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Forord

I Konjunkturlidget september 2010 presenteras en prognos for den ekonomiska utveck-
lingen 2010-2012 i Sverige och i omvirlden. I ett sirskilt avsnitt jimf6rs den nya pro-
gnosen med de beddmningar som presenterades i juni 2010.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Kristian Nilsson. Berikningarna
avslutades den 25 augusti 2010.
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Sammanfattning

Den svenska ekonomin aterhdamtar sig nu snabbt. Vandningen
beror framfor allt p& att den ekonomiska politiken har givits en
mycket expansiv inriktning i bade Sverige och omvariden. En
snabbt stigande omvarldsefterfrdgan innebar att svensk export
vaxer kraftigt i &r. Hushéllens stigande konsumtion och n&rings-
livets 6kade investeringar bidrar ocksd i hog grad till att stirka
konjunkturen. Sysselsdttningen stiger med ca 140 000 personer
2010-2012. Sammantaget leder detta till hog BNP-tillvaxt under
hela prognosperioden. Trots stark tillvaxt kommer arbetsloshe-
ten att forbli h6g de ndrmaste dren. Den ekonomiska politiken

behover darfor hallas fortsatt expansiv.

DEN SVENSKA TILLVAXTEN HAR VAXLAT UPP

Den svenska ekonomin gir nu pa en hogre vixel efter djupdyk-
ningen i samband med finanskrisen. Snabbversionen av national-
rikenskaperna visar att BNP det andra kvartalet i ar var

4,2 procent hégre dn ett dr tidigare. Utvecklingen har varit sir-
skilt stark de tva inledande kvartalen i ar (se diagram 1).

Aven pa arbetsmarknaden har det skett en tydlig forbittring.
Sysselsittningen, som bérjade 6ka under slutet av 2009, har med
tanke pa att aterhdmtningen dnnu 4r i ett tidigt skede stigit Gver-
raskande snabbt hittills i 4r. Arbetslosheten har ddrmed botjat
falla tillbaka (se diagram 2).

Vindningen i ekonomin beror framfér allt pé att den eko-
nomiska politiken i Sverige och i omvirlden har givits en mycket
expansiv riktning f6r att motverka bide den akuta finanskrisen
och den efterfoljande ligkonjunkturen. Den ekonomisk-politiska
hanteringen av finanskrisen har varit en starkt bidragande faktor
till att utsikterna f6r den globala ekonomiska utvecklingen har
forbattrats. Detta har bidragit till en snabb dterhdmtning av
vitrldshandeln, som foll dramatiskt i samband med krisen.

Omsvingningen i omvirldens efterfrigan har inneburit att
svensk export har 6kat snabbt hittills under 2010. Tillsammans
med den mycket expansiva ekonomiska politiken och férbitt-
ringen pa arbetsmarknaden har detta lett till att fértroendeindi-
katorer for bade féretag och hushall har stigit pa bred front i
Sverige (se diagram 3). Sammantaget pekar fortroendeindikato-
rerna och andra ledande indikatorer pa en fortsatt uppging i
BNP och sysselsittning de nirmaste kvartalen. Tillvixten faller
dock tillbaka nagot mot slutet av dret nir bland annat lagerinve-
steringarna och exporten bidrar mindre till 6kningen i efterfra-
gan.

ATERHAMTNINGEN I VARLDSEKONOMIN GAR IN I EN
LUGNARE FAS

Ocks4 i stora delar av omvarlden har den ekonomiska utveck-
lingen varit stark under arets forsta hilft, men aterhdmtningen

Diagram 1 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongsrensade kvartalsvarden

900 ~
840 +
780

720

660

600

540

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Arbetsléoshet och
sysselsattningsgrad
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Diagram 3 Hushdllens och niringslivets
fortroendeindikatorer

Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden
30

20+

10

-10 -

-20 -

-30 -

-40 T T T T T T T -40
03 05 07 09

— Hush&llen (CCI)
— = Totala naringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet.



8 Sammanfattning

Diagram 4 BNP i euroomradet, USA och
Japan

Procentuell féréandring, kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat, Bureau of Economic Analysis,
Economic and Social Research Institute och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Styrrantor i USA och
euroomradet
Procent, dagsvarden
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Kéllor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 BNP i varlden, OECD och
tillvaxtekonomierna
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

gar nu in i en lugnare fas. Liksom i Sverige ir lagerutvecklingen
en viktig faktor bakom inbromsningen senare i ér.

I flertalet OECD-linder har den ekonomiska politiken givits
en mycket expansiv inriktning i syfte att stodja dterhimtningen.
Atgirderna har dock bidragit till att statsfinanserna, som redan
tidigare var anstringda pa manga hall, har f6rsimrats. Finanspo-
litiken kommer att stramas 4t i manga OECD-linder de kom-
mande dren. Detta verkar i sig dterhallande pa tillvixten 2011
och 2012. I de linder som har stora statsfinansiella problem
skulle dock tillvixten inte sjalvklart bli hogre om de skét upp
konsolideringen av statsfinanserna. Denna ér i sig viktig for att
uppritthélla fértroendet pé finansmarknaderna och hos foretag
och hushall.

Stodpaketen fran IMF, eurolinderna och EU och aviserade
finanspolitiska atstramningspaket har minskat risken f6r en ny
finansiell kris 1 euroomradet. Friagetecken kring den politiska
formagan att genomféra de nédvindiga dtstramningarna i nagra
av de mest utsatta linderna, som Grekland, Spanien och Irland,
ir dock fortfarande en osikerhetsfaktor f6r den finansiella stabi-
liteten och den pdgiende dterhimtningen. Den mest sannolika
utvecklingen dr 4nda att aterhdmtningen i euroomradet fortsitter
(se diagram 4). En snabbt stigande efterfrigan i omvirlden har
drivit pd tillvixten i euroomradet under arets forsta hilft, fram-
for allt i Tyskland ddr industriproduktionen har 6kat starkt.
Denna drivkraft dimpas framéver och tillvixten i euroomradet
blir d4 mer beroende av den inhemska efterfrageutvecklingen.
Denna halls dock tillbaka av den atstramande finanspolitiken.
Den jimforelsevis svaga tillvixten medfor att resursutnyttjandet
blir ligre 4n normalt 2010-2012 och inflationen f6rblir lig under
hela perioden. Styrrintan borjar dirfér inte hojas forrin mot
slutet av 2011 (se diagram 5).

Aven i USA bromsar dterhimtningen in, bland annat till f6ljd
av en omsvingning av finanspolitiken i dtstramande riktning.
Hog arbetsléshet och ett behov £6r hushallen att 6ka sitt
sparande hiller tillbaka den privata sektorns efterfragan de
kommande aren. Aterhimtningen tar dirfér lang tid ocksa i
USA, och penningpolitiken kommer att vara fortsatt expansiv
under hela prognosperioden (se diagram 5).

STARKARE UTVECKLING I TILLVAXTEKONOMIERNA

BNP-tillvixten foll tillbaka rejilt ocksd i tillvixtekonomierna i
samband med finanskrisen (se diagram 6). I 4r Gkar tillvixten i
tillvixtekonomierna till ca 7 procent, nir savil den inhemska
efterfrigan som exporten 6kar starkt. Detta innebir att tillvaxt-
ekonomierna sammantaget bidrar med drygt tre fjirdedelar av
den globala tillvixten 2010.t De kommande dren ddimpas utveck-
lingen av BNP ndgot i tillvixtekonomierna som helhet. Det

1 Avser képkraftsparitetsjusterade termer.



beror bland annat pa de atstramningspaket som genomfors i
Kina i syfte att férhindra en framtida 6verhettning av ekonomin.
Global BNP stiger ssmmantaget med 4,4 procent i ar. Till-

vixten vixlar ner nagot 2011-2012 men blir fortfarande Sver

4 procent. Den globala konjunkturuppgiangen fortsitter dirmed,
men resursutnyttjandet forblir ligt i OECD-linderna som helhet
under hela prognosperioden. Osikerheten kring den globala
utvecklingen dr dock stor och riskerna f6r en svagare utveckling
in i prognosen dominerar. Aterhamtningen ir bricklig pa manga
héll och eventuella bakslag, till exempel i form av en statsfinansi-
ell kris i euroomradet, kan inte métas med mycket mer expansiv
ekonomisk politik.

STARK OKNING AV SVENSK EXPORT 2010

Virldshandeln foll kraftigt krisaret 2009 i samband med ett dra-
matiskt fall i efterfragan pa varaktiga varor, som till exempel
motorfordon. Nir konjunkturen nu vinder upp dr monstret det
omvinda och virldshandeln vixer snabbt. Utvecklingen har
bidragit till en kraftig uppging fér svensk export under loppet av
2010 (se diagram 7). Exportorderingingen i industrin stiger
snabbt enligt Konjunkturbarometern, om 4n inte lika snabbt
som tidigare i dr (se diagram 8). Det indikerar att tillvixten 1
exporten dimpas andra halvaret i 4r, men den samlade exporten
vixer andd med 6ver 10 procent helaret 2010. De kommande
aren utvecklas den svenska exportmarknaden lite svagare, samti-
digt som kronan fortsitter att stirkas. Tillvixten i exporten blir

dirmed ligre 2011 och 2012 4n den blir 2010.

INHEMSK EFTERFRAGAN ALLT VIKTIGARE DRIVKRAFT

Exporten har varit en viktig drivkraft hittills i aterhdmtningen
och fortsitter att vara det de kommande aren. I jimférelse med
tidigare aterhdmtningar spelar dock den inhemska efterfrigan en
viktigare roll den hir gangen (se diagram 9). Detta beror dels pa
att omvirldsefterfrdgan vixer langsammare dn vid tidigare ater-
himtningar, dels pa att férutsittningarna fér en uppgang i in-
hemsk efterfragan dr gynnsamma.

De svenska hushallen har ett historiskt hogt sparande, delvis
av forsiktighetsskil. Penningpolitiken dr mycket expansiv och
starka offentliga finanser medger att finanspolitiken f6rs i en
expansiv riktning ocksa 2011. Tillsammans med en {6rbittring
pé arbetsmarknaden innebir detta att hushéllens reala disponibla
inkomster 6kar med sammanlagt ndstan 7 procent 2010-2012.
Vindningen pa arbetsmarknaden har bidragit till att hushéllen
redan nu dr mycket optimistiska i sin syn pa ekonomin (se dia-
gram 3). Sammantaget leder detta till att hushallen 6kar konsum-
tionen mer dn inkomsterna stiger 2010-2012, och sparandet
faller dirmed tillbaka négot.

Niringslivets investeringar exklusive bostider foll kraftigt
2009 (se diagram 10). Den snabba uppgang i niringslivets pro-
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Diagram 7 Export och hushdllens
konsumtion
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 8 Orderingdng, industrin
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Diagram 9 BNP och inhemsk total
efterfrdgan
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Diagram 10 Investeringar
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Produktion

Index 2000=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Diagram 12 Nyanmadlda lediga platser
och varsel om uppsdgning
Tusental, 3-ménaders glidande medelvarde
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Anm. Nyanmaéalda lediga platser avser de med

varaktighet mer an tio dagar.
Kalla: Arbetsformedlingen.

duktion som nu skett (se diagram 11), framf6r allt i industrin,
har inneburit att kapacitetsutnyttjandet har stigit snabbt. Till-
sammans med starka férvintningar om framtiden, mer gynn-
samma finansieringsvillkor och stigande vinster, har detta med-
fort att investeringarna i niringslivet har 6kat under forsta halv-
aret 2010. Fortsatta produktionsékningar framéver innebdr att
behovet av kapacitetshdjande investeringar vixer 2011-2012.
Samtidigt fortsitter bostadsinvesteringarna att terhdmta sig
efter raset i fjol. Ar 2012 6verstiger volymen av de fasta brutto-
investeringarna dirmed nivéin fran fore krisen, dven om de fort-
farande ir ndgot ligre som andel av BNP.

BNP stiger i ar med hela 4,3 procent (se tabell 1). I kalender-
korrigerade termer, som bittre speglar den konjunkturella ut-
vecklingen, blir tillvixten 4,0 procent. Aren 2011-2012 vixlar
tillvixten ner till 3,4 procent per ar i kalenderkorrigerade termer.
Den jimfoérelsevis starka utvecklingen innebir att resursutnytt-
jandet 1 ekonomin fortsétter att stiga i rask takt under prognos-
perioden.

Tabell 1 Valda indikatorer
,&rlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris -51 4,3 3,4 3,0
BNP, kalenderkorrigerad -5,0 4,0 3,4 3,4
Real BNI per capita -7,2 2,6 3,0 2,5
Bytesbalans ! 7,2 6,2 6,5 6,7
Antal arbetade timmar?2 -2,6 1,7 1,0 1,1
Sysselsattning -2,3 1,0 1,1 1,0
Arbetsléshet 3 8,4 8,5 8,2 8,0
Arbetsmarknadsgap -3,9 -3,2 -2,7 -2,2
Timlén i naringslivet 4 3,2 2,3 2,6 3,1
Arbetskostnad i néringslivet 2 2,3 0,5 3,3 3,2
Produktivitet i naringslivet 2 -3,6 2,8 2,8 2,5
KPI -0,3 1,1 1,6 2,1
KPIF 1,9 2,0 1,3 1,5
Reporanta > 0,25 1,00 1,75 2,75
Tiodrig statsobligationsrénta 5 3,2 3,1 4,0 4,6
Kronindex (KIX) > 120,3 113,1 111,1 109,1
Offentligt finansiellt sparande ! -1,0 -0,6 -0,8 -0,1
Konjunkturjusterat sparande ¢ 2,5 1,4 0,8 1,0

I procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 31 procent av arbetskraften. 4 Enligt
konjunkturlénestatistiken. 5 Vid 8rets slut. ® Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

SYSSELSATTNINGEN STIGER SNABBT UNDER 2010

Aterhiimtnjngen i ekonomin och den stigande optimismen i
niringslivet har medfért att sysselsittningen har 6kat férhallan-
devis snabbt hittills under dret. LLedande indikatorer, sisom fore-
tagens anstillningsplaner i Konjunkturbarometern och nyanmal-
da lediga platser enligt Arbetsférmedlingen, pekar pa en fortsatt



god utveckling under andra halvaret 2010 (se diagram 12). Upp-
gangen 1 sysselsittningen dimpas sedan nagot.

Samtidigt vixer arbetskraften snabbt. Det dr i och f6r sig ett
normalt ménster att arbetskraften 6kar i konjunkturuppgangar,
eftersom fler séker sig till arbetsmarknaden nir chansen att fi ett
jobb okar. Men den kraftiga uppgangen i arbetskraftsdeltagandet
2010-2012 foérklaras dven av genomférda reformer, som jobb-
skatteavdraget och forindringar i sjukforsikringen (se diagram
13). Trots att sysselsittningen Okar ganska snabbt faller dirfor
arbetslosheten tillbaka lingsamt och den understiger inte
8 procent férrin under senare delen av 2012 (se diagram 2).
Detta idr betydligt hogre dn Konjunkturinstitutets bedémning av
jamviktsarbetslésheten pa 6,5 procent, och resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden 4r dirmed fortsatt ldgt dnnu i slutet av 2012.

BADE LONEOKNINGARNA OCH INFLATIONEN VAXLAR NED

Det ldga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden bidrog till att
arets stora avtalsrorelse generellt resulterade i ligre avtalade 16-
nedkningar jaimfort med avtalsrorelsen 2006/2007. Avtalen 16-
per i de flesta fall 6ver perioden varen 2010 till varen 2012. Lo6-
nebkningarna vixlar dirfér ner och timlénen i ekonomin som
helhet 6kar med 2,5 procent i dr och nista dr. Den starkare kon-
junkturen innebdr timlénedkningar om 3 procent 2012. Lonedk-
ningarna 2010-2012 blir ddrmed betydligt ligre 4n 2007—2009,
da timlénen i ekonomin som helhet i genomsnitt 6kade med

3,5 procent per ar.

Nedvixlingen i 16ne6kningarna héller tillbaka utvecklingen av
arbetskostnaderna i niringslivet. Tillsammans med ett cykliskt
uppsving i produktiviteten innebdr detta att enhetsarbetskostna-
den faller markant i 4r och 6kar blygsamt 2011 och 2012 (se
diagram 14). Det tidigare héga kostnadstrycket faller ddrmed
tillbaka och vinstandelen i néringslivet stiger, trots att foretagen
bara héjer priserna mattligt. En fortsatt forstirkning av kronan
bidrar till att ocksd importpriserna utvecklas svagt de kommande
aren. Sammantaget innebdr detta att inflationen rensad for £61-
dndrade bolanerintor (KPIF), som i juli var 1,7 procent, faller
tillbaka och blir ligre dn tvd procent 2011 och 2012 (se diagram
15).

LAGKONJUNKTUREN MOTIVERAR FORTSATT EXPANSIV
POLITIK

Den utdragna ligkonjunkturen motiverar att den ekonomiska
politiken ges en expansiv inriktning ocksa de nirmaste aren.
Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet, mitt som BNP-

gapet, normaliseras inte forrin 2013 (se diagram 16). Inflations-
trycket dr da fortfarande jaimforelsevis lagt, bland annat till £6ljd
en svag utveckling av importpriserna. Riksbanken, som héjde
reporintan till 0,50 procent i juli, hdjer reporintan vid tva tillfal-
len under hosten sa att den dr 1,0 procent vid slutet av 2010.

Sammanfattning 11

Diagram 13 Arbetskraftsdeltagandet
Procent av befolkningen 16-64 ar
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Kallor: SCB och Arbetsférmedlingen.

Diagram 14 Arbetskostnad per timme,
produktivitet och enhetsarbetskostnad
i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
respektive &rsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 16 BNP-gap, KPIF och
repordnta
Procent respektive procentuell férandring

L

Y I A
L~ N

00 02 04 06

— BNP-gap
— = KPIF (hoger)
—— Reporénta (hoger)

Anm. Fér 8ren 2013-2015 anvands
Konjunkturinstitutets medelfristprognos. Se
fordjupningen "Makroekonomisk utveckling
2013-2020" samt www.konj.se/statistik.

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell

4 -

T T T
00 02 04 06 08 10 12 14

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

Anm. For 8ren 2013-2015 anvéands
Konjunkturinstitutets medelfristprognos. Se
fordjupningen “"Makroekonomisk utveckling
2013-2020" samt www.konj.se/statistik.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Direfter fortsitter h6jningarna gradvis for att forhindra ett allt
for hogt resursutnyttjande och en allt f6r hég inflation bortom
2013. I slutet av 2012 bedéms reporintan vara 2,75 procent.
Under loppet av 2013 stiger reporintan 6ver 4 procent, vilket dr
den nivd som pa sikt bedéms vara forenlig med en konjunktu-
rellt balanserad ekonomi och en inflation pa 2 procent.

Den djupa lagkonjunkturen har inneburit att finanspolitiken
har forts i en expansiv riktning. Det konjunkturjusterade sparan-
det som andel av potentiell BNP faller i 4r med ca 1 procenten-
het (se diagram 17). Denna férindring édr ett matt pa finanspoli-
tikens inriktning. Trots den snabba minskningen blir det kon-
junkturjusterade sparandet i 4r 1,4 procent som andel av potenti-
ell BNP.

De, med hinsyn taget till konjunkturen, jimférelsevis starka
offentliga finanserna medger att finanspolitiken ges en expansiv
inriktning dven 2011. Konjunkturinstitutets prognos ar att sa
ocksa kommer att bli fallet. Beddmningen ir att det f6r 2011
kommer att genomfdras ytterligare ofinansierade dtgirder om 25
miljarder kronor, utéver vad som har beslutats eller aviserats
senast 1 2010 ars varproposition. Eftersom det dnnu inte finns en
budgetproposition f6r 2011 baseras prognosen pa Konjunktur-
institutets bedomning av vad som ér en limplig inriktning pa
finanspolitiken. Konjunkturinstitutet anser att behovet av ytterli-
gare finanspolitiska atgirder dr som stérst i ndrtid nér resursut-
nyttjandet dr ldgt. Detta motiverar att hela utrymmet f6r ytterli-
gare ofinansierade atgirder tas i ansprak 2011.

Med hinsyn tagen till den prognostiserade finanspolitiken
faller det konjunkturjusterade sparandet 2011 till 0,8 procent
som andel av potentiell BNP. Eftersom inga ytterligare ofinansi-
erade atgirder antas genomforas 2012—2015 kommer det kon-
junkturjusterade sparandet gradvis att 6ka till 1,3 procent som
andel av potentiell BNP 2014-2015. Den prognostiserade fi-
nanspolitiken bedéms didrmed vara i linje med Sverskottsmalet
for de offentliga finanserna.
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Makroekonomisk utveckling
2013-2020

Trots en snabb dterhdamtning 2010-2012 finns lediga resurser i
ekonomin i borjan av 2013. Utvecklingen 2013-2015 beddms
bland annat darfor bli relativt stark, med en tillvaxt pa nas-
tan 3 procent per &r och en arbetsléshet som minskar till

ca 6,5 procent 2015. En mild hogkonjunktur inleds 2014 vilket
krdaver en nagot atstramande stabiliseringspolitik.2

Snabb aterhamtning 2010-2012

BNP-tillvixten blir hégre dn den potentiella tillvixten de kom-
mande aren vilket gor att resursutnyttjandet i ekonomin stiger
fram till 2012 (se diagram 18).> Det medfor att arbetslésheten
faller tillbaka till strax under 8 procent i slutet av 2012 (se
diagram 19). Trots en snabb dterhimtning med en genomsnittlig
BNP-tllvixt pa drygt 3,5 procent per ar 2010-2012 ar resursut-
nyttjandet ldgre och arbetslésheten hégre 4n normalt vid utging-
en av 2012.

Penning- och finanspolitiken blir successivt mindre expansiv
under perioden 2010-2012. Reporintan uppgar till 2,75 procent
i slutet av 2012 vilket dr 1,25 procentenheter under den niva som
pa sikt bedéms vara férenlig med konjunkturell balans och
Riksbankens inflationsmal. Finanspolitiken dr expansiv under
2010 och 2011 och bedéms bli marginellt atstramande 2012 (se
diagram 20).4 Den sammantaget expansiva ekonomiska politiken
och den 6kade efterfridgan i omvirlden 4r tvd centrala férklaring-
ar till den snabba dterhdmtningen av ekonomin 2010-2012.

Tillvaxten vaxlar ner 20132015

BNP beddms i genomsnitt stiga snabbare dn potentiell BNP
dven 2013-2015, vilket gOr att resursutnyttjandet fortsitter att
Oka (se diagram 21). Tillvixten blir dock ldgre dn perioden 2010—
2012. Det beror dels pé att mangden lediga resurser i ekonomin
blir allt mindre, dels pd att den ekonomiska politiken gradvis
liggs om i en dtstramande riktning.

2 Se www.konj.se/statistik fér en detaljerad prognos av utvecklingen fram till och
med 2020.

3 Se kapitlen "BNP och efterfragan” och "Produktion och arbetsmarknad” fér en
detaljerad analys.

4 Se kapitlen "Finansmarknader och penningpolitik” och "Offentliga finanser och
finanspolitik” for en detaljerad analys.
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Diagram 18 BNP-gap

Procent av potentiell BNP, sdsongsrensade
kvartalsvarden

.
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Arbetsléshet

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

Diagram 20 Repordnta och forandring
konjunkturjusterat sparande
Procent respektive procent av potentiell BNP

e F1.2
R - Los
R — Lo.4
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2----7/ ----------- --0.4
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005 Y oo IRt 12
— Reporédnta

= Forandring i konjunkturjusterat sparande (hoger)

Anm. En negativ férédndring av det konjunktur-
justerade sparandet har en expansiv effekt pd
resursutnyttjandet.

Kéllor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 21 Faktisk och potentiell BNP

och BNP-gap

/irlig procentuell férandring respektive procent av

potentiell BNP
6- ___________________________________________

T
05 07
= BNP-tillvaxt

wem Potentiell BNP-tillvéxt
— BNP-gap

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Hushadllens konsumtion och

sparkvot

Arlig procentuell forandring respektive andel av

disponibel inkomst
4 -
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== Hush&llens konsumtion
— Sparkvot (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Fasta bruttoinvesteringar

/&rlig procentuell férandring

Ekonomins utbudssida (eller potentiell BNP) vixer med
ca 2 procent per ar 2013-2020 och blir successivt allt mer grins-
sittande f6r BNP-tillvixten under perioden (se diagram 21).
BNP-gapet sluts under loppet av 2013 och en mild hégkonjunk-
tur inleds 2014 da resursutnyttjandet dr nagot hégre dn vad som
pa sikt dr férenligt med Riksbankens inflationsmal.

HUSHALLENS KONSUMTION FORTSATTER
ATT UTVECKLAS STARKT

Till féljd av hégre 16neékningar och en fortsatt gynnsam utveck-
ling pa arbetsmarknaden Skar hushallens reala disponibla in-
komster med i genomsnitt ca 2,5 procent per ar 2013-2015.
Diirefter 6kar de med 1 genomsnitt ca 2 procent per dr 2016—
2020. Dessutom dr hushéllens sparkvot hég 2012. Sammantaget
innebdr detta att hushéllens konsumtion vixer starkt 2013-2015
(se diagram 22).

