradet revideras ocksa ner kraf-
tigt och bedéms hamna pé 2,5 procent 2008, 1,5 procent 2009
och 1,5 under 2010 (se diagram 207).



Tabell 44 Nuvarande prognoser for omvarlden jamfort med
prognosen i augusti 2008

Arlig procentuell férandring néar annat inte anges

BNP
USA 1.3 -0.2 -1.4 -2.7 1.2 -1.6
Japan 0.1 -0.8 -0.7 -2.0 1.1 -0.8
Danmark -0.7 -1.2 -0.4 -1.6 0.8 -0.5
Finland 2.1 -0.4 0.6 -1.5 2.0 -0.5
Norge 1.6 -1.2 0.4 -1.7 2.2 0.0
Euroomradet 1.0 -0.5 -0.8 -1.9 1.0 -0.9
Tyskland 1.3 -0.3 -1.2 2.2 1.1 -0.9
Frankrike 1.0 -0.3 -0.3 -1.5 1.2 —0.7
Storbritannien 0.8 -0.7 -1.1 —-2.5 1.3 —0.6
Nya Eu-landerna 1.4 -0.4 -0.4 -1.9 1.3 -1.0
OECD 1.3 -0.4 -0.5 —2.2 1.5 -1.1
Indien 7.4 -0.3 6.5 -1.1 7.0 -1.0
Kina 9.2 -1.0 7.8 -1.7 8.2 -0.8
Sydamerika 4.3 -0.7 2.1 2.2 3.8 -0.3
Varlden 3.4 -0.5 1.6 —2.2 3.4 -0.9

Federal funds

target rate * 0.125 -1.875 0.125 -2.875 0.50 -3.25
ECB:s refiranta * 2.50 —-1.75 1.50 —2.25 1.50 —2.25
Dollar/Euro 2 1.27 —-0.28 1.29 -0.24 1.31 -0.19
Oljepris ® 97.8 -16.5 51.9 —62.1 60.9 —49.6
KPI i OECD 3.8 -0.1 1.3 -1.5 1.5 -0.6

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
augusti 2008. Ett positivt varde anger en upprevidering.

! Procent, vid &rets slut. 2Niv4, vid &rets slut. 3 Dollar per fat, &rsgenomsnitt.

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

LAGKONJUNKTUREN FORDJUPAS MER AN VANTAT

Den svenska konjunkturen férsvagas i snabb takt. BNP-
tillvixten under prognosperioden dr mycket ligre dn i augusti-
prognosen och 2009 till och med negativ. Den svagare utveck-
lingen paverkar férsorjningsbalansens samtliga komponenter,
med undantag av offentlig konsumtion som sammantaget 4r i
stort sett oférindrad under prognosperioden jamfoért med au-
gustirapporten (se tabell 45). BNP-tillvixten revideras ner med
0,9 procentenheter 2008 till 0,8 procent, 2,3 procentenheter
2009 till -0,9 procent, samt 1,4 procentenheter 2010 till 1,9 pro-
cent (se diagram 208).

Efterfragan utvecklas mycket svagt under det fjirde kvartalet
2008 och bérjan av 2009. Hushillens konfidensindikator (CCI)
har fallit dramatiskt och ldg i oktober och november pd den
ldgsta nivan sedan 1993. Hushillen férvantas vara aterhallsamma
med konsumtionen under den nirmaste tiden. Konjunkturinsti-
tutet justerar ddrfér ner prognosen f6r konsumtionstillvaxten
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Diagram 208 BNP i Sverige
Arlig procentuell férandring

5 -

— Konjunkturlaget, december 2008
— = Konjunkturlaget, augusti 2008

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 209 Hushallens
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell férandring

6 -

— Konjunkturlaget, december 2008
— = Konjunkturlaget, augusti 2008

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 210 Export
Arlig procentuell férandring

124

10 4

— Konjunkturlaget, december 2008
— = Konjunkturlaget, augusti 2008

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 211 Oppen arbetsléshet

Procent av arbetskraften, sdsongrensade
kvartalsvéarden

9.59
9.0 1
8.5 7
8.0 1
7.5
7.0 7
6.5 1

6.0

5.5

— Konjunkturlaget, december 2008
— = Konjunkturlaget, augusti 2008

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

med 0,7 procentenheter 2008, med 1,8 procentenheter 2009 och
0,5 procentenheter 2010 jimfort med augustiprognosen (se
diagram 209).

Den ekonomiska politiken har lagts om i en expansiv riktning
for att méta den vikande efterfrigan och Konjunkturinstitutet
forutspar att savil finanspolitik som penningpolitik blir mer
expansiv 2009 och 2010 4n vad som redan beslutats eller avise-
rats. Hushdllen far mer pengar till konsumtion bland annat till
foljd av sinkta skatter och ligre rintor. I ridande konjunktutlige
ir hushéllen dock forsiktiga, vilket innebir att inkomstforstirk-
ningen i hégre grad dn normalt gir till 6kat sparande snarare dn
konsumtion.