Trots en tillvixt i hushallens konsumtion pa i genomsnitt
ca 3 procent per ar 2010-2015 4r sparkvoten ca 8,5 procent
2015 vilket historiskt sett dr en hdg niva. Fram till ar 2020 be-
déms sparkvoten falla tillbaka till ca 6 procent da hushéllens
konsumtion stiger snabbare, delvis av demografiska skil, 4n den
reala disponibla inkomsten.

INVESTERINGSTAKTEN MATTAS

Den akuta finansiella krisen 2008—2009 innebar en kraftigt 6kad
osikerhet om framtida efterfrigan samtidigt som foretag upp-
levde svarigheter att finansiera sin verksamhet. Detta innebar en
exceptionellt svag utveckling av investeringarna under dessa ar.
De negativa effekterna av bida dessa faktorer har successivt
minskat, vilket ger en stark dterhimtning av tillvixten 1 invester-
ingarna. Under perioden 2010-2012 6kar fasta bruttoinvester-
ingar med i genomsnitt ca 7 procent per ar (se diagram 23). Det
ar hogt 1 ett historiskt perspektiv och beror delvis pa att utebliv-
na investeringar under krisaren 2008—-2009 nu genomfors.
Tillvixten 1 investeringarna vaxlar successivt ner till i genom-
snitt ca 6 procent per ar 2013-2015 respektive ca 4 procent per
ar 2016-2020. Sammantaget ir utvecklingen av investeringarna
2013-2020 hogre dn vad som dr normalt nir ekonomin 4r i kon-
junkturell balans. Det speglar behovet av att biade bygga ut och
férnya produktionskapaciteten efter den djupa ligkonjunkturen i

104
54
0
STt+---—------- s e e e LT =-5
L oot r-10 syfte att mota den hogre efterfragan.
L L SRREEEE R --15
i
-20 T T :L LI S s B Sy S S e S -20

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

5 Att sparkvoten tillfalligt planar ut 2014-2016 beror pa att tillvéxten i den reala
disponibla inkomsten tillfalligt stiger dessa &r, tack vare en stark utveckling av
I6nesumman, medan hush&llen bedéms vélja en mer jamn tillvéxttakt i sin
konsumtion.



IMPORTEN FORTSATTER ATT VAXA
SNABBARE AN EXPORTEN

Tillvixten i importen bedéms bli hégre dn tillvixten i exporten
2010-2012 (se diagram 24). Det finns flera faktorer som tyder pa
att denna utveckling kommer att fortsitta under perioden 2013—
2020. Sverige har under ménga ar haft ett betydande 6verskott 1
handelsbalansen (export minus import). Detta beror bland annat
p4 att svenska hushall, delvis av demografiska skal, har sparat en
relativt stor andel av sin inkomst. Hushallens ackumulerade
sparande har dirmed 6kat och kommer delvis att anvindas f6r
Okad konsumtion, och didrmed 6kad import, framover. For flera
av Sveriges viktiga handelspartners ir liget det omvinda. Ut-
vecklingen av deras handelsbalans har under manga ar varit svag
eller till och med negativ och sparandet har varit lagt i hushalls-
sektorn. Det dr ddrfor sannolikt att den svenska handelsbalansen
forsvagas frambver genom att vara handelspartners importefter-
fragan (det vill sdga deras efterfrigan pa vir export) vixer ling-
sammare dn svensk importefterfrigan. Den reala vixelkursen
bedéms bland annat dérfor stirkas fram till och med 2020.

De beskrivna faktorerna bakom handelsbalansens utveckling
ir dock inte en forklaring till hur stor andel av BNP som expor-
ten respektive importen kommer att utgéra framéver. En £61-
sdmrad handelsbalans kan uppkomma bade vid héga och liga
tillvixttal for export respektive import. Hur stor andel av pro-
duktionsresurserna i ekonomin som anvinds 1 exportsektorn
beror pa efterfrigans sammansittning i Sverige och utomlands.
Ju storre andel inhemskt producerade tjdnster som efterfragas
och konsumeras i Sverige, desto mer resurser kommer (via for-
dndringar i relativa priser och l6ner) att s6ka sig till dessa sekto-
rer. Detta innebdr i sin tur att mindre produktionsresurser finns
tillgangliga f6r exportsektorn.

Prognosen till och med 2020 innebir att exportsektorn vixer
langsammare 4n den svenska exportmarknaden. Trots forlorade
marknadsandelar fortsitter exporten att vixa som andel av BNP,
men i laingsammare takt dn tidigare. Det beror bland annat pé en
fortsatt 6kad produktspecialisering. En analys av produktions-
faktorerna i ekonomin visar att exportandelen stiger via en star-
kare produktivitetstillvixt jimfért med ekonomin som helhet.
Andelen sysselsatta inom exportsektorn fortsitter dock stadigt
att minska.

6 Se férdjupningen "Utvecklingen fram till 2020” i Konjunkturldget mars 2010 fér en
langre diskussion.
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Diagram 24 Export och import
Arlig procentuell féréndring
15 o m e -15

T R -10

== Export
wem Import

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 25 Arbetskostnad per timme
och inflation
Rrlig procentuell forandring

5~

— Arbetskostnad
— - KPIF

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Makroekonomisk utveck-
ling i sammandrag

Procent, arlig procentuell fordndring respektive
procent av potentiell BNP

6 -

— Reporanta
— = KPIF
—— BNP-gap (hoger)

Kéllor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Stabiliseringspolitiken ldggs om i en
atstramande riktning

BNP-tillvixten 20102015 6verstiger den potentiella tillvixten
samtliga ar och under loppet av 2013 blir resursutnyttjandet i
ekonomin hégre 4n vad som pa sikt dr forenligt med Riksban-
kens inflationsmal (se diagram 21 ovan). Resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden borjar bli anstringt aret direfter, det vill sdga
2014. Lonedkningarna 2014-2016 6verstiger tillfalligt den ut-
vecklingstakt som bedéms vara férenlig med konjunkturell ba-
lans, vilket 6kar inflationstakten. Samtidigt haller den starkare
kronan tillbaka den importerade inflationen. Sammantaget ger
den stigande efterfragan pa varor, tjdnster och arbetskraft en
inflationstakt som tillfalligt 6verstiger Riksbankens inflationsmél,
frimst 2015-2016 (se diagram 25).

Av dessa skil behover den ekonomiska politiken successivt
liggas om 1 en atstramande riktning. Finanspolitiken styrs dels av
nivin pa det offentligfinansiella sparandet i relation till
overskottsmilet, dels av stabiliseringspolitiska behov. Det sist-
nimnda giller speciellt om penningpolitiken inte ensam klarar av
att dterstilla resursutnyttjandet och inflationstakten till normala
nivier. Eftersom ekonomin bedéms vara relativt nira konjunk-
turell balans under dren 2012-2015 samtidigt som nivdn pa det
konjunkturjusterade sparandet 4r i linje med 6verskottsmalet, dr
det mindre limpligt att anvinda finanspolitiken for att paverka
den konjunkturella utvecklingen under denna period.

I stillet liggs penningpolitiken om i en atstramande inrikt-
ning i syfte att balansera den realekonomiska utvecklingen och
dirmed inflationstakten. Reporintan hojs successivt och nar
6ver 4 procent i slutet av 2013. Denna penningpolitik gér sam-
mantaget att resursutnyttjandet blir nagot anstringt och att infla-
tionstakten Overstiger inflationsmalet nagot, frimst 2015-2016
(se diagram 26). En mindre expansiv penningpolitik 2010-2013 i
syfte att f6rs6ka undvika det nigot anstringda resursliget ddref-
ter, skulle dock innebdra en sammantaget simre maluppfyllelse
for penningpolitiken. Inflationen skulle d4 hamna lingre fran
inflationsmalet 20102013 samtidigt som resursutnyttjandet
skulle bli 4n ligre under denna period.
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. Q : iagr la v vaxth r
Klimatmalet och finanskrisen oD Ll uslepp v vaxthusgase

Miljoner ton koldioxidekvivalenter respektive
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En svagare ekonomisk utveckling fram till 2020 dn vad som tidi- index
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gare forutsetts leder till lagre utsldpp av vaxthusgaser och gor
avstandet till det svenska klimatmadlet mindre. Ddrmed minskar 100 - 100
behovet av hdjningar av miljoskatter eller andra miljopolitiska
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atgarder for att klara klimatmalet for 2020.7
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En 6kad ekonomisk aktivitet innebdr ofta en 6kad energi- i i
anvindning, vilket i sin tur ger upphov till klimatpaverkande
utslipp av koldioxid. Utsldppen uppstar huvudsakligen vid f61-
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. . . e 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
brinning av fossila brinslen och ir f6ljaktligen beroende av — Utslipp av véxthusgaser

— = BNP, fasta priser

energisystemets struktur och av den energiintensiva industrin
och transporternas utveckling. Koldioxidutsldppen bidrar till ca Kallor: Naturvérdsverket och SCB.
80 procent av Sveriges utslipp av vixthusgaser.s Diagram 28 Utslipp av vixthusgaser

I Sverige har utslippen av vixthusgaser minskat sedan mitten och energianvéndning
Ton koldioxidekvivalenter respektive MWh tillford

av 1990-talet trots en kraftig 6kning av den samlade produktio- energi, per BNP i fasta priser, index 1990=100
nen (BNP) (se diagram 27). En forklaring dr en ligre energiin- 120 mm=mmmmmmmmmemmmommmom oo - 120
tensitet, det vill sdga en minskad energianvindning i férhillande

till nivin pa BNP (se diagram 28). En annan forklaring ar att e [
anvindningen av fossila brinslen som andel av den totala ener- 804 L 80
gianvindningen har minskat under perioden 1990-2008.

En forindrad framtidsbild av BNP-utvecklingen paverkar 807 0
bedémningen av framtida utsldpp. Strukturella férindringar har P a0
ocksa betydelse fér energianvindningen eftersom energi-
intensiteten skiljer sig 4t mellan olika branscher. I Konjunktur- L 2o
institutets allminjimviktsmodell EMEC finns sambanden mel- I
lan ekonomisk aktivitet, energianvindning och utslipp av koldi- %0 92 94 96 98 00 02 04 06 08
oxid modellerade.? En styrka med modellen ir att den utgér fran - Energianvindning per BNP

en samstimmig bild av ekonomisk aktivitet, energianvindning Kallor: Naturvardsverket, Energimyndigheten och
och utslapp av koldioxid som arbetats fram av Konjunktur- SCB.

institutet i samarbete med Energimyndigheten och Naturvards-

verket. 10 Modellen kan dirfér anvindas for att bedéma hur

stora fordndringar i utslipp som f6ljer av en férindring i BNP.

7 En djupare diskussion om méjligheter och problem med olika végar att nd
klimatmaélet finns i en kommande rapport om integrerade mé&l inom klimat- och
energipolitiken, av Thomas Broberg, Tomas Forsfalt och Géran Ostblom pa
Konjunkturinstitutet. Rapporten ar finansierad med bidrag frén Expertgruppen for
miljostudier och publiceras hésten 2010.

8 Andra vaxthusgaser ar dikvéveoxid (lustgas), metan, fluorkolvaten, fluorkarboner
och svavelhexafluorid.

9 Se Ostblom, G. och C. Berg, "The EMEC model: Version 2.0”, Working Paper no.
96, Konjunkturinstitutet, 2006, www.konj.se.

10 Modellen &r kalibrerad med data fr@n SCB for &r 2006 samt
L&ngtidsutredningens basscenario respektive Energimyndighetens och
Naturvardsverkets l8ngsiktsprognoser fér 2020. Den faktiska utvecklingen 2006-
2008 beaktas i sarskilda kalkyler, simuleringarna kan darfor sagas starta 2008.
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Diagram 29 Potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

95

NY FRAMTIDSBILD EFTER FINANSKRISEN

De senaste publicerade lingsiktiga berdkningarna av utsldpp av
vixthusgaser baseras pd ett framtidsscenario f6r den ekonomiska
utvecklingen som togs fram under viren 2008.1! Det var innan
den finansiella krisen var ett faktum. Genom att jimf6ra Kon-
junkturinstitutets bedémning av den potentiella tillvixten i dag
med den bedémning som gjordes i mars 2008 fas en uppskatt-
ning av hur mycket den lingsiktiga ekonomiska tillvixten skulle
behova revideras fOr att gora en bittre bedémning.

Den potentiella tillvixten dr nedreviderad f6r perioden 2009—
2012. Denna f6rlust bedéms inte tas igen fram till 2020 utan
kommer att finnas med som ett permanent bortfall av produk-
tionskapaciteten. Jimfort med prognosen i mars 2008 bedéms
BNP 2020 vara ca 4 procent ldgre (se diagram 29).12 Denna be-
démning dr givetvis mycket osiker. Den genomsnittliga arliga
tillvixttakten fran 2008, som dr startdr f6r berdkningarna i
EMEQC, till 2020 skrivs ddrmed ner med drygt 0,3 pro-
centenheter till ca 1,9 procent per ar. Ar 2020 ir ett ur miljé-
milssynpunkt viktigt ar eftersom det svenska klimatmalet avser
utslippsnivan 2020. Vitldsmarknadstillvixten bedéms bli vi-
sentligt svagare och prognosen for svensk export ar 2020 har
reviderats ner med 12 procent sedan 2008, 13 det vill siga mer 4n
BNP. Det innebir en frskjutning mot produktion f6r hemma-
matknaden och en 6kning av tjinstendringarna pa bekostnad av
varubranscherna.

EFFEKTER PA UTSLAPPEN AV KOLDIOXID

Utslidppen av koldioxid utanfér verksamheter som omfattas av
EU:s handel med utslappsritter (EU ETS) beridknas bli ca
1 miljon ton ldgre ar 2020 till £6ljd av den nya framtidsbilden.
Det motsvarar en nedskrivning med ca 3,3 procent jamfért med
Naturvirdsverkets senaste langsiktsprognos fran 2008.
Utsldppen minskar ddrmed ndgot mindre 4n BNP procent-
uellt sett. En férklaring 4r att hushallens konsumtionsandel édr
uppreviderad, vilket innebir att dven hushallens konsumtion av
brinslen fér uppvirmning och transporter revideras upp i for-
héllande till BNP. Pa produktionssidan har prognosen for ener-
glintensiv exportindustri reviderats ner mer 4n BNP, men ut-

11 Naturvardsverkets langsiktsprognos 2008 baserades pa den ekonomiska
utveckling som presenterades som ett basscenario i Ldngtidsutredningen 2008
(SOU 2008:105). BNP-tillvaxten var dar 2,2 procent per ar i genomsnitt 2005-
2030, vilket var lika med Konjunkturinstitutets bedémning i mars 2008 av den
potentiella tillvaxten 2008-2020.

12 ge férdjupningen "Makroekonomisk utveckling 2013-2020" fér en utférligare
diskussion.

13 En jamférelse mellan den medelfristiga kalkylen i Konjunkturldget juni 2008 och
september 2010.



slippen fran dessa industrier omfattas av EU ETS och ber6r
saledes inte det nationella klimatmalet.

KONSEKVENSER FOR KLIMATMALET

Det svenska klimatmélet formuleras som: Utsldppen f6r Sveri-
ge bor for ar 2020 vara 40 procent ligre 4n utslippen ar 1990.
Malet giller f6r de verksamheter som inte omfattas av systemet
t6r handel med utsldppsritter. Detta innebir att utslippen av
vixthusgaser 2020 ska vara ca 20 miljoner ton koldioxid-
ekvivalenter ligre f6r den icke handlande sektorn i férhallande
till 1990 ars nivd. Minskningen sker genom utslippsreduktioner i
Sverige och i form av investeringar i andra EU-linder eller
[andra] flexibla mekanismer som CDM.” 14

For att na klimatmalet har riksdagen beslutat om en samlad
atgirdsplan (se figur 1). ”Utvecklade ekonomiska styrmedel”
berdknas bidra med en reduktion pd 2 miljoner ton koldioxid-
ekvivalenter. Ett antal regelindringar har redan beslutats, bland
annat minskade nedsittningar av koldioxidskatten!s och 6kat
statligt st6d till energieffektivisering. De beslutade reglerna be-
héver eventuellt kompletteras med ytterligare dtgirder tor att nd
upp till 2 miljoner ton vilket, enligt regeringen, ska ske genom
framfor allt en hojning av den generella nivin pa koldioxid-
skatten.

Givet den nya framtidsbilden efter finanskrisen blir behovet
av atgirder mindre. Prognosen for reduktionen av utslidpp till
2020 kan med beslutade regler skrivas upp med 1 miljon ton.
Det gor behovet av utvecklade ekonomiska styrmedel mindre
tor att klimatmalet ska klaras (se figur 1). Minskningen av ut-
slapp till £6ljd av nedskrivningen av BNP motsvarar exempelvis
en hojning av den generella nivan pd koldioxidskatten fran 105
till 155 6re per kilogram koldioxid. Det skulle exempelvis inne-
bira en héjning av skatten pa bensin med 1,45 kronor per liter.16
En sidan skatteh6jning skulle, om den genomférs, ge aterverk-
ningar pa ekonomin och BNP skulle enligt modellresultat frin
EMEC minska med ca 0,1 procent 2020, motsvarande ca
4 miljarder kronor i1 2010 ars priser. 17

14 "Flexibla mekanismer” avser den princip att ett land som reducerar sina utslapp
utdver sina ataganden, enligt internationella éverenskommelser, har méjlighet att
sélja dverskottet till ett land som Gverskrider sitt utslappstak. CDM star for Clean
Development Mechanism, vilket &r en méjlighet for Iander med bindande &taganden
enligt Kyotoprotokollet att antingen minska utslappen eller 6ka kolupptaget i Iander
utanfoér systemet, framfor allt utvecklingsléander. Se “En sammanhallen klimat- och
energipolitik - Klimat” (prop. 2008/09:162).

15 Se "Vissa punktskattefragor med anledning av budgetpropositionen for 2010”
(prop. 2009/10:41).

16 Skatt inkl. moms p& bensin "miljéklass 1.

17 EMEC beskriver utvecklingen pa 18ng sikt. Offentliga konsumtionsutgifter halls
konstanta och den offentliga budgeten balanserar, vilket innebar att 6kade
skatteinkomster kompenseras via en klumpsummetransferering till hush&llen.
Foérandringar i BNP ar d& ett ungefarligt matt pd skattens snedvridande effekter.

Sammanfattning 19

Figur 1 Beraknad reduktion av arliga
utslapp av vaxthusgaser 1990-2020 i
Sverige
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Anm. Avser verksamheter utanfér EU ETS.
Kalla: "Sveriges femte nationalrapport om
klimatférandringar", Ds 2009:63,
Regeringskansliet, sid. 71.
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Aterhi@mtningen av den globala konjunkturen har fortsatt under
det forsta halvdret 2010. Bakom aterhdmtningen ligger en ex-
pansiv ekonomisk politik, en stark inhemsk efterfragan i flera
tillvaxtekonomier och en uppgdng i varldshandeln. Den globala
konjunkturen fortsitter att forbittras de kommande dren, men
tillvixten blir mattlig for att vara i en dterhdmtningsfas. Resurs-
utnyttjandet &r 1dgt i OECD-ldnderna dar dterhdamtningen tyngs
av svaga statsfinanser. Inflationen blir mattlig i OECD-lédnderna
2011 och 2012 och styrrintorna hélls kvar pa en 1g niva.

Den globala konjunkturen

ATERHAMTNINGEN I VARLDSEKONOMIN GAR IN I EN
LUGNARE FAS

Aterhimtningen av den globala konjunkturen har fortsatt, un-
derstédd av laga rintor och finanspolitiska stimulanser. Stabilite-
ten har 6kat pa de finansiella marknaderna, inte minst till f6ljd av
politiska insatser. Detta har ocksa bidragit till att fértroendet
bland féretag och hushall har stigit. Efter ett 4r med relativt hog
tillvixt gar dock dterhimtningen in i en lugnare fas under andra
halvaret 2010. Statistik som har publicerats under sommaren
indikerar att aterhimtningen har mattats av i bland annat USA,
Japan och Kina, medan statistik f6r Europa generellt har indike-
rat att konjunkturuppgingen har stirkts. Sammantaget bedéms
den globala tillvixten ddmpas till omkring den potentiella till-
vixttakten det andra halviret 2010. Detta forklaras till stor del av
att lagerinvesteringarna inte lingre bidrar till tillvixten, samtidigt
som effekterna pd tillvixten frin de finanspolitiska stimulanser-
na dimpas. Global BNP vixer med 4,4 procenti ar (se diagram
30).

SVAGA STATSFINANSER DAMPAR ATERHAMTNINGEN

Statliga krisdtgirder 1 form av omfattande stimulanspaket och
stod till finanssektorn har varit centrala f6r vindningen i kon-
junkturen. Atgirderna har dock bidragit till att statsfinanserna,
som redan fére krisen var anstringda i mianga OECD-linder,
snabbt har férsimrats. Till f6ljd av de svaga statsfinanserna
stramas finanspolitiken 4t i manga OECD-linder de kommande
aren, vilket i sig verkar dimpande pa4 tillvixten 2011 och 2012.
Tillvixten i de mest utsatta linderna skulle dock inte sjalvklart
bli mycket hégre om linderna skét upp konsolideringen av stats-
finanserna till efter 2012, eftersom detta riskerar att medfora
hogre statsobligationsrintor och att fortroendet minskar bland
féretag och hushall.
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Diagram 30 BNP i viarlden, OECD och

tillvaxtekonomierna
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Diagram 31 Statsobligationsrantor,
differens mot tyska obligationsrantor
Procent, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvérde
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Diagram 32 Import i OECD

Procent av BNP, kalenderkorrigerade
kvartalsvarden

30

25+

20 7

15+

10

T T T T T 10
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

—— Importkvot
— = Importkvot, trend

Kallor: OECD, IMF, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen av statsfinanserna i delar av euroomradet, och
da framf6r allt i Grekland, bidrog under viren till oro pa de
finansiella marknaderna och kraftigt stigande statsobligationsran-
tor 1 linderna med svagast statsfinanser (se diagram 31). En
kraftfull politisk respons, i form av ett omfattande stodpaket
fran IMF, eurolinderna och EU, och ambitiésa atstramningspa-
ket i bland annat Grekland och Spanien, har bidragit till att
minska riskerna for finansiell instabilitet i euroomradet. Det
finns fortfarande en viss sannolikhet att Grekland sd sméiningom
kommer att omstrukturera sin statsskuld, men de politiska insat-
serna har minskat risken for att detta skulle leda till en finansiell
kris i euroomradet (se kapitlet “Finansmarknaderna”).

Aven stora OECD-linder, som USA, Storbritannien, Tysk-
land och Italien, har aviserat atgirder for att stirka statsfinanser-
na. Konsolideringarna pdbdétjas i en del linder redan 1 4r men
forstirks 2011 och 2012. Sammantaget bedéms finanspolitiken i
OECD stramas at med motsvarande ungefir 1 procent av BNP
per ar 2011 och 2012.

VARLDSHANDELN HAR ATERTAGIT FORLORAD MARK

Virldshandeln har 6kat betydligt snabbare dn global BNP det
senaste aret. Handeln har ddrmed dtertagit en del av fallet som
skedde i samband med finanskrisens mest akuta fas, di varlds-
handeln under tvé kvartal kring drsskiftet 2008,/2009 f6ll med
hela 20 procent.

Att handeln f0ll s kraftigt var delvis en f6ljd av att efterfra-
gan pé varaktiga varor, som till exempel bilar, {61l dramatiskt.
Eftersom denna typ av varor importeras och innehaller insatsva-
ror som ofta importeras blev fallet 1 virldshandeln stérre 4n
fallet i slutlig efterfragan. Till fallet i vdrldshandeln bidrog dven
att foretagen drog ner sina lager och ddrmed i hégre grad £61-
sorjde produktionen utan inkép av nya insatsvaror.

I uppgingsfasen sedan mitten av 2009 har ménstret varit det
omvinda. Stigande efterfrigan pd till exempel varaktiga konsum-
tionsvaror har genererat en hogre efterfragan pd insatsvaror. I
takt med att lagren blivit mindre har foretagen gradvis métt en
storre andel av efterfrgetillvixten med produktion. Sammanta-
get har virldshandeln vuxit med ndrmare 20 procent sedan det
andra kvartalet 2009. Global BNP vixte under samma period
med ungefir 5 procent. Virldshandelns andel av global BNP ér
dock fortfarande lidgre 4n innan finanskrisen.

I ett lingre perspektiv har virldshandelns andel av global
BNP stigit trendmissigt. Detta dr ett tecken pa 6kad specialise-
ring i produktionen, vilket héjer produktiviteten. Konjunkturin-
stitutet gér inga prognoser for total virldshandel, men en ap-
proximation f6r handelsutvecklingen dr importens andel av BNP
1 OECD-linderna. I prognosen stiger denna mot den nivd som
radde fore finanskrisen, men den ligger under den trendmaissiga
utvecklingen dven 2012 (se diagram 32). Prognosen innebir att
utvecklingen med en 6kad specialisering i produktionen tillfalligt
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har bromsat in. Detta kan vara en delforklaring till att den un-
derliggande tillvixten 1 produktiviteten har varit svag 1 OECD-
landerna de senaste dren.

TILLVAXTEKONOMIERNA NARA KONJUNKTURELL BALANS

BNP-tillvixten i tillvixtekonomierna bromsade vissetligen in
2009, men dessa linder drabbades generellt sett inte lika hart av
den globala recessionen 2008 och 2009 som OECD-linderna.#
Frin och med mitten av 2009 har BNP éter vuxit snabbt i till-
vixtekonomierna, frimst till f6ljd av ett uppsving i exporten och
en god inhemsk efterfragan. Ar 2010 bedéms tillvixten bli om-
kring 7 procent. Tillvixtekonomierna, som stir for ungefir hilf-
ten av produktionen i virlden, bidrar ddirmed med drygt tre fjir-
dedelar av den globala tillvixten 2010.

Det dr svart att tillimpa begreppet resursutnyttjande pa till-
vixtekonomierna, eftersom de i regel har stora arbetskraftsreser-
ver. Pa kort sikt begrinsas dock tillvixtpotentialen till exempel Diagram 33 BNP och efterfragan i

av storleken pa kapitalstocken och av arbetskraftens utbildning OECD-omradet
Procentuell férandring, sédsongsrensade
kvartalsvarden

junkturell balans 2010 och vixer i linje med den potentiella till- 4o -4

och firdigheter. Tillvixtekonomierna bedéms vara nira kon-

vixten pd drygt 6 procent dren 2011 och 2012 (se diagram 30). ;
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BNP i OECD-linderna vixte enligt prelimindra siffror i H 1 ””””” M2
0,7 procent det andra kvartalet 2010 jamfort med foregaende a _“: ,,,,,,,,, L4
kvartal (se diagram 33). Hushillens konsumtion fortsatte att vixa l‘,' 3
svagt, medan tillvixten i fasta investeringar 6kade patagligt. Att N '1‘r ”””””” [6
investeringarna steg snabbt férklaras dock delvis av tillfilliga P S N S
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faktorer, som starka bostadsinvesteringar i USA. Tillvixten i NP
investeringarna blir ldgre under det andra halvaret 2010. Indika- — - Fasta bruttoinvesteringar
] ) . ) — Hushallens konsumtion
torer tyder pa att BNP-tillvixten i OECD dédmpas det tredje
Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
kvartalet 2010. Konjunkturinstitutet.
I flera OECD-ldnder stiger nu sysselsittningen, men arbets-
marknaden ir fortfarande mycket svag. Efter finanskrisen f6ll Diagram 34 Sysselsittning i valda
sysselsittningen i USA med som mest drygt 6 procent, medan lander
. .. . . R Index 2008 kvartal 1=100, sdsongsrensade
fallet 1 sysselsittningen i Japan och euroomradet blev 2— m&nads- respektive kvartalsvarden
3 procent (se diagram 34). Fallet i produktionen var samtidigt 101 - 101
mindre i USA, dir produktiviteten nu 4r omkring 7 procent 1001, - 100
hogre dn den var fore krisen. Detta stir i stark kontrast till Japan 99 L o9
och euroomridet dir produktiviteten fortfarande ar ldgre dn vid 98- L og
krisens utbrott. Den laga nivan pa produktiviteten har en dim- 971 Loz
pande inverkan pad tillvixten i sysselsdttningen i euroomradet 96 L o6
och Japan framéver, eftersom minga féretag beddms kunna 6ka 954 Los
produktionen utan att nyanstilla. 94 L oa
Mot bakgrund av den senaste tidens snabba uppgang i indu-
. i . . . : . 93 T T T 93
striproduktionen, en expansiv penningpolitik och nagot ljusare 07 09
. . . . . — USA
framtidsutsikter pa arbetsmarknaden pabdrjas 2011 en ater- —-Japan _
—— Euroomradet
— - Sverige

Kallor: Nationella kallor, SCB och Konjunktur-
18 Tillvéaxtekonomierna avser har alla lander som inte &r medlemmar av OECD. institutet.
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Diagram 35 BNP-gap i USA och
euroomradet
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Oljepris

Brent, dollar per fat respektive kronor per fat,
ménadsvérden
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Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Oljebalanser
Miljoner fat per dag respektive procent
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i &tminstone 90 dagar.

Kallor: International Energy Agency (IEA) och
Konjunkturinstitutet.

himtning i hushallens konsumtion och fasta bruttoinvesteringar.
Men hushillens inkomster halls tillbaka av finanspolitiska dt-
stramningar 2011 och 2012. Dessutom har hushallen i flera
OECD-linder svaga balansrikningar, vilket gor att de véljer att
Oka sparandet nir inkomsterna stiger. Sammantaget ddmpar
detta uppgangen 1 konsumtionen.

BNP 1 OECD-linderna vixer med i genomsnitt 2,5 procent
per dar 2010-2012. Tillvixttakterna blir dirmed laga i f6rhéllande
till tidigare konjunkturuppgingar. Trots detta stiger resursutnytt-
jandet, eftersom den potentiella tillvixten bedéms bli lag. Re-
sursutnyttjandet 1 manga OECD-ldnder dr dnda fortsatt lagt
annu i slutet av 2012, bland annat i USA och euroomradet (se

diagram 35).

NAGOT HOGRE OLJEPRIS

Aterhimtningen av den globala konjunkturen medfér en ékad
efterfragan pa olja. Under 2010 stiger efterfragan till samma
nivder som fore finanskrisen. Produktionen utanfér OPEC ér
hogre dn fore krisen, men oljekartellen OPEC har hallit sin pro-
duktionsniva nagot ligre 4n dren fére den ekonomiska krisen.
Den ligre produktionen var ett sitt att bromsa nedgangen i pri-
set under senare delen av 2008 och bidrog till att oljepriset steg
2009 (se diagram 30).

Osikerheten om den globala konjunkturen har tydligt priglat
oljeprisets utveckling under 2010. Under viren steg oljepriset
snabbt som en f6ljd av tydligare tecken pi en starkare dterhimt-
ning av den globala ekonomin. I samband med de akuta statsfi-
nansiella problemen i euroomridet 6kade osidkerheten om den
ekonomiska dterhdmtningen och oljepriset foll tillbaka. I juli och
bérjan av augusti steg oljepriset ater nir tilltron till dterhdmt-
ningen i virldsekonomin blev starkare. Hittills under 2010 har
oljepriset i genomsnitt varit ndgot ligre dn 80 dollar per fat (se
tabell 2).

Global BNP vixer med i genomsnitt 4,3 procent per ar
2010-2012. Oljeférbrukningen vintas dirmed Oka, framfor allt i
tillvixtekonomierna. I OECD-linderna vintas diremot for-
brukningen minska. Det beror bland annat pa den relativt tréga
aterhimtningen samt teknologiska innovationer och insatser
som syftar till att minska oljeberoendet.

Produktionskapaciteten vixer lingsammare 4n den globala
torbrukningen, vilket medfér att den sa kallade reservkapaciteten
minskar de kommande aren (se diagram 37). En ligre reservka-
pacitet brukar leda till ett hégre oljeptis, eftersom marknaden
blir mer kinslig for utbudsstorningar. Konjunkturinstitutet fo1-
utsitter att OPEC kan paverka oljepriset genom att anpassa
produktionen, dven om kartellen inte kan kontrollera priset full-
stindigt. Uttalanden frain OPEC indikerar att kartellen f6r nirva-
rande anser att ett oljepris omkring 80 dollar per fat r limpligt.
Oljepriset stiger till i genomsnitt 82 dollar per fat 2012.



Tabell 2 Oljepris
Dollar per fat

R&olja (Brent) 78 81 83

Anm. Ett amerikanskt fat (US Barrel) &r 159 liter. Brent avser olja upptagen i
Nordsjon.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

SNABBT STIGANDE VETEPRISER

Under juli steg priset pa vete for leverans om en manad med
mer 4n 25 procent. Priset dr ddrmed hogt 1 ett historiskt perspek-
tiv, om dn mycket ligre dn i bérjan av 2008 (se diagram 38).
Efter en extremt kall och ling vinter har det regnat ovanligt
mycket i vissa delar av Europa, medan andra delar hat haft en
extrem torka. Torkan har framfor allt varit svar 1 till exempel
Kazakstan, Ryssland och Ukraina, linder som blir allt viktigare
for veteproduktionen i virlden. Skérden i Europa ér dock inte
birgad, sd det dr dnnu fOr tidigt att sdga vad den totala effekten
av torkan blir.

Vete ir, 1 ett globalt perspektiv, en av de viktigaste grodorna,
da det dr en insatsvara i médnga baslivsmedel. FN-organet FAO
g0r 1 nuldget bedémningen att sommarens torka inte kommer att
fa lika stora konsekvenser for tillgaingen pd vete som under vin-
terhalvaret 2007 och 2008, da priserna var rekordhéga pa mer-
parten av livsmedel. Orsaken ér frimst att veteproduktionen
varit god under de tvi féregiende dren. Lagernivaerna ir tillrick-
ligt héga i utgangsliget for att med god marginal kompensera f6r
de daliga skérdar som nu vintas. Dessutom édr utbudet av andra
viktiga grédor sdsom majs och sojabénor nu normalt, till skillnad
fran 2007 och 2008.

LAG INFLATION OCH LAGA RANTOR I OECD-LANDERNA

Hégre energipriser bidrog till att inflationen 1 OECD-linderna
steg nagot under forsta halvaret 2010. Den underliggande infla-
tionen, mitt som inflationen exklusive energi- och livsmedelspri-
ser, har dock fallit under forsta halvaret 2010 och var

1,3 procent i juni (se diagram 39). En beskedlig 6kning i efter-
frigan och mattliga Skningar i enhetsarbetskostnader bidrar till
att inflationen i OECD-linderna forblir ligre 4n 2 procent dren
2010-2012 (se tabell 3).

Att den underliggande inflationen har fallit samtidigt som re-
sursutnyttjandet dr mycket lagt har féranlett de stora OECD-
lindernas centralbanker att halla kvar styrrintorna pa en mycket
lag niva. Centralbankerna har dessutom stimulerat efterfrigan
genom att 6ka sina balansrikningar via k6p av bland annat stats-
obligationer och bostadsobligationer i syfte att ytterligare pressa
ner marknadsrintorna. Nér aterhimtningen av konjunkturen i
OECD-linderna blir tydligare under 2011 och 2012 héjer cen-
tralbankerna gradvis sina styrrantor. Penningpolitiken dr dock
expansiv dven i slutet av 2012.
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Diagram 38 Vetepris
US cent per 5000 bushel, m8nadsvarden
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Anm. Termin fér leverans om en manad
Kalla: Chicago Board of Trade.

Diagram 39 Inflation i OECD-omradet
Procent, m&nadsvarden
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I tillvixtekonomierna dr konjunkturen starkare och en del till-
vixtekonomier har borjat vidta dtgirder f6r att minska risken for
6verhettning. Under f6rsta halvaret 2010 har den kinesiska re-
geringen bland annat héjt kraven pd bankernas reservkvoter f6r
att dimpa kredittillvixten, och savil i Brasilien som i Indien har
centralbankerna hojt styrrintan.

RISKERNA FOR EN SVAGARE GLOBAL TILLVAXT
DOMINERAR

De risker som omgirdar prognosen utgdrs i huvudsak av risker
for en svagare tillvixt i virlden.

Laga styrrintor och begrinsade mojligheter att stimulera
ekonomin ytterligare via nya stimulanspaket innebir att den
globala konjunkturen dr fortsatt kinslig f6r negativa storningar
till efterfragan. En stérning som leder till en ldgre efterfragan far
dirmed sannolikt storre effekt pa konjunkturen 4n vad den skul-
le fi i ett mer balanserat konjunkturlige, nir utrymmet att stimu-
lera ekonomin med ekonomisk politik normalt dr storre.

Risken for omfattande problem med den finansiella stabilite-
ten i euroomridet har minskat under sommaren, i forsta hand
till £6ljd av politisk handlingskraft. Stresstester av det europeiska
banksystemet har bidragit till att minska oron kring den finansi-
ella stabiliteten. Den statsfinansiella situationen 1 framfér allt
Grekland, men dven Spanien, Portugal och Irland dr dock fortfa-
rande besvirlig. Om det politiska stédet inom linderna for att
fortsitta strama 4t de offentliga finanserna skulle minska finns
en risk for fornyad turbulens pa finansmarknaderna. En lingre
tid av finansiell oro skulle dven fa negativa realekonomiska ef-
tekter.

Aterhimtningen av inhemsk efterfrigan i OECD-linderna
har hittills varit svag. De kommande dren kommer efterfrigan
att dimpas av finanspolitiska dtstramningar i bland annat USA,
Japan, Tyskland och Storbritannien. Om linderna skulle genom-
fora mer omfattande finanspolitiska dtstramningar dn vad som
hittills har tillkdnnagivits skulle detta i sig ha en ytterligare dter-
hallande effekt pa tillvixten i OECD-linderna. Det finns da en
risk att dterhdmtningen bryts.
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Tabell 3 BNP och KPI i varlden
Arlig procentuell férandring

USA 2,7 2,4 3,1 1,6 1,1 1,7
Japan 2,9 2,2 2,0 -0,9 -0,2 0,3
Kanada 3,4 2,8 2,9 1,9 2,0 2,0
Danmark 1,5 1,9 2,1 2,2 1,8 1,8
Norge 0,8 1,7 2,0 2,5 1,6 2,3
Euroomradet 1,4 1,6 1,8 1,4 1,4 1,7
Finland 2,2 3,0 2,8 1,4 1,6 1,8
Tyskland 3,2 2,3 2,0 1,1 1,3 1,4
Frankrike 1,6 1,8 2,1 1,6 1,3 1,7
Italien 1,0 1,2 1,4 1,4 1,7 1,9
Sverige 4,0 3,4 3,4 1,8 0,9 1,2
Storbritannien 1,6 1,8 2,1 3,1 2,7 1,8
EU 1,6 1,7 2,1 1,8 1,8 1,8
OECD 2,5 2,3 2,7 1,8 1,5 1,8
Indien 8,5 8,2 8,0 11,7 6,5 6,0
Kina 10,2 9,2 9,4 2,7 2,8 3,0
Sydamerika 4,8 4,0 4,3 6,3 6,0 5,5
Varlden 4,4 4,1 4,4

I BNP-siffrorna &r kalenderjusterade och aggregat berdkas med hjélp av
kopkraftsjusterade (Purchasing Power Parity) vikter frén IMF.

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

Kéllor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Kina

DEN STARKA TILLVAXTEN MATTAS AV NAGOT

Kinas BNP-tillvixt ddmpades frin 11,9 procent det férsta kvar-
talet 1 ar till 10,3 procent det andra kvartalet, jimfért med mot-

svarande kvartal 2009. Ddmpningen berodde pa att den mycket Diagram 40 Fastighetspriser i Kina

starka investeringstillvixten, som understéddes av en stimulans- Index, m&nadsvéarden
politik under frimst 2009, mattades av. Exporttillvixten var e r115
diremot starkatre det andra kvartalet medan tillvixten i hushal-
lens konsumtion var oférindrad.

Den langsammare investeringstillvixten det andra kvartalet i 1107 1o
ar beror delvis pa de atstramningsétgirder som myndigheterna
har infort. Atgirderna omfattar hojningar av bankernas reserv- 105 L 105
kvoter och striktare krav pa bankernas riskbedémning. Atstram-
ningarna har kommit till stand for att minska risken fér 6ver-
hettning inom vissa branscher, till exempel stdlindustrin, och £6r 100+ L 100
att forhindra att spekulationsbubblor uppstir pa fastighetsmark-
naden. Dessutom har sirskilda regleringar inférts pad marknaden
for bostadslan, diribland krav pd att eget kapital utgdr en storre BT T T og 95

andel av finansieringen vid kép av bostad. Atgiirdema har med- Kalla: National Bureau of Statistics, China.
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Diagram 41 BNP och inflation i Kina
Arlig procentuell forandring respektive procent
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= BNP
— KPI-inflation

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

Diagram 42 Rorelseresultat i
ndringslivet i Japan
Tusen miljarder yen, kvartalsvarden
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Kalla: Ministry of Finance, Japan.

Diagram 43 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell forandring respektive procent
4 ra
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Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications
och Konjunkturinstitutet.

verkat till att priserna pé fastigheter f6ll ndgot under det andra
kvartalet 1 ar (se diagram 40).

Den ekonomiska tillvixten ddmpas de nidrmaste dren (se
diagram 41), men den blir indd mycket stark. Investeringstakten
forsvagas yttetligare ndgot men blir fortsatt hég. Exporttillvix-
ten dimpas bland annat av att yuanen gradvis stirks mot dollarn
de kommande dren. Exporttillvixten blir 4ndéd hog till £6ljd av
att den globala ekonomin fortsitter att aterhdmta sig. En starka-
re 16neutveckling och en fortsatt tillvixt i sysselsdttningen bidrar
till att hushéllens konsumtionstillvixt 6kar framéver. I ar vixer
BNP med 10,2 procent. Nista ér stiger BNP med 9,2 procent
och 2012 med 9,4 procent.

Kina fortsitter att ha stora 6verskott 1 bytesbalansen de
kommande dren. Att exporten vixer nigot lingsammare och
konsumtionen 6kar snabbare medverkar emellertid till att Gver-
skotten 1 bytesbalansen som andel av BNP blir ligre 4n tidigare.

Konsumentpriserna 6kar med 2,7 procent i ar, bland annat
till f6ljd av att livsmedels- och ravarupriserna ar hégre dn 2009.
En snabbare 6kning av hushallens konsumtion och lénekostna-
derna bidrar till att inflationen stiger till ca 3 procent 2011 och
2012.

Japan

FORTSATT EXPORTDRIVEN TILLVAXT

BNP steg med 1,1 procent det forsta kvartalet i ar jamfort med
det fjirde kvartalet 2009. Tillvixten ddmpades emellertid till

0,1 procent det andra kvartalet. Exporten steg dock i snabb takt i
likhet med de senaste kvartalen, framfor allt till £6ljd av den
starka efterfragan fran 6vriga Asien. Hushillens konsumtion var
oférindrad och byggnadsinvesteringarna fortsatte att falla.

Exporten fortsitter att vixa framdver, men inte lika snabbt
som de senaste kvartalen. Den snabba exporttillvixten under de
senaste kvartalen har bidragit till att féretagens vinster har 6kat
relativt kraftigt (se diagram 42). Detta har positiva effekter pa
sysselsittning och l6ner, vilket stimulerar hushallens konsum-
tion. En fortsatt god tillvixt i efterfrdgan bidrar till sdvil hégre
kapacitetsutnyttjande som en fortsatt god vinstutveckling, vilket
driver pa investeringarna framdver. Den inhemska efterfrigan
understdds dven av en expansiv finanspolitik 2010 och 2011.

BNP vixer med 2,9 procent 2010. Nista ar mattas tillvixten
av till 2,2 procent och 2012 till 2 procent (se diagram 43). Den
potentiella tillvixten i Japan bedéms emellertid endast vara ca
1 procent de kommande tvd aren och resursutnyttjandet stiger
siledes framéver.

Konsumentpriserna faller i 4r med 0,9 procent. Ett stigande
utnyttjande av produktionsresurserna bidrar till att fallet 1 priser-
na blir mindre, 0,2 procent, 2011. Ar 2012 stiger konsumentpri-
serna med 0,3 procent (se diagram 43).



Den japanska centralbanken har sedan slutet av 2008 haillit
styrrantan pa 0,1 procent. Eftersom konsumentpriserna det se-
naste aret har fallit med mellan 1 och 1,5 procent har realrintan
varit 6ver 1 procent (se diagram 44). Nollrinterestriktionen f6r
styrrdntan har dirmed i kombination med fallande priser innebu-
rit att penningpolitiken 4r mindre expansiv dn 6nskvirt. Den
japanska centralbanken later styrrintan ligga kvar pa 0,1 procent
under hela 2011, f6r att dérefter successivt héja rintan till
0,8 procent i slutet av 2012.

Den fortsatt expansiva finanspolitiken bidrar till att budget-
underskottet stiger fran drygt 7 procent av BNP i ar till drygt
8 procent 2011. Dirmed stiger den ackumulerade offentliga
bruttoskulden till dver 200 procent av BNP, vilket 4r den hogsta
skuldkvoten i OECD. Finansieringen av statsskulden har hittills
inte inneburit ndgra storre problem f6r den japanska regeringen
eftersom den stdrsta delen hélls av inhemska sparare, och Japan
som helhet har ett positivt nettosparande gentemot utlandet.

USA

SVAGARE BNP-TILLVAXT I USA

Enligt prelimindr statistik vixte BNP med 0,6 procent det andra
kvartalet jimfort med féregaende kvartal, vilket var en inbroms-
ning efter det forsta kvartalets tillvixt pa 0,9 procent (diagram
45). Tillvixten i hushéllens konsumtion var dimpad men inve-
steringstillvixten fick ny fart. Bostadsinvesteringarna vixte Gver-
raskande mycket, med drygt 6 procent. Exporten steg med

2,5 procent, men importen vixte dnnu starkare, med

0,5 procent. Utrikeshandeln drog didrmed ner BNP-tillvixten
med 0,7 procent.

Nyligen publicerade revideringar av BNP frin 2007 och
framadt visar att BNP har varit ldgre dessa ar d4n vad tidigare utfall
har visat (se diagram 46). Sammantaget var BNP-tillvixten i
genomsnitt knappt 0,3 procentenheter svagare per ar 2007-2009
dn vad som tidigare har rapporterats. Fallet i BNP fran det fjirde
kvartalet 2007 till det andra kvartalet 2009 blev dirmed 4,1 pro-
cent.

Tillvixten bromsar in det andra halvdret i ar nar tillvixtbidra-
gen fran finanspolitiken och lagren upphér. Flertalet konjunktur-
indikatorer ger stod it beddmningen att tillvixten bromsar in det
tredje kvartalet. Inképschefsindex i tillverkningsindustrin hat
fallit de senaste manaderna och orderingangen har dimpats.
Aven frin bostadsmarknaden kommer signaler om en inbroms-
ning. Exempelvis har sentimentindex férsvagats och nybyggna-
tionen minskat.
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Diagram 44 Realrdnta i Japan
M&nadsvarden
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Kallor: Bank of Japan, Ministry of Internal Affairs
and Communications och Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 BNP och efterfradgan i USA

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

Diagram 46 BNP i USA
Index 2006=100, kvartalsvarden
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Kalla: Bureau of Economic Analysis.
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Diagram 47 Sysselsattningsfall fran
historiska toppar i BNP i USA

Index 100 = Sysselsattningsniva vid olika
tidpunkter.
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Anm. Serienamnet anger sysselsattningen det
kvartal d8 BNP &r som hogst i respektive
konjunkturcykel. Med utgangspunkt fran detta
kvartal 16per tidsserien 31 ménader framat. X-
axeln avser antalet manader fran tillvaxttoppen.
Kéllor: Bureau of Labor Statistics och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Arbetsproduktivitet och
enhetsarbetskostnad i USA

/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kélla: Bureau of Labor Statistics.

ARBETSMARKNADEN FORTSATT SVAG

Arbetslosheten var 9,5 procent i juli. Arbetsléshetstalen har dock
hallits nere av att arbetskraftsdeltagandet har fallit med drygt

1,5 procentenheter sedan krisen inleddes. Sysselsittningen har
minskat med ca 5,5 procent sedan konjunkturnedgingen inled-
des i slutet av 2007. Fallet i sysselsittningen dr ddrmed betydligt
storre 4n 1 tidigare konjunkturnedgingar sedan 1970-talet (se
diagram 47) och det tar lang tid innan férhallandena pa arbets-
marknaden har normaliserats.

Arbetsmarknaden forbittras endast lingsamt de kommande
aren, vilket ddmpar tillvixten i konsumtionen. Hushallens spar-
kvot har reviderats upp till ca 6,5 procent. Sparkvoten stiger
yttetligare ndgot under prognosperioden, nir hushallen fortsitter
att dterstilla sina balansrikningar. Konsumtionen vixer med
1,4 procent 2010, 1,9 procent 2011 och 2,5 procent 2012, vilket
ir betydligt ldgre 4n det historiska genomsnittet pa drygt 3 pro-
cent (se tabell 4).

De fasta bruttoinvesteringarna 6kar svagt helaret 2010 men
2011 tar investeringstillvixten fart. Den inhemska efterfragan
stiger under prognosperioden, om én i langsam takt, och expor-
ten utvecklas férhallandevis starkt. Sammantaget innebir detta
att kapacitetsutnyttjandet stiger sa mycket 2011 att behovet av
kapacitetsh6jande investeringar Skar. Aven den ldga rintenivin
stimulerar investeringarna. Bostadsinvesteringarna dr oforindra-
de andra halviret i 4r, men Okar frin och med 2011. I slutet av
2012 4r de reala bostadsinvesteringarna ungefir 40 procent ligre
dn da de var som hogst i slutet av 2005 och uppgar till ca
3,3 procent av BNP.

Sammantaget blir BNP-tillvixten 2,7 procent i 4r, 2,4 procent
2011 och 3,1 procent 2012 (se tabell 4). Givet det stora fallet blir
BNP-tillvixten svag jamfort med tidigare dterhimtningsfaser.
Detta aterspeglar den svaga arbetsmarknaden, en atstramning av
finanspolitiken och hushéllens behov av att 6ka sitt sparande.