Utvecklingen av den offentliga konsumtionen revideras upp
med 0,2 procentenheter 2008, och med 0,1 procentenheter 2009
och ner med 0,3 procentenheter 2010 jaimf6rt med augustipro-
gnosen (se tabell 45). En anledning till de 6kade utgifterna 2008
ir den tandvardsreform som genomférdes i juli 2008.

Aven de fasta bruttoinvesteringarna har utvecklats svagt i ar
och férvintas minska under 2009. Investeringstillvixten har
reviderats ner med 0,4 procentenheter 2008, 7,7 procentenheter
2009 och 3,2 procentenheter 2010 (se tabell 45). Viktiga orsaker
till den svaga utvecklingen av investeringarna ar den vikande
efterfridgan och att foretagens férutsittningar att finansiera verk-
samheten dr sdmre 4n normalt.

Den svaga internationella konjunkturen innebir ocksa att ex-
porttillvixten revideras ner for samtliga ar under prognosperio-
den. En viktig férklaring till den ldga exporttillvixten ér en kraf-
tigt vikande orderingang som forvintas fortga fram till forsta
kvartalet av 2009. Exporttillvixten blir 2,2 procentenheter ligre
2008, 5,2 procentenheter ligre 2009 och 2,0 procentenheter
ligre 2010, jimfort med augustiprognosen (se diagram 210).

Aven importtillvixten blir svagare jimfort med augustipro-
gnosen. En svagare tillvixt i inhemsk efterfrigan leder till att
importtillvixten revideras ner med 1 procentenhet 2008,

6,1 procentenheter 2009 och 2,1 procentenheter 2010 (se tabell
45).

KRAFTIGT UPPREVIDERAD ARBETSLOSHET

Den kraftigt minskade efterfrigan pd arbetskraft medfor att
arbetslosheten stiger betydligt mer édn tidigare vintat under slutet
av 2008 och 2009. I bérjan av 2010 bérjar uppgingen mattas av
och arbetslésheten dr oférindrad runt 9 procent dé arbetsmark-
nadspolitiska program och en expansiv ekonomisk politik 1 §v-
rigt bidrar till att hélla tillbaka uppgangen. Sammantaget innebir
detta att arbetsléshetsprognosen revideras upp med 0,2 procent-
enheter 2008 till 6,1 procent, 1,4 procentenheter 2009 till

7,9 procent och med 2,3 procentenheter 2010 till 9,0 procent
jimfort med augustiprognosen (se diagram 211).



RESURSUTNYTTJANDET REVIDERAS NER

Nedrevideringen av BNP-tillvixten medfor att resursutnyttjan-
det sjunker snabbt under prognosperioden. Konjunkturinstitutet
reviderar ner BNP-gapet med 0,8 procentenheter 2008, med

2,5 procentenheter 2009 och med 3,4 procentenheter 2010 jim-
fort med bedémningen i augusti (se diagram 212).

LONER REVIDERAS NER

Den kraftigt forsvagade arbetsmarknaden leder till att timlone-
utvecklingen revideras ner jimfort med augustiprognosen. For
stora delar av arbetsmarknaden giller dock ingangna avtal till
april 2010, varfor nedrevideringen blir mattlig. Timlonetillvaxten
revideras ner med 0,1 procentenheter 2008, 0,3 procentenheter
2009 och 0,5 procentenheter 2010 (se tabell 45).

KRAFTIGT NEDREVIDERAD INFLATION

Inflationen forvintas sjunka dramatiskt under prognosperioden
och KPI-, KPIF- och KPIX- inflationen revideras ner. Nedrevi-
deringen av KPIF- och KPIX-inflationen féljer frimst av att
révarupriserna blir ligre och att efterfrigeutvecklingen blir be-
tydligt svagare 4n vad som forutsigs i augusti. Fér nedrevide-
ringen av KPI-inflationen spelar dessutom ldgre rintor en viktig
roll. KPI-inflationen revideras ner med 0,3 procentenheter 2008,
2,7 procentenheter 2009 och 1,2 procentenheter 2010. Motsva-
rande siffror for KPIF-inflationen ar 0,3 for 2008, 1,3 for 2009
och 1,2 £6r 2010 (se tabell 45).

REPORANTAN REVIDERAS NER

Den snabba nedgingen i inflationen och det snabbt fallande
resursutnyttjandet medfSr att den ekonomiska politiken behdver
liggas om 1 en tydligt expansiv riktning. Reporintan, som i de-
cember sdnktes till 2,00 procent, vintas dirfor sinkas ytterligare
till 1,00 procent under 2009. Detta innebir att prognosen fér
reporintan reviderats ner med 2,50 procentenheter 2008 till
2,00 procent, 2,75 procentenheter 2009 till 1,00 procent och
2,50 procentenheter 2010 till 1,00 procent (se diagram 214).