Aterhimtningen har hittills ocksé kinnetecknats av en hog
produktivitetstillvaxt. Detta har resulterat i fallande enhetsar-
betskostnader och en lag inflation (se diagram 48). I juli var in-
flationen 1,3 procent och den underliggande inflationen, matt
som inflationen exklusive livsmedel och energi, var 1 procent.
Inflationen faller ytterligare nagot fram till slutet av 2010 och
uppgangen direfter blir dimpad eftersom savil resursutnyttjan-
det som kostnadstrycket blir fortsatt lagt.

Centralbanken (Federal Reserve) har litit styrrdntan vara nira
noll sedan december 2008. Marknadens férvantningar indikerar
en fortsatt nollrinta atminstone det nirmaste aret och signalerna
fran Federal Reserve tyder pa att det tar ling tid innan en rinte-
héjning ir aktuell. Federal Reserve beslutade 1 augusti 2010 att
behalla balansrikningen pd nuvarande historiskt hoga niva och
inte, vilket tidigare hade indikerats, minska den. Detta gors ge-
nom att férfallna obligationer aterinvesteras i statsobligationer i
syfte att hélla nere rintenivan. I slutet av 2011 bérjar Fed héja
styrrantan och i slutet av 2012 dr styrrantan 2,75 procent.



Finanspolitiken stramas 4t 2011 och 2012. F6r 2011 bedéms
atstramningen motsvara ungefir 1,5 procent av BNP. Bytesba-
lansunderskottet kommer att 6ka nagot som andel av BNP de
ndrmaste aren, till 3-3,5 procent av BNP efter att ha minskat
fran ca 6 procent av BNP 20006 till 2,7 procent av BNP 2009.

Tabell 4 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, I6pande priser, respektive &rlig procentuell féréndring,
fasta priser

Hushallens konsumtionsutgifter 10 001 -1,2 1,4 1,9 2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 2412 1,9 1,0 0,4 -1,4
Fasta bruttoinvesteringar 2220 -15,0 3,4 7,0 9,5
Lagerinvesteringar! -127 -0,6 1,3 -0,1 0,0
Export 1578 -9,5 11,9 7,1 7,2
Import 1965 -13,8 11,6 5,8 6,2
BNP 14119 -2,6 2,7 2,4 3,1
KPI -0,3 1,6 1,1 1,7
Arbetsloshet? 9,3 9,7 9,3 8,6
Styrrénta34 0,25 0,25 0,75 2,75
Tiodrig statsobligationsrénta3 3,6 3,2 4,3 4,9
Dollar/euro? 1,46 1,30 1,32 1,33

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

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Euroomradet

STARK INDUSTRIKONJUNKTUR I SKUGGAN AV DE
STATSFINANSIELLA PROBLEMEN

BNP vixte enligt prelimindr statistik med 1 procent det andra
kvartalet jimfort med nirmast foregiaende kvartal, efter att ha
vuxit med 0,2 procent det forsta kvartalet (se diagram 49). 1
Tyskland var tillvixten jimfort med det férsta kvartalet den
hogsta sedan den tyska aterféreningen och BNP vixte med
2,2 procent.

Forvintningsindikatorer t6r euroomradet, framfor allt i nér-
ingslivet, har samtidigt fortsatt att utvecklas positivt. Tillvixttal
for industriproduktion och export bekriftar ocksa bilden av en
stark uppgéng i industrin 2010 (se diagram 50). Uppgangen for-
klaras delvis av att industrin inte minskar sina lager lika mycket
lingre, en effekt som ddmpas under andra halvaret 2010. Euro-
omrédets ekonomi priglas dock fortfarande av hog arbetsloshet
och ledig kapacitet i industrin, vilket férklarar den férhallandevis
svaga utvecklingen av den inhemska efterfragan.

Oron f6r den statsfinansiella utvecklingen i euroldnderna har
minskat de senaste méanaderna. Utover det stodpaket till statsfi-
nansiellt utsatta linder som eurolinderna, EU och IMF presen-
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Diagram 49 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 50 Industriproduktion i
euroomradet

Index, respektive procentuell forandring,
mé&nadsvarden
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Kalla: Eurostat.

Diagram 51 Realt effektivt
vaxelkursindex
Index december 1999=100, manadsvarden
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Anm. Ett hogre indexvarde motsvarar ett svagare
vaxelkursindex.

Kalla: OECD

Diagram 52 Industriproduktion och
export, Tyskland
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Kélla: Deutsche Bundesbank.

terade 1 maj har flera linder beslutat om, och i vissa fall redan
paborjat, omfattande konsolideringsprogram.

FINANSPOLITISKA ATSTRAMNINGAR HAR PABORIJATS 1
VISSA LANDER

Viren 2010 priglades av betydande oro f6r den statsfinansiella
situationen 1 vissa eurolinder. Flera av dessa linder hade redan
innan den ekonomiska krisen anstringda statsfinanser. Den
dramatiska 6kning av budgetunderskott och skuldkvoter som
ligkonjunkturen medférde fick aktdrer pa de finansiella markna-
derna att ifrdgasitta den langsiktiga hallbarheten i de offentliga
finanserna i linder som Grekland, Irland, Portugal och Spanien.
Liaget kulminerade i bérjan av maj 2010 da framf6r allt den gre-
kiska staten fick akuta svarigheter att ta upp nya lin pa kredit-
marknaden. FEurolinderna, EU och IMF lanserade i samband
med detta ett stddpaket som bland annat innehdll lanegarantier
tor statsfinansiellt utsatta linder. Garantierna villkorades med
kraftiga budgetkonsolideringar i berérda linder for att sdkerstilla
héllbarheten i lindernas statsfinanser. Manga eurolinder har
efter stodpaketets tillkomst beslutat om kraftiga sparprogram
som har innefattat bland annat pensionsreformer, frysta eller
siankta l6ner i offentlig sektor och hégre mervirdesskatter.

I de mer utsatta linderna har konsolideringen pdborjats redan
1 ar, medan atstramningar i bland annat Tyskland och Italien
inleds 2011. Atgirderna har mottagits vil av de finansiella mark-
naderna och om de aviserade reformerna genomfdrs méjligeors
en ordnad anpassning av de offentliga finanserna. Atstramning-
arna i euroomradet bedéms uppga till i storleksordningen
1 procent av BNP 2011 och nagot mindre 2012, men konsolide-
ringarnas omfattning varierar mycket mellan enskilda linder.
Aven om den statsfinansiella situationen verkar himmande pa
tillvixten de kommande aren, bidrar de atstramande dtgirderna
till att statsfinansiella kriser kan undvikas.

UTLANDSK EFTERFRAGAN OKAR STARKT 2010

Den starka utvecklingen i tillvixtekonomierna och en svagare
euro har bidragit till en snabb aterhdmtning 1 utrikeshandeln och
tillverkningsindustrin det férsta halviret 2010, 1 synnerhet i
Tyskland (se diagram 51 och diagram 52). En positiv orderut-
veckling och stigande fértroendeindikatorer i niringslivet i euro-
omrédet stodjer bilden av en fortsatt uppging i industrin under
andra halvaret 2010. Den inhemska efterfrigan dr emellertid
fortfarande férhallandevis svag i den pagiende aterhimtningsfa-
sen. Utvecklingen 1 hushallens konsumtion har varit svag under
en lingre tid trots omfattande finanspolitiska stimulanser. Kon-
sumentfortroendet har stigit men ér fortfarande pd relativt liga
nivaer. Liget pa arbetsmarknaden har dock stabiliserats och
sysselsittningen har borjat stiga i vissa linder, om 4n inte f6r
euroomrddet som helhet (se diagram 53). Arbetslésheten har



uppgitt till 10 procent de fyra senaste manaderna. Den héga
arbetslosheten fortsitter att tynga hushéllens inkomster. Behovet
av att minska hushillens skuldséttningsgrad bidrar ocksa till att
hélla uppe sparkvoten. Sammantaget 6kar hushdllens konsum-
tion marginellt 2010.

De fasta investeringarna var en viktig drivkraft for tillvaxten i
euroomrddet dren innan finanskrisen, men konjunkturnedgingen
innebar ett fall med nira 11 procent 2009. Aterhimtningen i
industriproduktionen och exporten har i vissa linder, som till
exempel Tyskland, bidragit till ett snabbt stigande kapacitetsut-
nyttjande, medan utvecklingen ér dystrare f6r linder med en
mindre industrisektor. Det finns emellertid fortfarande ledig
kapacitet i euroomradet som helhet vilket bidrar till att invester-
ingarna minskar dven 2010.

Aterhimtningen priglas ocksi av en mycket lig kredittillvixt
(se diagram 54), vilket kan forklaras av en lag kreditefterfragan,
men ocksd av europeiska bankers behov av att minska sin skuld-
sittningsgrad. Europeiska centralbankens banklaneenkit tyder
pd en ytterligare dtstramning av kreditvillkor i euroomréidet det
tredje kvartalet och en relativt lag kreditefterfragan. Uppgangen i
industrikonjunkturen har dock genererat 6kade féretagsvinster,
vilket underlittar viss egenfinansiering av investeringar.

STARKARE INHEMSK EFTERFRAGAN DRIVER PA
TILLVAXTEN 2011 OCH 2012

Mot slutet av 2010 mattas industriuppgangen av och tillvixten i
virldshandeln faller tillbaka. Detta férklaras delvis av att de tidi-
gare stora lagerneddragningarna i industrin har dimpats och
behovet av lagerinvesteringar minskar framéver. BNP-tillvixten
Okar dnda de kommande 4ren di den inhemska efterfrigan grad-
vis stiger, bland annat till f6ljd av ett 6kat behov av investeringar
och att situationen pa arbetsmarknaden forbittras.

For att uppna mer hillbara offentliga finanser stramas fi-
nanspolitiken 4t i eurolinderna framfér allt 2011 och 2012. Pro-
gnosen forutsitter att eurolinderna uppfyller Europeiska kom-
missionens krav pé dtstramningar, angivna i respektive lands
Excess Deficit Procedure (EDP). I praktiken innebir detta att
finanspolitiken stramas 4t sd att man dtminstone nar ett budget-
underskott under 3 procent av BNP senast ar 20131, Budgetat-
stramningarna vintas paverka utvecklingen av efterfragan via
minskade offentliga utgifter och héjda skatter men ddmpar ock-
sd importefterfrigan i de linder som stramar 4t. Eurons forsvag-
ning under det férsta halvaret 2010 verkar dock 1 motsatt rikt-
ning och stimulerar tillvixten. Sammantaget stiger resursutnytt-
jandet de kommande aren trots laga tillvixttal. Detta beror till
stor del pa att den potentiella tillvixten har fallit tillbaka i sparen
av den ekonomiska krisen, bland annat till f6ljd av att ldgre inve-

19 Italien och Belgien ska n& mélet 2012 och Grekland och Irland 2014.
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Diagram 53 Sysselsattning och
arbetsloshet i euroomradet
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Diagram 54 Bankutlaning, euroomradet
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Diagram 55 Inflation i euroomradet
Procent, m&nadsvérden
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Kalla: Eurostat.

steringar under krisen har begrinsat uppbygegnaden av produk-
tivt kapital.

LAGT INFLATIONSTRYCK GOR ATT RANTEHOINING DROJER

Kostnadstrycket 1 enroomradet har varit ldgt efter det kraftiga
efterfragebortfallet. Den underliggande inflationen, mitt som
tillvixten i det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP)
exklusive energi, livsmedel och tobak, har fallit med knappt en
procentenhet det senaste dret och var i juli 1,0 procent (se
diagram 55). HIKP inflationen uppgick samtidigt till 1,7 procent.
Den senaste tidens lidgre 16neSkningstakt och hégre produktivi-
tet innebir att enhetsarbetskostnaderna vixer lingsamt. En
mattlig tillvixt i enhetsarbetskostnaderna framéver och det laga
resursutnyttjandet bidrar till att HIKP-inflationen understiger
Europeiska centralbankens (ECB) mal pa en inflation strax un-
der 2 procent de kommande dren. ECB héjer dirfor refirintan
forst det fjiarde kvartalet 2011. I slutet av 2012 ér refirdntan
2,25 procent.

Tabell 5 Valda indikatorer for euroomradet!

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

Hushallens konsumtionsutgifter 5 086 -1,2 0,2 0,8 1,1
Offentliga konsumtionsutgifter 1955 2,7 0,5 -0,1 0,2

Fasta bruttoinvesteringar 1741 -10,8 -1,6 2,4 3,4
Lagerinvesteringar? -55 -0,9 1,4 0,1 0,0
Export 3174 -13,2 9,9 6,8 5,8
Import 3055 -11,8 9,9 5,5 5,0
BNP 8 847 -4,1 1,4 1,6 1,8
HIKP 0,3 1,4 1,4 1,7
Arbetsloshet 9,4 10,1 10,1 9,9
Styrrénta3# 1,00 1,00 1,25 2,25
Tiodrig statsobligationsrénta3 3,2 3,0 3,8 4,4
Dollar per euro? 1,46 1,30 1,32 1,33

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

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Ovriga Europa

ATERHAMTNING I STORBRITANNIEN

Efter att BNP 6kat med 0,3 procent det fOrsta kvartaleti ar i
Storbritannien stirktes BNP-tillvixten enligt preliminir statistik
till 1,2 procent det andra kvartalet, jimfért med det forsta kvar-
talet. Indikatorer tyder pa att efterfrigan 6kade pa bred front.
Exporten gynnades av ett svagt pund och en 6kad efterfrigan i
omvirlden. Aven den inhemska efterfrigan vixte, frimst till



foljd av den expansiva ekonomiska politiken som har férts un-
der ligkonjunkturen.

Tillvixten ddimpas det andra halvéret i dr, delvis pd grund av
en lingsammare tillvixt i exporten. Hushallens konsumtionsék-
ning stiger visserligen tillfilligt infér den planerade héjningen av
momsen i borjan av januari 2011, men detta far motsatt effekt
under det forsta kvartalet 2011, d4 konsumtionen i stillet faller.

Bank of England har hallit styrridntan pd 0,5 procent sedan i
mars 2009 och har dven kopt stats- och foretagsobligationer.
Regeringen har dessutom bistdtt bankerna med kapital och ga-
rantiprogram och finanspolitiken har varit mycket expansiv.
Detta har medverkat till att underskottet i de offentliga finanser-
na har stigit till 11,4 procent som andel av BNP f&ér budgetéret
2009/2010, vilket ar ett av de storsta underskotten inom EU.20

Finanspolitiken stramas emellertid at fram6ver. Den nya koa-
litionsregeringen som tilltridde i maj i 4r, presenterade 1 juni en
plan f6r att minska underskottet. Bland annat introduceras en
bankskatt den 1 januari 2011 och momsen héjs fran
17,5 procent till 20 procent i januari 2011. Budgeten innehéller
dven nedskirningar i de offentliga utgifterna 2011 och 2012.
Konsolideringen bidrar till att underskottet sjunker till omkring
8,5 procent budgetiret 2011/2012.

Den brittiska ekonomin dterhdmtar sig framéver, bland annat
till £6ljd av att det svaga pundet (se diagram 56) bidrar till en god
exportutveckling. Att finanspolitiken blir atstramande dimpar i
sig efterfrigan nigot, men efter en BNP-tillvixt pa 1,6 procent i
ar okar tillvixten till 1,8 procent 2011 och 2,1 procent 2012 (se
diagram 57).

Resursutnyttjandet i den brittiska ekonomin har fallit kraftigt
de senaste aren, efter att i stort sett ha varit normalt 2008. Den
stigande BNP-tillvixten framéver bidrar till att resursutnyttjan-
det stiger, men BNP-gapet f6rblir trots detta negativt under hela
prognosperioden. Det svaga resursutnyttjandet och det mattliga
inflationstrycket innebir att styrrintan halls pa en ldg niva under
prognosperioden.

Konsumentpriserna 6kar med omkring 3 procent i ar och
nista 4r, delvis till f6ljd av att momsen héjs bada dren. Eftersom
effekten av momshdjningen faller bort 2012 och resursutnytt-
jandet fortfarande dr ldgt sjunker inflationstakten d4 till knappt
2,0 procent.

TREVANDE DANSK ATERHAMTNING

Den danska ekonomin har sedan det tredje kvartalet 2009 pa-
bérjat en trevande aterhimtning. Aterhimtningen har hittills
drivits av hushallens konsumtion, men far nu ocksa hjilp av en
vixande export.

20 Budgetaret 2009/2010 omfattar perioden 1 april 2009 till och med 31 mars
2010.
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Diagram 56 Real effektiv vaxelkurs i
Storbritannien
Index, m&nadsvérden
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Kalla: Bank for International Settlements.

Diagram 57 BNP och inflation i
Storbritannien
Arlig procentuell forandring respektive procent
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Diagram 58 BNP och inflation i
Danmark
Arlig procentuell forandring respektive procent
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Kallor: Danmarks Statistik och Konjunktur-
institutet.

Diagram 59 BNP och inflation i Norge
/irlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: Statistisk Sentralbyrd och Konjunktur-
institutet.

Hushallens konsumtion steg med 1,7 procent det f6rsta kvar-
talet i ar jimfort med foregdende kvartal. Indikatorer, till exem-
pel detaljhandelns forsiljning, tyder dock pi att tillvixten 1 kon-
sumtionen minskade det andra kvartalet. Arbetslésheten har
stigit fran 1,7 procent i juni 2008 till 4,2 procent i juni 2010, men
forvintas falla nagot under prognosperioden. Vindningen pa
arbetsmarknaden stimulerar tillvixten i hushéllens konsumtion.

Exporten £6ll mer dn 10 procent i fjol. Under prognosperio-
den forvintas en aterhimning av exporten, som 2011 nar unge-
fir samma niva som fore finanskrisen. Exportutvecklingen un-
derstdds i viss utstrickning av att den danska kronan, som ir
knuten till euron, har f6rsvagats i ar.

De offentliga utgifterna for investeringar och konsumtion
steg snabbt 2009. I kombination med sinkta skatter och den
svaga konjunkturen har detta lett till att det offentligfinansiella
sparandet har gitt fran ett 6verskott pa 3,4 procent av BNP
2008 till ett prognostiserat underskott pad omkring 5 procent
2010. Det finns ddrmed anledning att strama 4t finanspolitiken
fran och med nista ar. I maj presenterade regeringen en at-
stramningsplan med malsdttningen att konsolidera de offentliga
finanserna med omkring 1,5 procent av BNP till 2013. De plane-
rade atgirderna bedoms i sig dimpa tillvixten, som blir omkring
2 procent per ar 2011 och 2012 (se diagram 58).

LINDRIGARE KRIS I NORGE

For Norge har de senaste drens konjunkturnedging varit mildare
in for manga andra linder. Foljaktligen blir ocksa aterhdmtning-
en mindre kraftfull.

Norges Bank har det senaste dret hojt styrrintan fran
1,25 procent till 2,0 procent. Efter ett svagt andra kvartal med en
tillvixt pa 0,1 procent jimfort med féregiende kvartal, en ned-
gang i den underliggande inflationen och ndgot osikra konjunk-
turutsikter den nidrmaste tiden, bedéms styrrintan hallas ofor-
dndrad till omkring arsskiftet. Direfter hojs styrrintan successivt
mot en mer normal niva kring 4-5 procent.

Arbetslosheten var som ldgst 2,3 procent 2008, men har dir-
efter 6kat och uppgir nu till 3,6 procent. Hushillens konsumtion
utvecklas dock positivt frain och med det andra halvaret efter att
under den rekordkalla vintern ha dimpats av héga energipriser.
Konsumtionen blir en viktig drivkraft f6r BNP-tillvixten de
kommande éren.

BNP i Norge vixer i snitt 1,5 procent per ar under perioden
2010-2012 (se diagram 59). I slutet av 2012 ir den norska eko-
nomin ungefir i konjunkturell balans.



Finansmarknader och
penningpolitik

Efter att en oro spridit sig pd varldens finansiella marknader
under varen och forsommaren stabiliserades forhallandena i juli
2010. De krisdtgédrder som féranleddes av den statsfinansiella
krisen i euroomradet bidrog till detta. Krisdtgarderna underlat-
tade finansieringen for stater och banker i euroomradet. De
grundldggande statsfinansiella problemen kvarstar dock. Under
senare delen av sommaren tilltog dter den finansiella oron alltef-
tersom nyheter om samre amerikanska tillvaxtutsikter naddde
marknaderna. Kronan forstidrks de kommande aren och Riksban-

ken hdéjer reporantan till 2,75 procent under 2012.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna

SKAKIG SOMMAR PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Under varen och férsommaren 2010 priglades de finansiella
marknaderna av en oro éver hur de statsfinansiella problemen i
euroomradet skulle komma att utvecklas. Ett riskscenario var att
kreditforluster i det europeiska banksystemet skulle skapa en
finansiell kris med globala édterverkningar. Till £6ljd av den euro-
peiska krishanteringen sdg denna risk ut att ha minskat och i juli
stabiliserades forhéllandena pé de finansiella marknaderna. Den
minskade osidkerheten tog sig bland annat uttryck 1 att bérskur-
ser steg och att mindre valutor stirktes gentemot dollarn (se
diagram 60 och diagram 61). Nyheter som tydde pd en allmint
starkare ekonomi i euroomradet bidrog ocksa till en 6kad eftet-
fragan pa relativt riskfyllda tillgdngar.

Optimismen hos investerare pa de finansiella marknaderna
avtog dock under den senare delen av sommaren till £5ljd av
nyheter som tyder pa sdmre amerikanska tillvixtutsikter. Det
forindrade stimningsliget priglade de finansiella marknaderna i
slutet av augusti 2010, med fallande bérskurser och fallande
statsobligationsrintor som f6ljd (se diagram 60 och diagram 62).

KRISATGARDER UNDERLATTAR FINANSIERINGEN FOR
BANKER OCH STATER I EUROOMRADET

Den statsfinansiella krisen i euroomradet hotade i bérjan av
sommaren att sprida sig via banksystemet i euroomradet till det
globala finansiella systemet. Riskerna f6r en ny finansiell kris
okade. Europeiska myndigheter och IMF vidtog dock under
viren och sommaren ett antal atgirder som bidragit till att un-
derlitta finansieringen f&r banker och stater i euroomradet. Det-
ta har minskat riskerna for att de statsfinansiella problemen i
euroomradet ska sprida sig vidare 1 det globala finansiella syste-
met.
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Diagram 60 Borsutveckling
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Kéalla: Reuters.

Diagram 61 Vaxelkurser, mindre
valutor
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Diagram 62 Langrantor, tiodriga
statsobligationer
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Kalla: Reuters.

Diagram 63 Statsobligationsrantor
relativt tyska obligationsrantor
Procent, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvérde

10 qmm oo e -10

07 09

— Grekland
— = Spanien
—— Portugal

Anm. Lo6ptid: 10 &r.
Kélla: Reuters.

En viktig krisatgird var de linegarantier som utfirdades i maj
2010 av IMF, eurolinderna och EU. Garantierna uppskattas
ticka lanebehoven f6r Grekland, Portugal, Irland, Spanien och
Italien fram till 2012. Samtidigt botjade Europeiska centralban-
ken (ECB) att pa andrahandsmarknaden kopa statsobligationer
som emitterats av de statsfinansiellt svaga linderna. ECB tillim-
par dven sedan tidigare generdsa lanevillkor som innebir att
europeiska banker kan ldna hos centralbanken med alla eurolin-
ders statspapper som sikerhet. Under sommaren har dessutom
budgetatstramningsplaner presenterats i flera av de statsfinansi-
ellt svaga linderna. I borjan av juli lyckades Grekland, Portugal
och Spanien lina pa kreditmarknaderna, ndgot som sannolikt
inte varit mojligt utan linegarantier och dtstramningspaket.2!

Ytterligare en bidragande orsak till att finansieringsliget stabi-
liserats dr det stresstest av europeiska banker som genomférdes
av den europeiska banktillsynskommittén CEBS (Committee of
European Banking Supervisors) och som presenterades i slutet
av juli 2010. Bankernas motstindskraft mot nya finansiella kriser
liksom statsfinansiella problem i enstaka linder testades. Av de
91 testade europeiska bankerna beddmdes 84 kunna klara av att
uppritthilla de lagstadgade kapitaltickningskraven dven om
realekonomin och marknadsférhéllandena avsevirt férsimras.
Stresstestet medverkade till att skingra osikerheten och 6ka
tortroendet £6r det europeiska banksystemet.

DE GRUNDLAGGANDE STATSFINANSIELLA PROBLEMEN AR
KVAR

Aven om likviditetsproblemen fér de statsfinansiellt svaga lin-
derna ser ut att vara 16sta en tid framéver kvarstar dock det fak-
tum att linderna dras med hoga skuldnivier och stora budget-
underskott. Den grekiska statsfinansiella situationen ar sarskilt
besvirlig. Den grekiska statsskulden uppgick 2009 till nira

120 procent av BNP och budgetunderskottet var ca 13 procent
av BNP. Alla de statsfinansiellt svaga linderna méste strama 4t
statsbudgeten kraftigt for att uppnd lingsiktigt hallbara stats-
finanser. Atgirderna utgér ett villkor for de linegarantier som
utfdrdats. Linderna har redan annonserat atstramningsplaner,2
men det dterstir att se hur dessa reformer kommer att imple-
menteras. Det finns en risk att linderna inte f6rmar att genom-
fora de dtstramningar som kridvs och det kan komma att ge upp-
hov till en f6rnyad finansiell oro i euroomradet under en tid
framover. Sannolikheten att Grekland sd smaningom tvingas
omstrukturera sin statsskuld 4r till exempel inte obetydlig, men

21 Grekland lyckades I&na 1,6 miljarder euro i sex manader. Spanien emitterade

statspapper till ett vérde av 6 miljader euro med tio ars 16ptid. Portugal lanade 1,5
miljarder euro i sex m&nader.

22 Internationella valutafonden gav i bérjan av augusti den grekiska regeringen
godkant i en utvardering av de reformatgarder som hittills vidtagits, se “Statement
by the EC, ECB, and IMF on the First Review Mission to Greece”, Press Release No.
10/308, 5 augusti 2010.



de politiska atgirderna har minskat sannolikheten for att detta
skulle foranleda en finansiell kris 1 hela euroomradet.

Oron f6r den langsiktiga hallbarheten i statsfinanserna dter-
speglas bland annat i att riskpremier for lin med lang 16ptid till
Grekland, Portugal och Spanien ér fortsatt hdga (se diagram 63).

SVENSKA BANKER VAL KAPITALISERADE

De fyra svenska storbankerna klarade CEBS stresstest med god
marginal. Samtidigt bedémer Finansinspektionen att de svenska
storbankerna har tillrickligt med kapital for att dven kunna han-
tera mer extrema péfrestningar 4n vad som antagits i testet. |
dagsliget finns dirfor inget behov f6r ndgon av storbankerna att
av den anledningen forstirka sin kapitaltickning,

HUSHALLENS SKULDER OKAR SNABBT

Tillvaxttakten i utliningen till svenska hushall dr fortsatt f6rhal-
landevis hog (se diagram 64), bland annat till £6ljd av laga rintor.
Kredittillvixten genereras huvudsakligen av lan till bostider, en
utveckling som sammanfallit med att priserna pd bostadsmark-
naden har stigit det senaste atet.

Skulderna har 6kat snabbare dn hushallens disponibla in-
komst, vilket har resulterat i en historiskt hég skuldkvot. Den
hégre skuldkvoten innebir att hushallen dr mer sdrbara f6r ett
snabbt fall i bostadspriserna eller en svag utveckling av inkoms-
terna. For att skapa incitament fOr lintagare att minska sin
skuldsittning har Finansinspektionen rekommenderat att bolin
inte bor Gverstiga 85 procent av bostadens virde. Det allminna
ridet bérjar gilla den 1 oktober 2010. Aven Riksbanken har
papekat att nuvarande skuldokningstakt inte 4r langsiktigt hall-
bar.

Snabba fall i bostadspriser kan orsakas av att hushdllen méter
hégre bolanekostnader dn vad de férvintat. Orimliga forvint-
ningar om laga framtida bolanerintor skulle kunna ge upphov till
en sidan felbedémning. Mitningar av hushéllens férvintningar i
Konjunkturbarometern tyder emellertid pa att de svenska hus-
héllen i genomsnitt har en rimlig bild av den r6tliga rintan pa
bostadslian de nirmaste tva aren, i alla fall enligt Konjunkturin-
stitutets bedémning (se diagram 65). Hushallens férvintningar
pé den ro1liga bolanerdntan om 5 ar dr 4,50 procent. Den kan
betraktas som nédgot lig, men ligger inom ett rimligt intervall.23

Det dr dven viktigt att studera skuldernas relation till tillgang-
arnas viarde. Hogre bostadspriser och uppgingen pa borsen
sedan mitten av 2009 har bidragit till att virdet av hushéllens
tillgdngar stigit snabbare dn skulderna. Hushéllens skulder i rela-
tion till bruttoférmogenheten har dirmed minskat nigot (se

diagram 60).

23 Se Jonsson, T. "Hushallen forvéntar sig stigande bol&nerantor”, Fordjupnings-pm
nr. 3, Konjunkturinstitutet, 2010.
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Diagram 64 Utldning fran finansiella
institut i Sverige

Arlig procentuell férandring, manadsvérden
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— Till hush8ll
— =Till icke-finansiella féretag

Kalla: SCB.

Diagram 65 Boldneranta, rorlig,
Sverige
Procent, manadsvéarden
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— KI:s prognos
—— Riksbankens reporanteprognos + KI:s boldnespread
@ Hushallens férvantningar enligt Konjunkturbarometern

Kéllor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Hushdllens skulder
Procent

100 === - 100
80 - - 80
60 - - 60
404 40
20 3063 B4 56 58 58 53 94 56 58 06 63 04 b6 08 0

— Skulder/finansiell bruttoférmégenhet
— = Skulder/total bruttoférmogenhet (inkl. smahus)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 67 Vaxelkurser
M&nadsvérden
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— Dollar per euro
—— Yen per dollar (hoger)

Kalla: Reuters.
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Diagram 68 Vidxelkurs, Yuan per dollar

M&nadsvérden
8.5 7
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7.57
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Kéllor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 Vaxelkurser
M8nadsvéarden
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— Kronor per euro
—— Kronor per dollar

Kélla: Reuters.

Vaxelkurser

TILLFALLIGT STARKARE DOLLAR UNDER TURBULENT
PERIOD I EUROPA

Den oro som priglade de finansiella marknaderna under maj och
juni 2010 tog sig bland annat uttryck i att dollarn stirktes, inte
minst mot euron. Under sommaren har dock méinga valutor dter
stirkts mot dollarn (se diagram 61 och diagram 67). Detta ar
sannolikt en f6ljd av den europeiska krishanteringen, som har
minskat risken for en finansiell kris i euroomridet, och av Okat
fokus pd osikerheten kring de amerikanska tillvixtutsikterna.
Dollarn, som tenderar att stirkas i tider av oro, fortsitter att
férsvagas ndgot mot euron de kommande dren nir osdkerheten
pé de finansiella marknaderna gradvis avtar (se tabell 6).

Asiatiska och oljeproducerande linder har under det senaste
decenniet placerat omfattande sparandeéverskott i amerikanska
statsobligationer, och didrmed finansierat en stor del av det ame-
rikanska bytesbalansunderskottet. Kinesiska myndigheter har
genom att hilla den egna valutans virde konstant i férhallande
till dollarn férsvarat en forindring av relativpriset mellan kine-
siska och amerikanska varor. Dirigenom har man understott
sina bytesbalanséverskott och bidragit till att sparandeobalansen
mellan linderna inte minskar.

I mitten av juni paborjade kinesiska myndigheter officiellt en
kontrollerad forstirkning av yuanen. Den senaste perioden som
detta gjordes var mellan 2005 och 2008 da yuanen stirktes med
nira 20 procent mot dollarn. Konjunkturinstitutet férutsitter att
yuanen stirks gradvis mot dollarn med ca 7 procent under pro-
gnosperioden (se diagram 68).

KRONAN STARKS YTTERLIGARE

Kronan férsvagades mot dollarn under varen i samband med att
den statsfinansiella krisen 1 en del eurolinder blossade upp (se
diagram 69). De atgirder som vidtagits fOr att hantera krisen
sedan i maj (se avsnittet ”Utvecklingen pa de finansiella markna-
derna”) har bidragit till att kronan, i likhet med manga andra
mindre valutor, dter har stirkts mot dollarn. I effektiva termer
har kronan i mitten av augusti stirkts med drygt 3 procent sedan
bérjan av juni. Férstirkningen sedan arsskiftet uppgar darmed
till drygt 5 procent. 2

Minskad osikerhet pd de finansiella marknaderna bidrar till-
sammans med bland annat en gradvis allt starkare svensk netto-
stillning mot omvirlden till att efterfrigan pa kronor Skar ytter-
ligare de kommande aren. I reala effektiva termer innebir pro-
gnosen att kronan i genomsnitt ar knappt 2 procent starkare
2012 jimfort med 1 mitten av augusti 2010. D4 en sammanvigd

24 vaxelkurser kdnnetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar véxelkursers utveckling utifrén manadsdata eller motsvarande glidande
medeltal for att i majligaste man eliminera den kortsiktiga variationen.



utlindsk inflation férvintas vara hégre dn den svenska inflatio-
nen de kommande aren stirks kronan nigot mer i nominella
termer. Mitt med det nominella effektiva vixelkursindexet KIX
stirks kronan med 4 procent mellan mitten av augusti och slutet
2012 (se diagram 70 och tabell 6). Kronan dr dirmed, i sdvil
nominella som reala termer, nira det virde kronan hade fére
finanskrisens utbrott hosten 2008.

Tabell 6 Vaxelkurser
Véarde i december respektive 8r, m&nadsvarden

Kronor per euro 10,43 9,39 9,24 9,10
Kronor per dollar 7,12 7,20 7,01 6,83
Dollar per euro 1,46 1,30 1,32 1,33
Yen per dollar 89,4 87,7 91,8 96,0
KIX-index 120,3 113,1 111,1 109,1
TCW-index 136,8 127,9 125,4 122,8

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik och rantor

FORTSATT LAGA INTERNATIONELLA STYRRANTOR

Styrrantorna ér fortsatt historiskt laga i de stora OECD-
linderna. I bétjan av augusti 2010 meddelade Europeiska cen-
tralbanken (ECB) att den lit styrrdntan i euroomridet ligga kvar
pa 1 procents niva. Aven den amerikanska centralbanken (Fede-
ral Reserve) limnade sin styrrinta oférindrad i borjan av augus-
ti. Federal Reserve beddmde ocksa att de amerikanska tillvixtut-
sikterna har férsdmrats. Man avser dirfr pdborja ett program
tor kbp av amerikanska statsobligationer.2s

Det ldga resursutnyttjandet och den fortsatt ldga inflationen
g0r att Federal Reserve behaller styrrintan nira noll fram till det
fjdrde kvartalet 2011. Rintan hojs dérefter gradvis allteftersom
resursutnyttjandet stiger. I slutet av 2011 4r rédntan 0,75 procent
och i slutet av 2012 uppgir styrrintan till 2,75 procent (se
diagram 71).

Aven ECB avvaktar med att héja rintan. Styrrintan i euro-
omradet ligger kvar pd 1 procent till det fjirde kvartalet 2011, dd
en period av rintehéjningar inleds. Dagslanerintan, som en
lingre tid har legat nira ECB:s inlaningsrinta pa 0,25 procent,
tillaits ndrma sig 1 procent innan styrrantan héjs. Dock férvintas
dagslinerintan ligga kvar kring 0,25 procent atminstone ar 2010
ut. I slutet av 2012 ligger styrrantan pa 2,25 procent (se diagram
71).

25 Federal Reserve avser aterinvestera intikterna fran bostadsobligationer som
forfaller till att kopa statsobligationerna. Darmed blir nettoeffekten pd
balansrakningen liten.
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Diagram 70 Kronans nominella och
reala effektiva vaxelkurs

Index 1992-11-18=100, manads- respektive
&rsvarden
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Anm. Realt KIX-index berdknas som nominellt

KIX-index deflaterat med kvoten mellan
konsumentprisindex i Sverige och ett vagt
utldndskt konsumentprisindex.

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
7

— Euroomradet
- =USA

Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 72 Repordnta
Procent, m&nadsvarden respektive kvartalsvarden

519 r5

07 09 11

— Konjunkturinstitutets prognos

— = Implicita terminsrantor den 24/8 2010
—— Terminsrantor den 23/8 2010

— - Riksbankens prognos, juli 2010

Kallor: Reuters, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.

Diagram 73 Real reporanta
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Berdknad som medelvarde av Konjunktur-
institutets reporanteprognos fér det kommande
aret minus prognosen for KPIF-inflationen for
motsvarande period.

Kéllor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 BNP-gap

Procent av potentiell BNP, sésongsrensade
kvartalsvéarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

HOGRE REPORANTA

I juli 2010 hojde Riksbanken reporintan till 0,5 procent. Enligt
Riksbankens prognos i den penningpolitiska rapporten frin juli
2010 kommer reporintan att hojas successivt till ca 1 procent i
slutet av 2010 och ca 2,5 procent i slutet av 2011 (se diagram
72).

Marknaden férvintar sig ocksd en hégre rinta de kommande
aren. Mitt med implicita terminsrintor berdknade pd statspapper
med olika 16ptid vintar sig marknaden att reporintan ir ca
1 procent i bétjan av 2011. Aven terminsmarknaden forvintar
sig denna nivé pa reporintan i bérjan av 2011 (se diagram 72).
Marknadsférvintningarna pd lingre sikt avviker dock visentligt
fran Riksbankens prognos for reporintan. For slutet av 2012
forvintar sig terminsmarknaden en reporinta pé 1,5 procent.
Forvintningarna pa hur reporidntan kommer att utvecklas paver-
kar den nuvarande nivan pa lingre rintor. I och med att for-
vintningarna om reporintan de kommande dren avviker frin
Riksbankens prognos ir penningpolitiken mer expansiv dn vad
Riksbanken avsett.

RIKSBANKEN HOJER REPORANTAN UNDER HOSTEN

Svensk ekonomi dr inne i en konjunkturaterhimtning. Liget pa
arbetsmarknaden haller pa att f6rbittras. Den expansiva pen-
ningpolitiken har bidragit till denna utveckling. I takt med att
resursutnyttjandet stiger behéver Riksbanken dterféra reporin-
tan mot en mer normal nivé i syfte att motverka en for hog infla-
tion lingre fram. Under resterande delen av 2010 bedéms Riks-
banken dirfor héja reporintan ytterligare tva ganger, till

1 procent. Direfter héjs reporintan gradvis till 2,75 procent i
slutet av 2012 (se diagram 72). Den reala reporintan, mitt som
skillnaden mellan genomsnittlig reporinta det kommande dret
och prognosen fér KPIF-inflationen under motsvarande period,
ir lagre dn 2 procent fram till slutet av 2012 (se diagram 73).
Penningpolitiken blir ddrmed expansiv under 1 stort sett hela
prognosperioden.

Den expansiva penningpolitiken bidrar till att resursutnytt-
jandet stiger gradvis (se diagram 74). Resursutnyttjandet blir
dock svagt 6ver hela prognosperioden. BNP-gapet beridknas
uppga till ca —1 procent i slutet av 2012. Det svaga resursutnytt-
jandet bidrar till att 16ne- och inflationstrycket vintas bli svagt.
Inflationstakten mitt med KPIF faller tillbaka i ar och ligger
sedan under inflationsmalet under hela prognosperioden (se

diagram 75).

MYCKET LAGA STATSOBLIGATIONSRANTOR

Det fall i linga amerikanska, tyska och svenska statsobligations-
rintor som inleddes i april 2010 har fortsatt under sommaren.

I slutet av augusti 2010 var de tiodriga statsobligationsrintorna
2,5 procent 1 USA, 2,3 procent i Sverige och 2,2 procent i Tysk-
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land. Fér den svenska och tyska statsobligationsridntan dr det Diagram 75 Konsumentpriser

rekordliga nivaer och f6r den amerikanska statsobligationstin- Arlig procentuell forandring, manadsvarden
tan 4r det den ligsta nivan sedan den finansiella krisen blev akut >
1 slutet av 2008 (se diagram 76). En bidragande orsak till de ldga 4+
rintorna dr att efterfrigan pa det som uppfattas som sikra pla-
ceringar, dir svenska, tyska och amerikanska statspapper ingar,

stigit sedan april 2010, bland annat i kélvattnet av den statsfinan-

siella krisen i euroomradet. 14
Nivan pa en lang rinta bestdms utéver en riskpremie i prin- .
cip av forvintningar pa den korta rintans utveckling under det
rintebirande papperets 16ptid. En tolkning av de ldga obliga- 11
tionsrintorna dr ddrmed att investerare pa de svenska, tyska och .,
amerikanska statsobligationsmarknaden férvintar sig en svag kPl
konjunkturell utveckling och en lig styrrinta under en ling tid - KPP
framéver. Detta kan exemplifieras med banan f6r den ameri- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

kanska styrrintan som impliceras av avkastningskurvan fér ame-
rikanska statsobligationer. Denna sa kallade implicita styrrinta ir

mycket ldg och underskrider 2012 och 2013 Konjunkturinstitu-
Diagram 76 Langrdntor, tiodriga

tets prognos for den amerikanska styrrintan (se diagram 77). En giatsobligationer

liknande bild ges av den implicita terminsrantan hirledd fran Procent, dagsvarden, 10-dagars glidande
. . . medelvarde
avkastningskurvan for svenska statspapper (se diagram 72). oo o
Den amerikanska ekonomin fortsitter sin aterhimtning
5.0 1

framéver och styrrintan borjar hojas under andra halvaret 2011.
Som ett resultat av hégre korta rintor stiger ddrfor statsobliga- 454
tionsriantorna i USA. I slutet av 2012 4r den amerikanska tiodriga
statsobligationsrintan 4,9 procent (se tabell 7). Aven de tyska
och svenska statsobligationsrintorna bedoms stiga under pro-

4.0 1f

3.5

gnosperioden allteftersom konjunkturen i de bdda linderna ater- 397
himtar sig. I slutet av 2012 ligger en tysk tiodrig statsobligations- 2.5+
rinta pa 4,4 procent och den svenska tioariga statsobligations-
rintan dr 4,6 procent (se tabell 7).

2.0 T T T 2.0
07 09
— Sverige
— -USA
— Tyskland

Tabell 7 Réntor
Vérde i slutet av respektive 8r, procent

Kéalla: Reuters.

Diagram 77 Styrranta och implicit

Styrrantor styrranta i USA
Sverige 0,25 1,00 1,75 2,75 Procent, m&nadsvérden
Euroomradet 1,00 1,00 1,25 2,25 S S 6
USA 0,25 0,25 0,75 2,75 i
Obligationsrantor! ‘
Sverige 3,2 3,1 4,0 4,6
Tyskland 3,2 3,0 3,8 4,4
USA 3,6 3,2 4,3 4,9

1 Tio&rig statsobligationsranta.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

0 T T T T T T 0
07 09 11 13

— Styrranta, konjunkturinstitutets prognos
— = Implicita terminsrantor den 24/8 2010

Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.






BNP och efterfragan

Den svenska konjunkturen fortsdtter att forstarkas. Exportindu-
strin drar nytta av att den internationella investeringskonjunktu-
ren tar fart. Samtidigt gynnas hushdllen av den expansiva eko-
nomiska politiken och hushdllens konsumtion 6kar i god takt
hela prognosperioden. Den stigande efterfrdgan innebér att det
bérjar uppstd kapacitetsbrist hos en del féretag och investering-
arna vaxer allt snabbare. BNP-tillvixten dampas dock nagot fran
slutet av 2010 d& lagerinvesteringarnas bidrag till efterfragetill-

vaxten upphor.

DEN SVENSKA EKONOMIN GAR PA EN HOGRE VAXEL

Den svenska ekonomin drabbades hart av den globala nedging-
en som inleddes hosten 2008 (se diagram 78). Orsakerna till
krisen och dess inledande fas var i huvudsak ett omvirldsfeno-
men, dven om det svenska banksystemet drogs in i turbulensen
pa de internationella finansmarknaderna i samband med Lehman
Brothers fall. Att BNP {61l mer i Sverige 4n i andra linder beror
dels pd att exporten motsvarar en stor andel av svensk BNP,
dels pd att den globala efterfrigan pd den typ av varor som Sve-
rige producerar relativt mycket av, till exempel motorfordon och
andra investeringsvaror, f6ll oproportionerligt mycket.
Forutsittningarna finns dock £6r att BNP ska 6ka snabbare i
Sverige dn i andra jimf6rbara linder nir den globala efterfrigan
nu tilltar (se diagram 78). Den svenska exportindustrin kommer
att gynnas av att det finns ett uppdidmt behov av investeringar i
omvirlden nir ekonomierna dterhdmtar sig. Dessutom finns det
utrymme for inhemsk efterfrigan att 6ka i en god takt. Det fi-
nansiella sparandet hos féretagen och framfé6r allt hushallen ar
hogt i utgangsliget, samtidigt som de offentliga finanserna ér i
ett bittre skick 4n 1 de allra flesta jimférbara linder (se kapitlet
Offentliga finanser och finanspolitik). Sammantaget aterspeglas
detta i att bytesbalanssaldot uppvisar ett Gverskott motsvarande
6—7 procent av BNP under prognosperioden (se tabell 8).
Bilden av att den svenska ekonomin nu tar igen forlorad
mark stirks av snabbversionen av nationalrdkenskaperna for det
andra kvartalet i ar. BNP ¢kade med hela 4,2 procent jamfort
med motsvarande kvartal 2009. Korrigerat f6r variationer i anta-
let arbetsdagar uppgick BNP-tillvixten till 3,6 procent (se
diagram 79).26 Varuexporten steg kraftigt, eller med 15 procent
jamfort med ett ar tidigare.2” De fasta bruttoinvesteringarna 6ka-
de for forsta gangen sedan det andra kvartalet 2008. Tillvixten i
hushillens konsumtion ddmpades ndgot men uppgick dnda till
2,4 procent. Den stdrsta uppgingen svarade emellertid varuim-
porten for, som 6kade med 23 procent. Uttryckt i sisongsrensad

26 Baserat p& Konjunkturinstitutets kalenderkorrigering.

27 Siffrorna i detta stycke avser férandringen jamfért med det andra kvartalet 2009
i kalenderkorrigerade termer.

Diagram 78 BNP till marknadspris

Index 2007 kvartal 1=100, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB, Bureau of Economic Analysis,
Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Barometerindikatorn och

BNP-tillvaxten

Index, m&nadsvarden respektive &rlig procentuell
forandring, kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 80 BNP till marknadspris

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

kvartalstakt steg BNP med 1,2 procent. Osikerheten om de
sdsongsrensade siffrorna dr dock mycket stor och BNP-
forloppet kommer med stor sannolikhet att fortsitta att justeras i
samband med att nya nationalrikenskapsutfall publiceras (se
tordjupningen ”Bilden av BNP-utvecklingen under 2009 — en
historia att skriva om” i Konjunkturliget, mars 2010 samt faktaru-
tan ”Andrad metod fér sisongrensning ger ny bild av konjunk-
turférloppet 2008 1 Konjunkturliget, juni 2009).

Tabell 8 Forsorjningsbalans

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

Husha&llens konsumtionsutgifter 1516 -0,8 2,9 3,1 3,1

Offentliga konsumtionsutgifter 864 1,7 1,8 1,3 0,4
Fasta bruttoinvesteringar 555 -16,0 4,4 8,3 7,7
Slutlig inhemsk efterfr8gan 2935 -3,4 2,9 3,6 3,3
Lagerinvesteringar! -41 -1,5 1,6 -0,1 -0,2
Total inhemsk efterfrgan 2895 -50 4,7 3,5 3,1
Export 1507 -12,4 10,6 7,4 6,2
Total efterfrgan 4 402 -7,7 6,7 4,9 4,2
Import 1294 -13,2 12,5 8,2 6,7
Nettoexport! 213 -0,5 0,0 0,1 0,1
BNP 3108 -5,1 4,3 3,4 3,0
BNP, kalenderkorrigerad -5,0 4,0 3,4 3,4
Bytesbalans? 224 7,2 6,2 6,5 6,7
Real BNI per capita -7,2 2,6 3,0 2,5

1 Forandring i procent av BNP foregdende &r.
21 procent av BNP, |I6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KONJUNKTUREN GAR IN I EN NAGOT LUGNARE FAS

De flesta indikatorer pekar pa en fortsatt forstirkning av kon-
junkturen. Savil hushall som fOretag dr optimistiska och exem-
pelvis barometerindikatorn, som dr ett samlat matt pa stim-
ningsliget i ekonomin som helhet enligt Konjunkturbarometern,
ligger pa en hog niva (se diagram 79). En viss dimpning av till-
vixten vintas dock fran slutet av 2010 (se diagram 80) da lager-
cykelns positiva effekter pa efterfragetillvixten férsvinner. Fore-
tag i sdvil Sverige som omvitlden har under de senaste kvartalen
1 ldgre grad dn under krisens inledande fas mott efterfragan ge-
nom att dra ner pd sina lager och 1 hdgre grad métt den med
6kad produktion och import. Det senare har inneburit att
vitldshandeln har 6kat snabbare och svensk export har den
senaste tiden har fatt en tillfallig skjuts. Effekterna fran savil den
svenska som den internationella lagercykeln dr dock tillfalliga
och beddms vara 6ver i slutet av innevarande ar. Men dven om
tillvixten i virldshandeln dimpas, utvecklas svensk export jaim-
forelsevis starkt de ndrmaste dren 1 takt med att den internatio-
nella investeringskonjunkturen tar fart.
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INHEMSK SLUTLIG EFTERFRAGAN BLIR EN ALLT Diagram 81 Hushallens konsumtion i

VIKTIGARE DRIVKRAFT Sverige och OECD
Procentuell féréndring, sdsongsrensade

Tillvixten i den slutliga inhemska efterfragan2s stiger nista ér (se kvartalsvarden

PGSO TEEEREEEEEREREEE PR 2

tabell 8). Utrymmet for att bedriva en expansiv ekonomisk poli-
tik 4r stérre 4n i manga andra linder. Aven om Riksbanken
kommer att fortsitta att héja reporintan gradvis, fortsitter pen-
ningpolitiken att vara expansiv under hela prognosperioden.