LAGRE OFFENTLIGT FINANSIELLT SPARANDE

Den tilltagande avmattningen i den svenska ekonomin fir effek-
ter pd det offentliga sparandet under prognosperioden. Kon-
junkturforsdmringen tillsammans med en expansiv finanspolitik
g0r att det finansiella sparandet i den offentliga sektorn bedéms
bli betydligt ligre 4n vad som férutsdgs i augustiprognosen. In-
férandet av rot-avdraget, forstirkt stéd till nya arbetslésa och
korttidsarbetslésa samt férvintad nedsittning for nystartjobb ar
ndgra av de aviserade forslag som sinker det offentligt finansiella
sparandet. Konjunkturinstitutets prognos utgar fran att ytterliga-
re expansiva atgirder i form av skattesinkningar eller utgiftshéj-
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Diagram 212 BNP-gap

Procent av potentiell BNP, sasongrensade
kvartalsvarden

L

— Konjunkturlaget, december 2008
— = Konjunkturlaget, augusti 2008

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 213 KPIX-inflationen
Arlig procentuell férandring

B0 s r3.0

— Konjunkturlaget, december 2008
— = Konjunkturlaget, augusti 2008

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 214 Reporanta
Procent, dagsvarden

5 -

— Konjunkturlaget, december 2008
= = Konjunkturlaget, augusti 2008

Kallor: Riksbanken, Reuters, Prospera och
Konjunkturinstitutet.
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ningar kommer att genomféras under 2009 och 2010 till £5ljd av
den radande konjunkturnedgingen och den férsimrade situatio-
nen pa arbetsmarknaden. Offentligt finansiellt sparande uttryckt
i procent av BNP revideras dirfér ner med 0,4 procentenheter
2008, 2,2 procentenheter 2009 och 3,2 procentenheter 2010 (se
tabell 45).

Tabell 45 Nuvarande prognos for Sverige jamfort med
prognosen i augusti 2008

Arlig procentuell férandring néar annat inte anges

Nyckeltal

KPI, arsgenomsnitt 3,5 -0,3 -0,2 —2,7 0,4 -1,2
KPIF, &rsgenomsnitt 2,7 -0,3 1,1 -1,3 0,7 -1,2
KPIX, &rsgenomsnitt 25 -0,3 0,8 -1,2 1,1 -0,5
Timlon, hela ekonomin 4,1 -0,1 3,7 -0,3 3,1 -0,5
Reporanta® 2,00 —2,50 1,00 -2,75 1,00 —2,50
10-4rig statsobligationsranta* 3,0 -1,4 3,3 -1,1 3,9 -0,7
Kronindex (KIX)? 121,2 11,3 1172 7.6 111,2 1,9
Sysselsattning 1,0 -0,2 -2,0 -1,8 -1,1 -1,5
Arbetsloshet® (1LO) 6,1 0,2 7.9 1,4 9,0 2,3
Bytesbalans* 7,2 -0,7 6,7 -1,4 6,6 -1,7
Offentligt finansiellt sparande® 2,2 0,4 -1,3 -2,2 -2,5 -3,2

Forsorjningsbalans

BNP 0,8 -0,9 -0,9 -2,3 19 -14
Hushallens konsumtion 0,9 -0,7 0,4 -1,8 2,6 -0,5
Offentlig konsumtion 0,9 0,2 1,1 0,1 1,8 -0,3
Fasta bruttoinvesteringar 3,8 -0,4 -5,8 7,7 0,1 -3,2
Lagerinvesteringar® -0,3 0,2 -0,5 0,1 -0,1 -0,4
Export 2,8 2,2 -1,3 -5,2 4,0 -2,0
Import 3,7 -1,0 —2,2 —6,1 4,1 -2,1
Resursutnyttjande

Potentiellt arbetade timmar® 1,2 -0,2 0,8 -0,3 0,7 -0,3
Arbetade timmar® 1,5 -0,2 —-2,0 -1,8 -1,0 -1,7
Arbetsmarknadsgap’ 0,0 -0,6 -2,8 -2,1 —-4,4 -3,3
Potentiell BNP® 1,9 -0,6 1,9 -0,5 1,9 -0,5
Kalenderkorrigerad BNP® 0,5 -0,9 -0,8 -2,4 1,6 -1,4
BNP-gap® -1,6 -0,8 -4,1 =25 4,4 3,4

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
augusti 2008. Ett positivt varde anger en upprevidering.

* Procent, vid &rets slut. % Niv4, vid &rets slut. ® Niv& i procent * Procent av BNP.
® Foérandring i procent av BNP foreg&ende &r. ® Kalenderkorrigerad. * Faktiska
arbetade timmars avvikelse frn potentiellt arbetade timmar. ® BNP:s avvikelse i
procent fran potentiell BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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