Dessutom bedéms finanspolitiken bli expansiv dven nista ar.

Den ekonomiska politiken fortsitter alltsd att understddja hus- ad -

héllens inkomster och uppgangen i hushéllens konsumtion ar

stark i ett internationellt perspektiv (se diagram 81). e L — L2
Under den globala nedgidngen f6ll de fasta bruttoinvester-

ingarna i Sverige mer dn i méinga andra jimforbara linder. Nu SR I deey YR -3

har dock investeringarna i Sverige ater borjat 6ka och de vintas w— Sverige

. . . . . =1 OECD
stiga jamforelsevis snabbt under resten av prognosperioden (se

diagram 82). Sirskilt hog blir tillvixten i bostadsinvesteringarna, ~ K8llor: SCB, OECD och Konjunkturinstitutet.

Den starka efterfragetillvixten innebir att kapacitetsutnyttjandet

1 ndringslivet som helhet stiger, vilket 6kar behovet av att bygga Diagram 82 Fasta bruttoinvesteringar i
Sverige och OECD

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

ut maskinkapaciteten i féretagen.

AVEN IMPORTEN OKAR STARKT 4]

Den totala efterfraigan® vixer med nira 7 procent 2010, ca
5 procent 2011 och ca 4 procent 2012. Till de poster som Skar 0
sirskilt snabbt hor varuexporten och maskininvesteringarna.

Denna del av efterfriagan har ett relativt hdgt importinnehall och i
importen stiger dirfr snabbt under hela prognosperioden. Den *1

starka konsumtionen av sillanképsvaror bidrar ocksa till att dra -6 1

upp importen. Sammantaget blir BNP-tillvixten 4,3 procent 84

2010, for att direfter minska nagot till 3,4 procent 2011 och

3,0 procent 2012 (se tabell 8). Om man korrigerar for att antalet ~ ™°
arbetsdagar skiljer sig 4t mellan dren blir tillvixten 4,0 procent, ——verige

3,4 procent, respektive 3,4 procent.
Kallor: SCB, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 83 Hushadllens reala

Hushaﬂens konsurntlon disponibla inkomst
Arlig procentuell férédndring
8_

SNABBARE VAXANDE LONESUMMA DRIVER OKNINGEN AV

HUSHALLENS DISPONIBLA INKOMSTER 6

Hushallens reala disponibla inkomst 6kar med 1,9 procent i ar
(se tabell 9 och diagram 83). Detta dr en betydligt storre 6kning
an 2009. Det frimsta skilet till detta ar att lonesumman, som
steg mycket svagt forra dret, 6kar allt snabbare och vixer med

3,2 procent i ar. Detta beror pa att antalet arbetade timmar ut- 0
vecklas starkare. Aven fOretagarinkomsterna stiger 1 ar.
_2 -
28 Inhemsk slutlig efterfr@gan ar summan av hushdllens konsumtion, offentlig 07—
konsumtion och fasta bruttoinvesteringar. 80 82 84 86 88

=y
=

Kéllor: SCB oc

onjunkturinstitutet.

29 Total efterfrdgan ar summan av hushallens konsumtion, offentlig konsumtion,
fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och export.
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Overféringarna fran offentlig sektor bidrar inte i lika hog ut-
strackning till att 6ka hushallens inkomster 1 4r som de gjorde i
fjol. Det beror pa att 6kningen av de arbetsléshetsrelaterade
ersittningarna planar ut samtidigt som pensionerna utvecklas
svagt och sjukersittningarna minskar.

Hushallens inkomster paverkas dven av de inkomstskatte-
sinkningar som sker i dr. Fjdrde steget i jobbskatteavdraget och
siankt skatt for pensionirer minskar de skatter hushallen betalar
och bidrar dirmed till att 6ka hushallens inkomster.

Aren 2011 och 2012 stiger hushillens reala disponibla in-
komst med 3,1 respektive 1,9 procent. Lénesumman vixer i en
allt snabbare takt och fortsitter att vara den frimsta forklaringen
till att hushéllens inkomster stiger. Under dessa ar fortsitter dven
foretagarinkomsterna att oka.

Den allt mindre expansiva penningpolitiken, med hogre rin-
tor som f6ljd, dimpar emellertid hushallens inkomstékning.
Hégtre rintor leder vissetligen till att hushallens rinteinkomster
stiger men rinteutgifterna stiger 4n mer. Detta haller tillbaka
Okningen av hushallens inkomster under framfér allt 2012.

Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik ger, ut-
Over vad som beslutats och aviserats senast i 2010 ars varpropo-
sition, ett bidrag till hushéllens inkomster med 12,5 miljarder
kronor 2011, férdelade pa 7,5 miljarder i inkomstskattesank-
ningar och 5 miljarder i 6kade transfereringar. Ar 2012 progno-
stiseras inga yttetligare finanspolitiska atgirder som péaverkar
hushallens inkomster.

Tabell 9 Hushéllens inkomster
Miljarder kronor, |6pande priser respektive procentuell férédndring

Lénesumma 1304 0,2 3,2 3,9 4,2
Timl6n enligt NR! 3,0 1,5 2,8 3,1
Arbetade timmar!.2 -2,8 1,7 1,0 1,1

Ovriga faktorinkomster 279 -3,2 4,4 4,4 2,8

Overféringar fran offentlig sektor 522 6,7 1,2 1,0 1,5

Overforingar frén privat sektor 77 2,7 3,3 3,3 3,4

Skatter och avgifter -560 -2,7 1,6 1,5 4,6

Disponibel inkomst 1622 2,7 3,3 3,9 2,9

Konsumentpris3 1,8 1,4 0,7 1,0

Real disponibel inkomst 0,9 1,9 3,1 1,9

1 Kalenderkorrigerat. 2 Avser anstalldas timmar. 3 Implicitprisindex fér hushllens
konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLEN 6KAR KONSUMTIONEN 2010

Hushallens totala konsumtionsutgifter 6kade det andra kvartalet
14r med 2,4 procent jamfort med samma kvartal i fjol och med
0,5 procent jamfort med kvartalet innan. Hushallens kép av nya
och begagnade bilar 6kade med hela 35 procent, men utgifterna
for dessa kop ir fortfarande ca 20 procent ligre dn de var i slutet



av 2007. Konsumtionen av dagligvaror minskade ddremot andra
kvartalet, bade jamfoért med kvartalet fore (1,5 procent) och
jimfort med samma kvartal i fjol (—2,0 procent). Skirtorsdagen
infoll 1 4r den forsta april och en del av paskhandeln skedde
dirfor eventuellt redan under det forsta kvartalet. En annan
forklaring till den svaga dagligvaruhandeln andra kvartalet var att
utlinningars konsumtion i Sverige 6verraskade med att 1 stort
sett vara ofdrindrad mellan f6rsta och andra kvartalet. Férvint-
ningarna om en anstormning av utlindska turister i samband
med kronprinsessans bréllop var troligen éverdrivna. Kronfor-
starkningen kan ocksa ha dimpat utlinningarnas kép via grins-
handeln som till stor del bestar av dagligvaror.

Olika indikatorer bekriftar att en konsumtionsuppging har
paborjats och att denna kommer att fortsitta under resten av
2010. Hushallen har varit optimistiska det férsta halvaret och
konfidensindikatorn CCI i Konjunkturbarometern steg ytterliga-
re i juli och augusti (se diagram 84). Antalet nyregistrerade bilar
som har bokférts pd hushall har 6kat starkt och fortsatte att 6ka
1juli med 0,7 procent jimf6rt med manaden innan (se diagram
85). Minadsdata dr ofta svira att tolka men enligt den skattade
trenden 6kar nybilsregistreringarna fortfarande starkt, med ca
1,5 procent per ménad. SCB:s smahusbarometer for juli visade
att villapriserna 6kade med 2 procent jaimfért med 1 juni. Samti-
digt har antalet avslutade kép pd villamarknaden planat ut pa en
relativt ldg niva (se diagram 86). Sammantaget vintas den totala
konsumtionstillvaxten bli 2,9 procent 2010.

BORJAN AV EN UPPGANGSFAS FOR KONSUMTIONEN DE
NARMASTE AREN

De senaste aren har direkta och indirekta effekter av den globala
finansiella krisen kraftigt paverkat de svenska hushallens kon-
sumtions- och sparbeteende. Konsumtionsnivan var som hogst
det fjirde kvartalet 2007 och forst det andra kvartalet 2010 nad-
de konsumtionen ater upp till denna niva. Under dren 2008—
2009 minskade hushallens konsumtionsutgifter med sammanta-
get 0,9 procent, trots att inkomsterna 6kade med 3,9 procent
under samma period. Oavsett vilket madtt man viljer, har sparan-
det Okat starkt dessa ar (se diagram 87). Hushallens egna finansi-
ella sparande 6kade med nira 100 miljarder kronor mellan 2007
och 2009 vilket speglar hushallens kraftiga reaktion pa den eko-
nomiska krisen. Detta sparande édr ocksd det som dr littast att
dndra f6r hushillen nir de vill dndra sitt spar- och konsumtions-
beteende. Det finns flera skal till varfér hushallen har 6kat sitt
sparande sa pass kraftigt. Bland annat har hushallen ett behov av
att stirka sina balansrikningar som férsvagades i samband med
att borsen £l kraftigt och dirmed minskade virdet pa hushal-
lens aktie- och fondinnehav. Borsindexen dr fortfarande ca

20 procent under de nivaer som de niadde 2007. Eftersom rin-
torna vintas 6ka under en ling tid framéver vill hushallen inte
heller minska sparandet for att skaffa sig konsumtionsvanor som
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Diagram 84 Hushallens
fortroendeindikator (CCI)

Nettotal, manadsvarden
40 mmm e e - 40
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-20 -

-40
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Hushallens
nyregistreringar av personbilar
Tusental, sdsongsrensade manadsvarden, trend
16 7 -16
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Kélla: SCB.

Diagram 86 Omsittningen pé
smdhusmarknaden

Tusental, ma&nadsvarden, trend
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Kélla: SCB.
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Diagram 87 Olika matt pd hushdllens

sparande
Andel av disponibel inkomst, procent
15 o= mmmmm oo e

10 A

r15

S0 T

— Sparkvot
— - Sparkvot, aldre definition
—— Eget finansiellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 88 Hushadllens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sésongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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man inte kan uppritthédlla nir rintorna kar. Stigande rintor
Okar ranteutgifterna betydligt mer dn rinteinkomsterna.

En del av motiven for att halla ett sa hogt eget finansiellt
sparande faller bort redan pa kort sikt, det vill sdga under perio-
den 2010-2012. Liget pa arbetsmarknaden har botjat ljusna och
antalet sysselsatta vintas 6ka med ca 1 procent per ir. Den
minskade osdkerheten om de framtida inkomsterna vintas med-
fora att konsumtionen 6kar snabbare 4n inkomsterna de nidrmas-
te dren och att sparkvoterna dirmed faller.

Konsumtionsékningen pa ca 2,8 procent under f6rsta halv-
aret 2010 jaimfért med samma period 1 fjol, 4r ungefir en halv
procentenhet hogre dn det historiska genomsnittet de senaste 15
aren. Denna relativt starka konsumtionsékning utgér bara en
tidig inledning av en vintad lingre uppgangsfas f6r konsumtio-
nen. I bérjan av en uppgang ir utvecklingen ofta ojimn till f6ljd
av en stor osikerhet om framtiden. I dagens ldge giller detta dn
mer, framfor allt eftersom hushallens ekonomiska situation ar s3
starkt beroende av en svirbedémd internationell ekonomisk
utveckling (se diagram 88 och tabell 10).

KONSUMTIONEN OKAR STARKT 2011-2012

Hushallens reala disponibla inkomster 6kar totalt sett med ca
5 procent under 2011 och 2012. Den frimsta underliggande
drivkraften bakom denna starka 6kning ar ett ljusare lige pa
arbetsmarknaden med 6kad sysselsittning och minskad arbets-
16shet.

Den ckonomiska politiken ar expansiv och stimulerar hushal-
len att konsumera, sirskilt 2011. Den av Konjunkturinstitutet
prognostiserade expansiva finanspolitiken 6kar hushéllens in-
komster med 12,5 miljarder kronor 2011, schablonmissigt fo1-
delat pé skattesinkningar om 7,5 miljarder kronor och 6kade
transfereringar pa 5 miljarder kronor. Ar 2012 tillkommer inga
ytterligare inkomstforstirkningar via finanspolitiken till hushal-
len. Penningpolitiken innebdr att reporidntan successivt Skar till
2,75 procent mot slutet av 2012. Penningpolitiken dr ddrmed
expansiv bade 2011 och 2012, men stimulanseffekten pa hushal-
lens konsumtion avtar kontinuerligt.

Sammantaget stirks hushéllens ekonomiska situation under
2011-2012 pa ett sitt som ger dem anledning att minska forsik-
tighetssparandet och 6ka konsumtionen i snabbare takt 4n in-
komsternas utveckling. Konsumtionen vintas darfér 6ka med
3,1 procent bdda dren samtidigt som sparkvoten faller. Sparandet
som andel av inkomsterna kommer 2012 fortfarande vara hogre
an det har varit ndgon gang under den 10-drsperiod som féregick
den finansiella krisen (se diagram 87). Det finns saledes forut-
sdttningar for relativt stora konsumtionsékningar dven efter
2012.

Konsumtionsménstret de nirmaste dren kommer att praglas
av en uppgang for tidigare eftersatt konsumtion, liksom kon-
sumtion som gynnas av en stark krona och férhallandevis liga



rintor. Bilkonsumtionen var 2009 ca 35 procent ldgre dn den var
2007 och trots de mycket kraftiga 6kningarna de nirmaste dren
drojer det till 2012 innan den nér upp till 2007 drs niva. Kon-
sumtionen av sillanképsvaror gynnas av ranteldget och vintas
Oka med strax 6ver 4 procent bade 2011 och 2012. Kronfoz-
stirkningen vintas bidra till att 6ka de svenska hushallens tu-
ristande utomlands som minskade med nira 12 procent i fjol (se
tabell 10).

Tabell 10 Hushdllens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Séllankdpsvaror 303 2,1 3,4 4,3 4,1
Bilar 34 -17,1 35,7 8,5 7,6
Dagligvaror 243 1,9 0,4 0,9 0,8
Ovriga varor 51 -1,9 -2,6 0,9 1,0
Tjanster exkl. bostad 460 0,1 2,6 4,3 4,2
Bostader inkl. energi 394 0,4 1,0 0,7 0,6
Konsumtion i utlandet 67 -11,9 11,2 9,6 8,9
Avgér: Utlanningars konsumtion i

Sverige 86 13,2 1,7 2,1 0,2
Ideella organisationer 51 3,1 1,0 1,6 0,9
Konsumtionsutgifter 1516 -0,8 2,9 3,1 3,1
Sparkvot! 217 12,5 11,6 11,5 10,5
Sparkvot, &ldre definition® 106 6,5 5,5 5,5 4,3

'Sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive i procent av disponibel
inkomst. PPM-medlen bokfors numera som sparande i hushallssektorn. I "Sparkvot,
ldre definition” ingdr varken sparande i avtalspensioner eller PPM-medlen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga konsumtionsutgifter

OKADE OFFENTLIGA KONSUMTIONSUTGIFTER

De offentliga konsumtionsutgifterna 6kar under hela prognospe-
rioden (se diagram 89 och tabell 11). Detta dr framfor allt en
toljd av 6kad offentlig produktion (se kapitlet ”Produktion och
arbetsmarknad”) och 6kade utgifter f6r inkopt verksamhet. Ut-
gifterna for ink&pt verksamhet 6kar da staten képer in en stor
mingd arbetsmarknadspolitiska atgirder 2010—2011 samtidigt
som kommuner och landsting fortsitter de senaste drens privati-
sering av skolor, vard och omsorg. Privatiseringstakten avtar
dock i kommunsektorn under prognosperioden bland annat till
foljd av ett minskat antal elever i grundskolan.
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Diagram 89 Offentliga
konsumtionsutgifter

)irlig procentuell férédndring, fasta priser
respektive procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 11 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Statlig konsumtion 227 0,3 3,1 1,4 -0,3
Kommunsektorns konsumtion 636 2,2 1,3 1,2 0,6
Offentliga

konsumtionsutgifter 864 1,7 1,8 1,3 0,4
Procent av BNP, I6pande priser 27,8 27,4 27,1 26,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Byte av prognosmetod for offentlig konsumtion

SCB inf6érde hosten 2007 volymindikatorer £6r att berdkna den
offentliga produktionen i nationalrikenskaperna. I det prelimi-
nira kvartalsutfallet var berdkningarna fér vissa delar av pro-
duktionen till en bérjan mycket bristfilligt. Dirfor bérjade
Konjunkturinstitutet i juni 2008 géra prognos pi det definitiva
utfallet f6r den offentliga konsumtionen. Det stérsta och mest
akuta problemet med de preliminira berdkningarna var att

96 procent av landstingens produktion antogs utvecklas pa
samma sitt som foregiende dr. Detta, tillsammans med det
faktum att primirkommunernas produktion endast dr en fram-
skrivning med den demografiska utvecklingen, innebar att det
inte gick att géra ndgon ekonomisk tolkning av det prelimindra
kvartalsutfallet.

I och med den senaste generalrevideringen bytte SCB dter-
igen metod for berikningen av landstingens produktion i det
preliminira kvartalsutfallet. I stillet f6r att anvinda féregaende
ars volymutveckling anvinds nu kostnadsmetoden. Kostnads-
metoden innebdr att produktionen antas vara lika stor som de
kostnader som ir férknippade med produktionen, vilket i hu-
vudsak dr 16nekostnader. Denna metodférindring forbattrar
berdkningen av det prelimindra kvartalsutfallet 1 si stor ut-
strackning att Konjunkturinstitutet har valt att frin och med
Konjunkturidget, juni 2010, dterga till att gbra prognos pé det
prelimindra kvartalsutfallet. Problemet med att finga den eko-
nomiska aktiviteten kvarstir dock delvis eftersom SCB fortfa-
rande anvinder demografisk framskrivning f6r framfor allt
primirkommunernas produktion. Konjunkturinstitutet har
dock gjort bedémningen att vinsten av att samtliga BNP-
komponenter behandlas lika, det vill sdga att alla prognoser
syftar till att férutse det prelimindra kvartalsutfallet, dr storre dn
den forlust som ar forknippad med att den ekonomiska aktivi-
teten inte fangas i vissa delar av den offentliga konsumtionen.



Fasta bruttoinvesteringar

INVESTERINGARNA HAR VANT UPPAT

Det andra kvartalet 2010 6kade de fasta bruttoinvesteringarna
jamfort med motsvarande period féregiende ar for forsta gang-
en sedan andra kvartalet 2008. Enligt snabbversionen av natio-
nalrikenskaperna 6kade investeringarna med 6,5 procent. Ok-
ningen forklarades framfor allt av hégre bostads- och maskinin-
vesteringar i niringslivet. En stor del av 6kningen av
maskininvesteringar andra kvartalet utgjordes av 6kad leasing30
av maskiner och bilar.

SCB:s investeringsenkit fran maj talar f6r att maskininvester-
ingarna 1 naringslivet 6kar 2010. Féretagen inom industrin har
dock mycket ledig kapacitet, varfér deras maskininvesteringar
endast Okar svagt helaret 2010. Enligt Almis lineindikator Skar
bankernas utlaning till féretag ndgot i ar. Det 6kade linebehovet
avser framfor allt rorelsekapital samt ink6p av maskiner och
inventarier. Den stora minskningen av industrins byggnadsinve-
steringar i slutet av 2009 och i bérjan av 2010 innebir att indu-
strins investeringar faller nagot 2010. For helaret 2010 4r det
frimst bostadsinvesteringarna som driver tillvixten, dd savil
nybyggnationer som ombyggnationer utvecklas starkt. Offentliga
myndigheters investeringar faller tillbaka fran en hég niva (se
tabell 12).

Som en f6ljd av den allt starkare efterfragan pa svenska varor
och tjanster samt mindre finansiella restriktioner blir féretagen
allt mer optimistiska. Tecken pa detta finns bland annat i de
fortroendeindikatorer som publiceras i Konjunkturbarometern
for augusti. Stigande rintor framéver verkar dimpande pa ut-
vecklingen av investeringarna men investeringarna 6kar inda
successivt, i takt med att osikerheten om den ekonomiska ut-
vecklingen avtar. Den svenska exporten vixer stadigt 2010-2012
(se tabell 14). Foretagen kommer dirmed att 6ka sin produktion
yttetligare och anvinda en allt storre del av sin maskin- och ar-
betskapacitet. Ar 2011-2012 tar féretagens kapacitetshbjande
investeringar fart och naringslivets investeringar exklusive bo-
stider Okar kraftigt (se diagram 91). Bostadsinvesteringarna fort-
sitter att utvecklas starkt samtidigt som offentliga myndigheters
investeringar minskar (se tabell 12).

Sammantaget 6kar de fasta bruttoinvesteringarna dren 2010-
2012 (se diagram 90 och tabell 12). Investeringarna dr i slutet av
2012 strax 6ver nivin frin fore krisen. Investeringarna som an-
del av BNP sjunker fortfarande 2010 men 6kar 2011 och 2012
(se diagram 92).

30 Leasing innebéar att féretag hyr in till exempel maskiner och bilar till foretagets
verksambhet. I nationalrdkenskapernas investeringsbegrepp ingar saval inkép som
inhyrning av maskiner och 6vriga investeringsvaror.
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Diagram 90 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férédndring

700+ r15
630 10
560 7 r5
490 0
420 r-5
350 1 r-10
280 --15
1
1
210 Trrrrrrrrr T =20
80 85 90 95 00 05 10

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Néringslivets investeringar
exkl. bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive &rlig
procentuell férédndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 92 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 93 Naringslivets investeringar
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
20 o - 20

10 +---
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B 1 e T T

220 e e
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Fasta bruttoinvesteringar i
Sverige, OECD, Tyskland och Finland

Index 2008 kvartal 3=100, sasongsrensade
kvartalsvéarden

105 4
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85+
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75
— Sverige
— - OECD
— Tyskland
— - Finland

Kallor: SCB, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férandring

120 === =====mmmmmmm o145
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‘
|
i
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|
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40 --15
20 4 v e e r T e T e e e = <30
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 12 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Industrin 81 -22,3 -1,5 12,9 11,4
Ovriga varubranscher 81 -13,4 7,6 6,2 8,8
Tjanstebranscher 291 -20,9 7,3 10,7 8,7

Varav: Tjanster exkl. bostader,

fartyg och flygplan 200 -19,1 2,9 9,7 8,8
Bostader 91 -23,4 16,4 10,4 8,4
Néringslivet 453 -19,9 5,8 10,2 9,2

Varav: Naringslivet exkl.
bostader, fartyg och

flygplan 362 -18,8 3,0 9,6 9,4
Offentliga myndigheter 103 6,7 -1,9 -0,9 -0,4
Investeringar 555 -16,0 4,4 8,3 7,7

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVENSK ATERHAMTNING STARKARE AN I OMVARLDEN

Krisen innebar att de fasta bruttoinvesteringarna sjonk nagot
mer i Sverige dn 1 OECD-omridet som helhet (se diagram 94).
Jamfort med exempelvis Tyskland 61l investeringarna betydligt
mer i Sverige, medan de i Finland har fortsatt att falla ocksa efter
att de svenska investeringarna bottnade i mitten av 2009. Aren
2010-2012 utvecklas investeringarna starkare 1 Sverige dn i
OECD-omradet som helhet, liksom 4n i andra jimférbara lin-
der som Tyskland och Finland.

INDUSTRIINVESTERINGARNA VAXER STARKT 2011-2012

Industrins maskininvesteringar f6ll mycket kraftigt i bérjan av
2009 men har sedan vint uppit. En stor minskning av industrins
byggnadsinvesteringar i slutet av 2009 och i borjan av 2010
dimpar helérstillvixten 2010 (se diagram 95).

1 SCB:s investeringsenkit frain maj anger industriféretagen
sina investeringsplaner for innevarande ar. Med hinsyn tagen till
genomsnittliga avvikelser mellan investeringsplaner och utfall
stodjer investeringsenkiten bilden av svagt minskande industri-
investeringar helaret 2010. Bakom minskningen ligger kraftigt
minskade investeringsplaner f6r byggnader och anligeningar,
medan maskininvesteringarna planeras att 6ka ndgot.

Konjunkturbarometerns konfidensindikator inom tillverk-
ningsindustrin steg ytterligare nigot 1 augusti och indikerar ett
starkare stimningslige. Produktionsvolymerna har ékat betydligt
och foretagen har borjat nyanstilla och dirigenom 6ka kapaci-
tetsutnyttjandet. Samtidigt har I6nsamheten i féretagen succes-
sivt forbattrats.

SCB:s mitt pa kapacitetsutnyttjandet inom industrin minska-
de med 0,5 procentenheter till 84,2 procent andra kvartalet 2010
(se diagram 96). Sammantaget har dock kapacitetsutnyttjandet



Okat snabbt det forsta halviret. Detta visar pé en tydlig dtet-
himtning i produktion och efterfrigan som har lett till att fore-
tagen tar en allt storre andel av sin produktionskapacitet i an-
sprak. Inom industrin finns det finns dock fortfarande mycket
mer ledig kapacitet 4n normalt, varfOr industrins totala invester-
ingar inte tar ordentlig fart férrdn 2011. Kapitalproduktiviteten
inom industrin 6kar snabbt fram till 2012 men kommer inte upp
till den niva som radde under hégkonjunkturen fére krisen (se
diagram 96). Foretagen utnyttjar med andra ord sin kapitalstock
mindre effektivt 4n tidigare.

Sammantaget minskar investeringarna inom industrin 2010,
till £6ljd av de svaga byggnadsinvesteringarna, men 6kar direfter
starkt 2011 och 2012 (se tabell 12).

SNABB ATERHAMTNING AV OVRIGA VARUPRODUCENTERS
INVESTERINGAR

Ovriga varuproducenters investeringar’ minskade med 13,4 pro-
cent 2009, det vill sdga en betydligt mindre minskning 4n inom
tillverkningsindustrin. Investeringarna i dessa branscher 6kar
sammantaget med 7,6 procent 2010 (se diagram 97). Invester-
ingstillvixten fortsitter vara stark 2011 och 2012, om 4n ligre dn
inom tillverkningsindustrin. Investeringarna hélls bland annat
uppe av stora satsningar pi vindkraft. Aren 2011 och 2012 ater-
himtar sig investeringarna inom byggverksamheten, vilket driver
pé utvecklingen av §vriga varuproducenters investeringar.

INVESTERINGARNA INOM TJANSTESEKTORN OKAR ATER

Enligt snabbversionen av nationalrikenskaperna 6kade tjinste-
producenterna exklusive bostader, fartyg och flygplan sina inve-
steringar med 8,6 procent andra kvartalet 2010, jamfort med
motsvarande period féregiende dr. I SCB:s investeringsenkit
frin maj uppger tjdnsteproducenterna sammantaget 6kade inve-
steringsplaner f6r 2010. Efter att ha dragit ner investeringarna
kraftigt 2009 har tjinsteproducenterna ett starkt behov av nyin-
vesteringar nir efterfrigan pa féretagens varor och tjinster 6kat
yttetligare och de lediga resurserna i féretagen minskat.

I Konjunkturbarometern f6r augusti uppger en mycket stor
andel av foretagen inom de privata tjdnstendringarna att efterfra-
geldget har forbittrats. Starkast édr efterfriageldget pa sddana tjans-
ter som erbjuds av datakonsulter, fastighetsmiklare, arkitekter
och uthyrningsfirmor.

Enligt SCB:s investeringsenkit frin maj dr det framfor allt
inom féretagstjinsteverksamheten och handeln som invester-
ingsokningar kommer att ske 2010. Aren 2011 och 2012 vixer
yansteproducenternas investeringar starkt inom samtliga del-
branscher.

31 Ovriga varuproducenter omfattar branscherna jordbruk och skogsbruk, fiske, el-,
gas-, varme- och vattenverk samt byggverksamhet.
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Diagram 96 Industrins
kapacitetsutnyttjande och
kapitalproduktivitet
Procent respektive kvot

L e il el r0.10
88 -7 W - 0.05
84 - ~0.00
80 1 - -0.05
T --0.10
72 R85 B4 b6 8586003940608 000304 06081012 1

— SCB
— = Trendrensad kapitalproduktivitet (hoger)

Anm. Kapitalproduktiviteten mats som
foradlingsvarde/kapitalstock.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Ovriga varuproducenters
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive &rlig
procentuell férandring
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== Procentuell féréndring (hoéger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 98 Tjanstebranschernas
investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive &rlig
procentuell férandring
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— Miljarder kronor

=1 Procentuell féréndring (héger)

Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 99 Bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sdsongsrensade kvartalsvarden
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10+

r15

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget 6kar tjdnsteproducenternas investeringar exklu-
sive bostdder, fartyg och flygplan med 2,9 procent 2010. Diref-
ter blir tillvixten nira 10 procent per ar 2011 och 2012 (se
diagram 98). Tjinstebranschernas investeringar exklusive bosti-
der, fartyg och flygplan ir tillbaka pd samma niva som fore kri-
sen i slutet av 2012.

BOSTADSINVESTERINGARNA FORTSATTER ATT OKA I AR

Bostadsinvesteringarna minskade med ca 23 procent 2009. Det
fjdrde kvartalet 2009 6kade dock bostadsinvesteringarna jamfort
med foregdende kvartal f6r forsta gingen sedan det tredje kvat-
talet 2007 (se diagram 99). En viktig post dr investeringar i om-
byggnad av smihus som 6kade bade sista kvartalet 2009 och de
tva forsta kvartalen 2010. Hushillen har prioriterat dessa inve-
steringar déd rot-avdraget ger dem en stark skattesubvention.
Ombyggnadsinvesteringar som har delfinansierats med rot-
avdrag uppgick forra aret till ca 9 miljarder kronor enligt SCB.
Enbart under de tva forsta kvartalen 2010 var motsvarande be-
lopp nirmate 14 miljarder kronor.3

Fran hushallens perspektiv har ocksd en mer stabil arbets-
marknad, en hégre disponibelinkomst och till viss del det laga
rinteldget bidragit till att 6ka efterfragan pd nyproduktion.
Mycket talar f6r att produktionen av nya bostider fortsitter att
Oka under resten av aret. De problem med finansiering som
byggféretagen hade 2009 har minskat och efterfragan ér fortsatt
stark. De investeringar i bostider som avbréts under 2009 har
aterupptagits och pris6kningarna pa bostider det senaste dret
pekar pa ett gynnsammare lige for nyproduktion. En faktor som
dimpar produktionstillvixten ndgot dr att Riksbanken gradvis
kommer att héja reporintan. Men en fortsatt forbittring pa
arbetsmarknaden och stigande disponibla inkomster £f6r hushal-
len (se tabell 9) haller uppe produktionstillvixten. En kreditbe-
grinsande faktor dr det boldnetak pd 85 procent av bostadens
marknadsvirde som inférs den 1 oktober. Aven om inga bety-
dande priseffekter forvintas pa bostadsmarknaden av bolaneta-
ket kan detta leda till att unga forstagingskopare utestings fran
marknaden. Sammantaget blir tillvixten f6r bostadsinvesteringar
ca 16 procent 2010 (se tabell 12).

FLERBOSTADSHUS I STORSTADSREGIONER DRIVER
TILLVAXTEN

I 4r 6kar nyinvesteringarna i smahus med ca 2 procent och nyin-
vesteringarna i flerbostadshus med ca 29 procent (se diagram

100). Att pabérjade ligenheter i flerbostadshus utvecklas starka-
re dn 1 smahus dr delvis en konsekvens av att bostadsrittspriser-

32 vikten av rot-avdraget visas ocksd av att utbetalningarna frén Skatteverket for
rot-tjanster ndstan fyrdubblades mellan det tredje kvartalet 2009 och det forsta
kvartalet 2010. Forsta och andra kvartalet 2010 utbetalades 3,4 respektive 2,7
miljarder kronor for rot-tjénster enligt Skatteverket.



na 6kar i snabbare takt d4 det 4r i storstadstregionerna som efter-
frigan pa bostider 6kar mest. Under 2009, nir efterfragan foll
kraftigt, avvaktade man med att starta redan planerade projekt. I
ar dr det framfor allt byggstarter inom dessa projekt som gor att
tillviixten blir sd hog. Det forsta halvaret 2010 startades ca

20 procent fler ligenheter dn férsta halvaret 2009. Byggloven for
flerbostadshus 6kar dock inte jaimfort med tidigare ar, vilket talar
for att tillvixten inte tilltar 2011. Byggloven f6r smahus har dir-
emot 6kat, men trots det avvaktar man med byggstarterna 2010,
vilket forklarar den ldga tillvixten i ar. M6jligtvis har den kalla
vintern spelat en roll, men smahusbyggandet vintas ta fart 2011.
Sammantaget 6kar investeringarna i nybyggnationer starkt 2010,
men efter det stora fallet 2009 ligger de totala bostadsinvester-
ingarna nu ungefir pa 2005 ars niva (se diagram 101).

ROT-AVDRAGETS EFFEKT PA BOSTADSINVESTERINGARNA
STABILISERAS 2011-2012

Sedan rot-avdraget inférdes vid slutet av 2008 har rot-
utbetalningarna vuxit starkt och kraftigt bidragit till att h6ja ni-
vin pa ombyggnadsinvesteringarna. Den hoga tillvixten 1 rot-
tjdnster dimpas framéver vilket innebir att rot-avdragets effekt
pa ombyggnadsinvesteringarna stabiliseras nistkommande ar.
Detta ger en nagot ldgre tillvaxt 2011 och 2012 {6r de totala
bostadsinvesteringarna. Tillvixttakten f6r nybyggnation dr dock
fortfarande hog och bidrar till att bostadsinvesteringarna vixer
med ca 10 procent 4r 2011 och 8 procent 2012.

Trots utvecklingen ligger byggandet pa en historiskt lag niva
givet befolkningstillvixten. Samtidigt 4r de grupper som bidrar
mest till befolkningstillvixten pé senare dr (ungdomar och in-
vandrade grupper) mindre képstarka. Det dr darfér mojligt att
antalet personer per ligenhet 6kar dnnu mer framoéver (se
diagram 102).

Ett annat begynnande hinder fr tillvixten i bostadsinvester-
ingarna dr bristen pé arbetskraft. Enligt Konjunkturbarometern
uppger vart fjairde foretag inom byggindustrin detta som det
frimsta hindret f6r 6kat byggande.

DE OFFENTLIGA INVESTERINGARNA FALLER FRAN EN HOG
NIVA

Under prognosperioden minskar de statliga investeringarna som
en f6ljd av minskade anslag till Trafikverket. De statliga invester-
ingarnas andel av BNP dr i borjan av prognosperioden hog hi-
storiskt sett men i slutet av prognosperioden hatr denna andel
fallit under det historiska genomsnittet.

De kommunala investeringarna kar i ar och de kommande
aren, till f6ljd av 6kad grad av medfinansiering av statliga infra-
strukturinvesteringar och ett antal stora pagdende investerings-
projekt, till exempel Citybanan 1 Stockholm. De offentliga inve-
steringarna minskar sammantaget samtliga prognosar.
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Diagram 100 Bostader, nybyggnad
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Investeringar i bostdder

Arlig procentuell férandring respektive miljarder
kronor

30+ r 160
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94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
— Nybyggnad
— = Ombyggnad
—— Totalt, procentuell férandring
=== Totalt, miljarder kronor (héger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 102 Befolkning och
bostadsbestand
Miljoner respektive antal personer per lagenhet
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Kallor: SCB, Boverket och Konjunkturinstitutet.
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gram 103 Lagerinvesteringar

Féréndring i miljarder kronor, fasta priser

20 r20
10 - 10
0 0
-10 r-10
-20 4 ‘ --20

i
-30 4 --30
i

40 41— -40

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

— Industri
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 104 Lageromdémen i
industrin
Nettotal, kvartals- respektive manadsvarden
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Anm. Hogre nettotal innebér att fler foretag ar

missndjda med for stora lager.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Lager

HISTORISKT STOR LAGERMINSKNING 2009

Foretagens lager vixte odnskat i samband med att den finansiella
krisen blev akut hésten 2008. Féljden blev att féretagen darefter
minskade sin produktion och sina inkép kraftigt. Ar 2009 upp-
gick virdet av de genomforda lagerneddragningarna till mer dn
40 miljarder kronor, vilket dr den Gverldgset storsta neddrag-
ningen ett enskilt ar pa dtminstone 30 ar (se diagram 103).

En viktig forklaring till att féretagen drog ner sina lager sd
mycket var att manga fick problem att ticka sina kortsiktiga
utbetalningar. Genom att frigbra kapital bundet i lager forbittra-
de foretagen sitt kassafléde. Denna lagerutveckling bromsade in
den samlade efterfragans tillvixt 2009 med motsvarande ca
1 procentenhet.

Tabell 13 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins lager av insatsvaror -13,2 0,7 0,1 -1,1
Industrins lager av varor i arbete

och fardigvaror -19,1 13,0 1,2 -0,1
Handelslager -23,7 1,4 1,5 -1,1
Skogslager 7,3 7,2 5,2 5,2
Ovriga lager! 8,1 -12,0 0,3 0,3
Summa lagerforandring -40,6 10,3 8,3 3,2
Lageromslag? -48,3 50,9 -2,0 -5,1
Bidrag till tillvaxt i total

efterfrégan? -1,0 1,2 0,0 -0,1
Bidrag till BNP-tillvaxt? -1,5 1,6 -0,1 -0,2

! Gvriga lager ar i synnerhet bréanslelager i el- och gasindustrin samt vardeféremal.
2 Lageromslaget &r 8rets lagerférandring minus foregdende ars lagerférandring.

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STORT BIDRAG FRAN LAGREN TILL EFTERFRAGANS
TILLVAXT 2010

I den senaste Konjunkturbarometern svarar féretagen generellt
att de dter dr n6jda med storleken pa sina lager (se diagram 104
och diagram 105). Inom vissa branscher svarar man till och med
att lagren vid halvérsskiftet var nigot sma. Det dr dirfor inte
troligt att industrins och handelns samlade lager dras ner ytterli-
gare i dr. Det sannolika 4r i stillet att dessa lager 6kar nigot i
nirtid. I synnerhet kan man férvinta sig en siadan utveckling fér
bilhandeln, delar av partihandeln och industrin. Inom industrin
ir det i synnerhet lager av varor 1 arbete som Okar nir produk-
tionen fortsitter att stiga, men dven for lagren av insatsvaror
vintas en viss uppbyggnad. Sammantaget hojer lagerutveckling-



en tillvixten i den totala efterfrigan patagligt i 4r, vilket starkt
bidrar till 6kningen av den inhemska produktionen och impor-
ten (se tabell 13).

For aren 2011 och 2012 vintas vissa, men successivt allt
mindre, lager6kningar. Ddrmed kommer lagerutvecklingen att ha
en liten aterhéllande effekt pa tillvixten i efterfrigan bada dessa
ar (se tabell 13).

Export

EXPORTEN SNART TILLBAKA PA FORKRISNIVA

Exporten, som var som lidgst fé6rsommaren 2009, 6kade kraftigt
bide forsta och andra kvartalet i dr (se diagram 106). Utveckling-
en var frimst ett resultat av att omvirldens lager inte lingre
drogs ner lika kraftigt. Den slutliga efterfriagan pa de viktigaste
exportmarknaderna var fortsatt svag, dven om en viss forbitt-
ring dgde rum.

I OECD-linderna bedéms den slutliga efterfragan fortsitta
att vixa lingsammare 4n vad som tidigare varit normalt i kon-
junkturuppgingar. Det laga resursutnyttjandet haller tillbaka
investeringarna ytterligare en tid innan tillvixten blir starkare,
och senare under prognosperioden bromsar finanspolitiska at-
stramningar utvecklingen (se kapitlet “Internationell konjunk-
turutveckling”). Dessutom har den positiva effekten pé svensk
export frin den internationella lagercykeln borjat avta. Markna-
den for svensk export vixer dirmed lingsammare fran och med
andra halvaret i ar.

I 4r vixer den svenska exportmarknaden med 8,9 procent.
Aren 2011 och 2012 vixer den lingsammare med 6,7 respektive
0,4 procent. Marknadstillvixten i OECD-linderna blir ddrmed
visserligen ndgot hégre 4n den genomsnittliga tillvixten aren
1981-2009 béda dessa ar, men nigot ldgre dn vid tidigare kon-
junkturuppgingar under denna period (se diagram 107). Expor-
ten, som framéver vixer lingsammare 4n under forsta halviret,
ndr den tidigare hogsta nivan fran fére krisen omkring tredje
kvartalet 2011 (se diagram 100).

33 I slutlig efterfrdgan ingdr inte lagerutveckling.
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Diagram 105 Lageromddmen i handeln
Nettotal, manads- respektive kvartalsvéarden
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Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar
missndjda med foér stora lager.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Marknadstillvaxt OECD
Arlig procentuell férandring
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Kéallor: OECD och

A

onjunkturinstitutet.



60 BNP och efterfrdgan i Sverige

Diagram 108 Nominell vaxelkurs,
exportvagd
Kvartalsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Export av varor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Exportorderingang,
industrin
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 14 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Export av varor 1022 -17,1 13,6 7,4 6,0
Varav: Bearbetade varor 816 -19,5 14,4 8,5 6,7
Révaror 203  -6,4 10,0 2,7 2,8

Export av tjanster 485 -0,8 4,3 7,4 6,6
Export 1507 -12,4 10,6 7,4 6,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kronan, som stirkts betydligt efter den kraftiga férsvagningen i
samband med finanskrisen, fortsitter att stirkas de kommande
aren (se diagram 108). Vid slutet av 2012 4r kronan didrmed lika
stark i nominella termer som den var fére finanskrisen. Variatio-
ner i vixelkursen som uppfattas som tillfilliga innebdr frimst att
exportféretagens intikter i svenska kronor varierar, ven om
volymutvecklingen ocksa paverkas i nigon man. I férsta hand
torde vixelkursforindringar med osiker varaktighet paverka
sadan efterfragan dir de far omedelbar betydelse for priset, som
till exempel konsumtion i samband med utlandsresande.

ALLT BATTRE TIDER FOR VARUEXPORTORERNA

Exporten av varor minskade kraftigt 2009. Exporten av motot-
fordon nirmast halverades samtidigt som exporten av stil och
metallvaror krympte med runt en tredjedel. Exporten av maski-
ner f6ll med en fjirdedel. Aret dessférinnan svarade denna ex-
port f6r nira 40 procent av den totala varuexporten.

I slutet av forsta halviret 2009 hade varuexporten fallit som
mest. Direfter har den gradvis dterhdmtat sig och i slutet av
andra kvartalet 2010 berdknas mer dn hilften av de tidigare f6r-
lorade volymerna ha tagits igen (se diagram 109). Till stor del
forklaras utvecklingen av att de internationella lagerneddragning-
arna upphorde och till mindre del av att den slutliga efterfragan
Okade.

I Konjunkturbarometern svarar foretagen att exportorderin-
gangen fortsitter att 6ka tredje kvartalet, &ven om andelen fore-
tag som sager detta har minskat (se diagram 110). Samtidigt fort-
sitter andelen féretag som svarar att orderldget dr svagt att
minska (se diagram 111). Svaren kan tolkas som att lagercykelns
positiva inflytande pa efterfrigeutvecklingen dr pd vig att ebba
ut, men samtidigt ocksa som att den slutliga efterfragan i om-
vitlden dr pd vig att terhdmta sig. En sidan tolkning stimmer
dven vil 6verens med vad fOretagen uttrycker i sina senaste kvar-
talsrapporter, dir man dock betonar att dterhimtningen pa den
viktiga Buropamarknaden gar fortsatt trogt.

Prognosen forutsitter att efterfrigan i omvirlden pd motor-
fordon kommer att utvecklas starkare dn efterfrigan pd andra
varor den nirmaste tiden, vilket paverkar den svenska exporten
gynnsamt. Den svenska varuexporten dr dock mycket beroende



av hur de europeiska maskininvesteringarna utvecklas och for
den nidrmaste tiden bedéms dessa hallas tillbaka av det liga ka-
pacitetsutnyttjandet. I OECD-lidnderna 6kar dock resursutnytt-
jandet gradvis dven om det bedéms vara ligt under hela pro-
gnosperioden. Detta innebir att den svenska varuexporten dter-
hidmtar sig, men att det tar ytterligare tid innan den nér upp till
nivierna fran fére den ekonomiska krisen. Inte f61ridn i bérjan
pa 2012 beddms exporten av varor Gverstiga de tidigare toppni-
vaerna (se diagram 112).

EXPORTEN AV TJANSTER TAR FART 2011

Exporten av tjanster har successivt vuxit under 2000-talet fran
att ha utgjort ungefir en fjirdedel till att utgéra ungefir en tred-
jedel av den totala exporten (se diagram 113). Exporten av tjins-
ter klarade sig ocksd mycket bittre 4n exporten av varor i den
djupa lagkonjunkturen och minskade med mindre dn 1 procent
2009 (se tabell 14). En viktig forklaring till detta dr att den ut-
lindska konsumtionen i Sverige, med stdd av en svagare krona,
6kade med 6ver 13 procent i fjol.

Svensk varuexport minskade kraftigt nidr omvirlden drog ner
pa sina varulager 2009. Tjinsterna som exporteras kan inte
lagerhallas utomlands pa samma sitt som varor och foll dirmed
inte lika kraftigt som 6vrig export. Samma logik leder till att
tjdnsteexporten 2010 inte vixer lika snabbt som varuexporten
nir konjunkturen successivt forbittras (se tabell 14) och lagren
inte dras ner.

I dr t6rvintas tjdnsteexporten vixa med 4,3 procent medan
varuexporten vixer med 13,6 procent. Vissa delar av tjinsteex-
porten paverkas dock starkare av den globala konjunkturupp-
gangen och vixer dirmed snabbare 4n aggregatet. En av dessa ir
merchanting’, som 4r den export som produceras i utlindska
dotterbolag och siljs vidare utan att passera svensk grins, men
som faktureras frin moderbolaget i Sverige. Den 6kar med 6ver
13 procent 2010, efter att ha fallit med 19 procent 2009, och
fortsitter att vixa starkt under hela prognosperioden.

I samband med 6kad handel med omvirlden Skar ocksa ex-
porten av frakttjanster. Inom transportsektorn har efterfragan
Okat enligt Konjunkturbarometern, dven om foretagen fortfa-
rande ir missndjda med orderingingen. Ovrig export av olika
foretagstjanster 6kar ocksd, men mindre.

Aren 2011 och 2012 6kar tjinsteexporten snabbare (se tabell
14). Den 6kade varuexporten gor att frakttjdnsterna fortsitter att
Oka i god fart. Exporten av olika typer av fOretagstjdnster vixer
ocksa snabbare.

34 Se aven "Sveriges ekonomi - statistiskt perspektiv” nr 1, 2010, samt fjarde
kvartalet 2004 och forsta kvartalet 2003, SCB, for en mer utforlig diskussion om
merchanting.
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Diagram 111 Exportorderstock,
industrins omdome
Nettotal, kvartalsvéarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Tjansteexportens andel
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 114 Export av tjanster

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

Diagram 115 Import
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Import av varor

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

Import

IMPORTEN FOLL KRAFTIGT 2009

Det kraftiga fallet i efterfragan 2009 innebar att importen mins-
kade med 13 procent. Det var det storsta fallet sedan 1950. Det-
ta forklaras bland annat av stora lagerneddragningar i féretagen,
ligre maskinimport och lag efterfrigan (inklusive export) av
varor med ett hégt importinnehdll, sisom motorfordon och
maskiner.

Den svaga utrikeshandeln bidrog till att importen av frakt-
tjdnster f6ll mest av alla importerade tjanster. Hushallens kon-
sumtion utomlands, som utgér en del av importen av resevaluta,
foll ocksa kraftigt. Den del av den totala efterfrigan som forsorjs
via import krympte samtidigt (se diagram 115) da efterfragan pa
varor med stort importinnehall f6ll mycket kraftigt. Vid kon-
junktursvingningar brukar den del av efterfrigan som har stort
importinnehall, sdisom export och investeringar, variera mer 4n
den del av efterfragan som har ligre importinnehall som till ex-
empel konsumtionen.

Importen borjade aterhdmta sig redan under tredje kvartalet
2009. Transportmedel och rdvaror, som jirn, stil och andra
metaller, 6kade mest.

Tabell 15 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Import av varor 913 -16,1 16,9 7,9 6,2
Varav: Bearbetade varor 659 -18,3 19,6 9,3 7,4
R&varor 251 -10,0 9,6 3,3 2,5

Import av tjanster 381 -4,9 1,9 9,0 8,1
Import 1294 -13,2 12,5 8,2 6,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGEROMSLAGET GOR ATT IMPORTEN TAR FART 2010

Importen av varor ékade starkt de tvé forsta kvartalen 2010 och
fortsitter att 6ka successivt under dret. I fjol drogs lagren ner
rejilt, bade 1 Sverige och i omvirlden (se tabell 13). I ar drar man
inte ner pa lagren utan méter 1 stillet efterfragan i stérre ut-
strackning med produktion och import. Starkast tillvixt visar
importen av investeringsvaror och de insatsvaror som dr néd-
vindiga f6r industrin. Exempel ir rdolja och petroleumproduk-
ter, skogsindustrivaror och metallindustrivaror. Exporten av
varor som innehaller en stor andel importerade insatsvaror, sé-
som motorfordon, 6kar ocksd. Tillsammans férklarar exporten
och lageromslaget ca 75 procent av importtillvixten 2010. Da
det fortfarande finns ledig kapacitet inom industrin avvaktar
foretagen med storre maskininvesteringar, och investeringarna ir
bara en svag drivkraft f6r importen 2010.



Arbetsmarknaden forbittras 1 4t och hushillens konsumtion
fortsitter att 6ka (se tabell 10). Tillsammans med en starkare
krona bidrar detta till 6kad import av sillanképsvaror, bilar och
konsumtion utomlands.

Importen av tjanster 6kar med blygsamma 1,9 procent 2010
medan varuimporten 6kar med ca 17 procent. Nir krisen var
som virst motte foretagen efterfrigan med att minska lagren och
dra ner pd importen av varor. Tjinster som Sverige importerar
kan inte lagerhéllas pa samma sitt. Tjansteimporten fo6ll fljaktli-
gen inte i samma utstrackning 2009, men vaxer inte heller lika
mycket som varuimporten konjunkturen successivt forbittras (se
tabell 15 samt diagram 117).

EXPORTEN DRIVER IMPORTENS TILLVAXT 2011-2012

Nista dr dr det framf6r allt den 6kade exporten och importen av
investeringsvaror, frimst maskiner, som bidrar till importtillvix-
ten. Aven hushillens konsumtionsutgifter har stor betydelse for
importutvecklingen. Inkép av sillanképsvaror 6kar dnnu mer
2011 4n 2010 och konsumtionen utomlands vixer ocksd mar-
kant eftersom den reala disponibla inkomsten é4r hégre och kro-
nan ér starkare (se diagram 119 och avsnittet ”Vixelkurser”).
Importékningen av personbilar blir dock betydligt ligre dn 2010.

Efter en svag utveckling 2010 vixer tjinsteimporten 2011 i
ndgot snabbare takt dn varuimporten. Konsumtionen utomlands
behiller samma starka tillvixttakt och frakttjanster 6kar mycket i
samband med att handelsvolymerna blir stérre.

Fran och med 2011 ndrmar sig foretagens lagerhillning en
niva de dr n6jda med vilket innebir allt mindre lagerékningar.
Lagerinvesteringarna haller dirmed tillbaka tillvixttakten i im-
porten, dock endast marginellt.

Ar 2012 fortsitter importen att drivas av stigande export och
inhemsk efterfragan. Maskininvesteringar, sallanképsvaror och
konsumtion av bilar bidrar mest.

Export- och importpriser

DET LAGA RESURSUTNYTTJANDET OCH EN ALLT STARKARE
KRONA HALLER TILLBAKA PRISUTVECKLINGEN

Exportpriserna miitta i svenska kronor sjunker nagot i ar, fOr att
under resten av prognosperioden vara nirmast oférindrade (se
tabell 16). Exportprisernas utveckling paverkas av ett antal fak-
torer som var fOr sig verkar i olika riktning,

Kronan stirks gradvis (se diagram 120), vilket sinker priserna
1 svenska kronor. Samtidigt fortsitter det laga resursutnyttjandet
1 omvirlden, utanfér Asien, att dimpa prisutvecklingen pd pro-
dukter lingre fram i fériddlingskedjan. Stora utbudsékningar i
linder dér produktionskostnaderna ar ligre begrinsar ocksa
méjligheten till prishdjningar.
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Diagram 117 Import

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

Diagram 118 Import av tjanster

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

Diagram 119 Kronans nominella
effektiva vaxelkurs
Index 1992-11-18=100, manadsvarden
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Diagram 120 Nominell vaxelkurs,
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Exportpris
Index 2009=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Importpris
Index 2009=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

140 qrmmmmm oo m oo - 140

120 == mm s e S 120

100 +

80

60

40

— Bearbetade varor
— = Révaror
— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I motsatt riktning verkar ravarupriserna som har aterhamtat
sig efter det stora fallet i samband med finanskrisen (se diagram
121). Framf6r allt beror detta pa en fortsatt kraftigt vixande
efterfrigan pd rivaror i Asien, men ocksd pd globala utbudsstor-
ningar. Rdvarupriserna bedéms ligga kvar pa en hdg nivéd dven
nir dessa storningar ebbat ut. Berakningar 6ver kostnadsutveck-
lingen i Sverige tyder pa att foretagen lingre fram i forddlingsle-
det atminstone delvis kommer att kompensera sig f6r detta.

Tabell 16 Export- och importpriser
Procentuell férandring

Exportpris totalt 0,6 -0,9 -0,1 0,3
Bearbetade varor 3,6 -3,7 0,2 0,5
Ravaror -9,0 10,6 1,5 0,9
Tjanster -0,1 -0,7 -0,9 -0,3

Importpris totalt -0,1 0,3 -0,7 -0,1
Bearbetade varor 3,6 -4,0 -0,6 -0,2
Ravaror -11,5 11,6 -0,3 0,4
Tjénster 2,2 0,9 -0,8 0,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Importprisernas utveckling férklaras av i stort sett samma driv-
krafter som exportpriserna och far dirmed ett liknande férlopp
(se diagram 122 och tabell 16). De internationella priserna pa
raolja och petroleumprodukter, liksom p4 livsmedel, utvecklas
svagt och har ett stérre genomslag pa importpriser 4n pa ex-
portpriser. Detta gbr att importpriset pa rdvaror i svenska kro-
nor utvecklas nigot svagare dn exportpriset pa ravaror 2011 och
2012. Aven fér bearbetade varor utvecklas importpriserna nigot
svagare dn exportpriserna. En forklaring dr att prisutvecklingen
pa motorfordon, som viger tyngre i exporten 4n i importen,
bedéms bli relativt starkare nir efterfrigan forbittras.

Bytesbalans, finansiellt sparande och BNI

SVENSKARNA FORTSATTER ATT SPARA EN STOR DEL AV
SINA INKOMSTER

Nir virldshandeln minskade 2009 minskade dven Sveriges han-
del med utlandet kraftigt. Detta, och framf6r allt en stor minsk-
ning av faktorinkomsterna frin utlandet, innebar att Gverskottet
1 bytesbalansen sjénk betydligt med motsvarande ca 1,5 procent-
enheter som andel av BNP jimfort med aret innan. I ett histo-
riskt perspektiv var dock 6verskottet fortsatt mycket hogt (se
diagram 123).

I dr t6rsimras bytesbalansen ytterligare trots att exporten
vixer starkt. Detta beror pad att 4ven den inhemska efterfrigan
vixer starkt och pi att det dr efterfrigan med stort importinne-



hall som vixer starkast (se avsnittet “Import”). Ar 2011 bedéms
sammansattningen i den inhemska efterfragans tillvixt vara
mindre importrik 4n 1 ar. Framfor allt beror detta pd en svagare
tillvixt fOr efterfragan pa personbilar, samt att den lagerutveck-
ling som i ar bidragit till kraftigt ¢kad import upphér. Ar 2012
fortsitter exporten att vara central for tillvixten. Didrmed vixer
bytesbalansen som andel av BNP dter ndgot bada dessa ar (se
diagram 123 och tabell 17).

Tabell 17 Bytesbalans
Miljarder kronor, |6pande priser

Handelsbalans 109 83 95 107
Tjanstebalans 104 111 111 109
Léner, netto -2 -3 -3 -3
Kapitalavkastning, netto 54 55 66 74
Transfereringar med mera, netto -41 -43 -47 -49
Bytesbalans 224 203 222 239
Procent av BNP 7,2 6,2 6,5 6,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sveriges samlade finansiella sparande, som ut6ver bytesbalansen
dven inkluderar kapitaltransfereringar, berdknas till 200 miljarder
kronor 1 ar, eller motsvarande 6,1 procent av BNP (se tabell 18).

Den offentliga sektorns finansiella sparande blir till £5ljd av
den férda finanspolitiken fortsatt negativt under hela prognospe-
rioden. Efter tre 4r med expansiv intiktning bedéms dock fi-
nanspolitiken bli marginellt dtstramande 2012. For detta dr be-
riknas att sektorns samlade finansiella underskott krymper be-
tydligt (se kapitlet ”Offentliga finanser och finanspolitik”, samt
diagram 124 och tabell 18).

Trots att 16ne- och féretagarinkomster f6ll nagot innebar de
laga rintorna tillsammans med skattesinkningar och 6kade
transfereringar att hushallens disponibla inkomster 6kade 2009.
Den svaga arbetsmarknaden fick dock hushallen att dra ner sin
konsumtion, vilket innebar att sektorns finansiella sparande steg
till en rekordhég niva. Beddmningen édr att hushallens finansiella
sparande sjunker framdver, men att det ér fortsatt hogt under
hela prognosperioden (se avsnittet Hushallens konsumtionsut-
gifter”, samt diagram 124 och tabell 18).

Ar 2009 minskade foretagssektorns vinster kraftigt till foljd
av den svaga konjunkturen. Samtidigt drog dock féretagen ner
sina investeringar kraftigt, vilket innebar att sektorns finansiella
sparande sjonk férhallandevis lite. Foretagssektorns vinster for-
bittras i ar, men Okade skatter och avgifter tillsammans med
Okade investeringar gor att sektorns finansiella sparande dnda
minskar. Aren 2011 och 2012 aterstills vinsterna ytterligare,
vilket bidrar till att sektorns finansiella sparande ¢kar dessa ar (se
kapitlet ”Loner, vinster och priser”, samt diagram 124 och tabell
18).
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Diagram 123 Bytesbalans
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Riksbanken (1950-1992), SCB och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 125 BNP och real BNI per
capita
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 18 Finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande pris

Offentliga sektorn -32 =21 -28 -5
Procent av BNP -1,0 -0,6 -0,8 -0,1
Hushallssektorn 177 165 162 139
Procent av BNP 5,7 5,0 4,8 3,9
Foretagssektorn 76 56 84 101
Procent av BNP 2,4 1,7 2,5 2,8
Finansiellt sparande totalt 221 200 218 235
Procent av BNP 7,1 6,1 6,4 6,6

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SUCCESSIVT ATERTAGANDE AV FJOLARETS REKORDSTORA
NEDGANG I BNI

BNP miiter virdet av det som produceras inom landet och BNI
miter inkomsterna for de personer som ar bokférda i landet.
Eftersom inkomsterna i frsta hand anvinds f6r konsumtion
och investeringar inom landet beriknas real BNI med hjilp av
prisutvecklingen f6r den inhemska anvindningen. Genom att ta
hinsyn till befolkningsutvecklingen kan real BNI per capita be-
raknas.

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

BNI, I6pande pris 3164 -4,7 4,8 4,9 5,0
Deflator, inhemsk anvéndning 1,8 1,2 1,1 1,7
Real BNI -6,4 3,5 3,8 3,3
Befolkning 0,9 0,9 0,8 0,8
Real BNI per capita -7,2 2,6 3,0 2,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ar 2009 f61l real BNI per capita kraftigt. Anledningen till fallet
var utover den svaga BNP-utvecklingen att avkastningen pd
utlindska tillgingar férsimrades. Inkomsterna stiger nu succes-
sivt, vilket gor att bortfallet 2009 kommer att vara aterhdmtat
2012 (se diagram 125 och tabell 19).
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Svensk ekonomi befinner sig i en dterhamtningsfas. Produktio-
nen okar snabbt och sysselsittningen stiger. Annu finns det dock
lediga resurser savil i mdnga foretag som pad arbetsmarknaden.
Bade produktionen och sysselsittningen viantas fortsatta 6ka
2011 och 2012 men i en lugnare takt. Resursutnyttjandet i eko-
nomin stiger snabbt men forblir negativt under hela prognospe-

rioden.

Produktionen i niringslivet vixte snabbt under forsta halvaret
2010. Aven antalet arbetade timmar 6kade, men inte lika snabbt
som produktionen, vilket innebar att produktiviteten steg. En
stark tillvixt i bide inhemsk efterfrigan och export bidrog till
uppgéangen. En stor del av den starka utvecklingen 1 efterfragan
forsta halvaret berodde pa att féretagen inte drog ner sina lager
lika snabbt som tidigare. Efterfrigan méttes ddrmed alltmer med
produktion. Framéver fortsitter ekonomin att aterhdmta sig,
men bade inhemsk och utlindsk efterfragan stiger lingsammare.
Detta gor att produktionen och antalet arbetade timmar vixer
lingsammare (se diagram 126).

Sysselsittningen har 6kat under forsta halvdret och ater-
himtningen pa arbetsmarknaden dr tydlig (se diagram 127). Bade
publicerad statistik f6r férsta halvaret och indikatorer, sisom
toretagens anstillningsplaner enligt Konjunkturbarometern,
visar att sysselsittningen vixer starkt under 2010. Under 2011
och 2012 kommer sysselsittningen fortsitta att 6ka men precis
som produktionen och antalet arbetade timmar, i ett lugnare
tempo.

Arbetskraften har utvecklats stabilt under nedgingen i kon-
junkturen (se diagram 127). Arbetskraften 6kar under prognos-
perioden men nédgot lingsammare 4n sysselsittningen. Det gor
att arbetslsheten sjunker. Arbetslésheten beriknas vara
8,5 procent 2010 och sjunker sedan successivt, men dr 4nda pa
historiskt hoga 8,0 procent 2012. Detta ir betydligt hogre dn
Konjunkturinstitutets beddmning av jamviktsarbetslésheten pa
6,5 procent.

Trots aterhdmtningen pa arbetsmarknaden finns det alltsa
gott om lediga resurser dven 2012. Arbetsmarknadsgapet mins-
kar successivt men forblir negativt under hela prognosperioden
(se diagram 128).

Aven inom manga féretag finns det lediga resurser. Syssel-
sittningen och antalet arbetade timmar 6kar inte lika snabbt som
produktionen. Efter tre 4r av fallande produktivitet i niringslivet
stiger den igen i dr. Produktiviteten vixer med i genomsnitt
2,7 procent per dr under 2010-2012.

BNP vixer starkt i 4r och kommande ar och resursutnyttjan-
det mitt med BNP-gapet stiger snabbt. Men det svaga resursut-
nyttjandet 1 utgangsliget medfér dock att BNP-gapet sluts forst
2013.
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Diagram 126 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Arbetskraften och
sysselsatta

Miljoner, sasongsrensade kvartalsvarden
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4.2 4
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0
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— Arbetskraften
— - Sysselsatta

Anm. Tre kvartals glidande medelvarde.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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BT o e B
8183 8587 899193959799 01030
— BNP-gap

— - Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 129 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell forandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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—— Produktion
— = Arbetade timmar
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 130 Arbetade timmar

/irlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 Produktivitet i
naringslivet

Forédlingsvarde per timme, fasta priser. Kronor
per timme respektive é’lrlig procentuell férédndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

PRODUKTIONEN OCH ANTALET ARBETADE TIMMAR STIGER
I NARINGSLIVET

Produktionen i niringslivet steg snabbt forsta halvaret 2010.
Okningen fortsitter framéver, men i en lugnare takt (se tabell
20). Det dr framfor allt varubranscherna som driver tillvixten
2010. Den héga tillvixten 1 industrin férsta halvaret 2010 beror
till viss del p4 att lagerinvesteringarna ger positiva bidrag till
efterfrigetillvixten. Nir denna effekt férsvinner mot slutet av
aret stiger produktionen lingsammare (se kapitlet ’BNP och
efterfragan”).

Aven antalet arbetade timmar stiger i niringslivet. Utveck-
lingen av antalet arbetade timmar samvarierar relativt vdl med
produktionen (se diagram 129). Precis som produktionen i nir-
ingslivet 6kar timmarna lingsammare 2011 och 2012 4n 2010.
Tillsammans med en fortsatt svag utveckling f6r antalet arbetade
timmar i offentlig sektor gor detta att tillvixten i det totala anta-
let arbetade timmar i ekonomin som helhet vixlar ner 2011 och
2012 (se diagram 130 och tabell 22).

Tabell 20 Produktion

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

Varubranscher 727 -12,7 9,7 4,9 4,1
Varav: Industri 449 -17,7 12,4 5,8 51
Byggverksamhet 146 -4,8 5,3 4,1 3,2
Tjanstebranscher 1370 -3,3 2,9 3,7 4,0
Varav: Handel 324 -4,3 6,1 3,2 3,0
Foretagstjénster 309 -6,2 3,6 4,8 6,2
Naringsliv 2 097 -6,8 5,3 4,2 4,1
Offentliga myndigheter 569 0,7 0,2 0,7 0,7
BNP till baspris® 2709 -5,2 4,1 3,4 3,4
Produktskatter/subventioner 401 -3,7 3,3 3,3 3,6

BNP till marknadspris 3110 -5,0 4,0 3,4 3,4

Inklusive produktion i hushdllens ideella organisationer.

Anm. Med produktion avses har féradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

PRODUKTIVITETEN ATERHAMTAR SIG

Produktiviteten 4r nu inne i en dterhdmtningsfas (se diagram
131). Enligt snabbstatistiken av nationalrikenskaperna tér andra
kvartalet var produktiviteten i niringslivet 2,7 procent hogre dn
andra kvartalet 2009. Exklusive finans- och fastighetsbranscher-



na var motsvarande 6kning 4,3 procent. 35 Produktiviteten i néir-
ingslivet exklusive finans- och fastighetsverksamhet 6kar i en
avtagande takt under prognosperioden (se diagram 132). Detta
ir ett normalt konjunkturellt férlopp da det tidigt i aterhdmt-
ningsfasen finns relativt gott om lediga resurser i féretagen. Pro-
duktiviteten 1 ndringslivet exklusive finans- och fastighetsverk-
samhet stiger med i genomsnitt 3,3 procent per ar 2010-2012.
De tva féregdende aren f6ll dock produktiviteten kraftigt.
Dirmed blir 6kningen totalt fran 2007 till 2012 endast
2,2 procent. Det kan jaimféras med uppgangen pa 28,5 procent
fran 2001 till 2006 (se diagram 133).

FLERA FAKTORER BAKOM DEN SVAGA
PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN DE SENASTE AREN

Sett 1 ett lingre perspektiv dr utvecklingen av produktiviteten i
niringslivet sedan 2006 exceptionellt svag (se diagram 131).3 Att
produktiviteten f6ll under krisen 2008—2009 kan till viss del
férklaras av normal cyklisk variation. Denna cykliska variation
beror dels pa att foretagen ofta inte kan eller vill anpassa arbets-
styrkan lika snabbt som svingningarna i efterfragan, dels pa
skalférdelar 1 produktionen.’” Nedgangen var ocksa ett resultat
av ldga investeringar vilket innebar att inférandet av ny teknik
tordrojdes.

Det ir forst langt i efterhand som det 4r méjligt att skilja mel-
lan cykliska variationer och férdndringar i utvecklingen av den
potentiella produktiviteten pa ett tillfredstillande sitt. Konjunk-
turinstitutet bedomer dock att den svaga produktiviteten sedan
mitten av 2006 bara delvis kan férklaras av cykliska faktorer. Ett
skil till bedémningen ér att produktiviteten borjade bromsa in
redan innan krisen slog till.3 Att produktiviteten utvecklades
svagt 2007, 1 det senare skedet av h6gkonjunkturen, skulle kunna
torklaras av att resursutnyttjandet var hégt. Produktionen steg
da pa bekostnad av produktiviteten genom att mindre effektivt
kapital togs i ansprdk, mer oerfaren personal anlitades, samtidigt
som produktionsstorningar blev vanligare.®

Att det héga resursutnyttjandet 2007 skulle kunna foérklara
hela férsvagningen av produktiviteten i slutet av den férra hog-
konjunkturen dr dock osannolikt. For det frsta bor skalférdelar

35 Ett skal att exkludera finans- och fastighetsverksamhet &r att det inkluderar
foradlingsvardet for sma- och fritidshus, som inte genereras av nagra arbetade
timmar.

36 For heldret 2006 steg produktiviteten kraftigt men en avmattning skedde under
loppet av 8ret. Produktiviteten sjénk andra halvaret 2006 jamfort med forsta.

37 skalférdelar i produktionen innebér att en dkning av féradlingsvéardet inte kraver
en proportionellt lika stor 6kning av arbetskraft och kapital. S& &r fallet om det
finns fasta kostnader, eller kostnader som inte 6kar proportionellt med
produktionen. Nagra exempel kan vara administration, IT-drift, marknadsféring,
kostnader for utveckling av mjukvara med mera.

38 Detta var inte enbart ett svenskt fenomen, se "The real economy and the crisis:
revisiting productivity fundamentals", 30 april 2009, OECD, www.oecd.org.

39 Se férdjupningen “"Negativ produktivitetstillvéxt: orsaker och implikationer
framover”, Konjunkturldget, augusti 2008.
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Diagram 132 Produktivitet i
naringslivet exklusive finans- och
fastighetsverksamhet

Foradlingsvarde per timme, fasta priser. Kronor

per timme respektive arlig procentuell féréandring.
Kalenderkorrigerade varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Produktivitetsutveckling i
naringslivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Genomsnittlig &rlig tillvaxt

5 == e oo -5
gq-mmmmmmemmeme e Y - - - 4
3o - - -------- -3
21 - - - --------- 2
1+ - - e F1
[

T T T T
1983-1988 1989-1994 1995-2000 2001-2006 2007-2012

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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i viss man ha motverkat de negativa effekterna av ett hogt re-
sursutnyttjande i detta skede. Fér det andra dr den snabba upp-
gangen i antalet arbetade timmar i inledningen av konjunkturd-
terthdmtningen efter krisen 2008—2009 inte férenlig med denna
forklaring. I den man dldre maskiner och anldggningar togs i
ansprak under hégkonjunkturen borde de kunna viljas bort i det
tidiga skedet av konjunkturaterhdmtningen till f6rman f6r mer
produktivt kapital. Féretagen behéver inte heller nyanstilla oer-
farna i samma utstrickning som de gjorde under hégkonjunktu-
ren. Aven de produktionsstérningar som uppstod under hég-
konjunkturen bér vara mindre vanliga efter krisen, eftersom
kapacitetsutnyttjandet ér ligre. Sammantaget borde foretagens
behov av dteranstillningar alltsd vara litet, eftersom méjligheter-
na att 6ka produktionen utan en motsvarande 6kning av arbets-
styrkan borde vara desto storre.

Men detta motsigs av att antalet arbetade timmar i néringsli-
vet sedan en tid tillbaka har 6kat i snabb takt. Féretagens an-
stillningsplaner enligt Konjunkturbarometern indikerar dessut-
om att antalet arbetade timmar kommer att fortsitta 6ka. Sam-
mantaget tyder detta pd att nedgangen i produktiviteten inte
enbart dr cykliskt betingad, utan dven beror pa att den potentiella
produktiviteten vixer lingsammare dn forut.

En méijlig orsak till att den potentiella produktiviteten stiger
langsammare ir ett ligre produktivitetsbidrag fran informations-
och kommunikationsteknik (IK'T). Nya produkter och nya pro-
duktionsprocesser utvecklas kontinuerligt, men mycket talar f6r
att utdelningen fran dessa innovationer i termer av hégre pro-
duktivitet avtar ju mer utvecklad teknologin blir.# Exempelvis
visar forskning pd amerikanska data att bidraget till produktivite-
ten fran IKT-anvindning avtagit sedan 2004.4 Produktiviteten i
flera av de linder som var tidiga med att utnyttja informations-
teknik har avtagit sedan 2005.4

Betydelsen av IKT f6r produktiviteten kommer dock inte
bara frin anvindningen av IKT-kapital 1 niringslivet, utan dven
fran den IKT-producerande branschen som sidan. Bidraget fran
teleproduktindustrin till produktivitetstillvixten 1 ndringslivet var
i férhallande till dess storlek mycket stort under senare delen av
1990-talet och f61sta halvan av 2000-talet.#> Sedan 2005 har dock
bidraget minskat successivt. Konjunkturinstitutet bedémer att

40 Detta &r ett resultat av den s8 kallade “lagen om avtagande avkastning”,
fenomenet att successiva 6kningar av en viss insatstyp (arbete, kapital, mark) till
produktionen p& marginalen ger successivt mindre produktionsékningar.

41 Se Oliner, S. D. och D. E. Sichel, "Explaining a productive decade: An update”,
presentation vid Symposium on the outlook for future productivity growth, Federal
Reserve Bank of San Francisco, 14 november 2008. Tillgangligt pa
http://www.frbsf.org/csip/research.php. Se dven Gordon, R. J., "Revisiting U.S.
productivity growth over the past century with a view of the future”, NBER Working
paper 15834, mars 2010, for en utforlig analys av den trendmadssiga
produktiviteten i USA.

42 Se dven Hagelund, K., "Produktivitetsutviklingen i Norge 1948-2008", Penger og
Kreditt, nr 2, Norges Bank, 2009.

43 Se Timmar, kapital och teknologi - vad betyder mest? en analys av
produktivitetsutvecklingen med hjélp av tillvéxtbokféring, bilaga 6 till
L8ngtidsutredningen 2008, SOU 2008:14.



produktivitetsbidraget frin den IKT-producerande branschen
dven framé6ver kommer att vara betydligt ligre dn det var 1995—
2004.

INDUSTRIPRODUKTIONEN OKAR KRAFTIGT 2010

Industriproduktionen stiger med hela 12,4 procent 2010. Fallet
under 2008 och 2009 var dock dnnu stérre och 2012 dr produk-
tionen bara pa ungefir samma niva som den var 2007 (se
diagram 134). En svagare tillvixt i utlindsk efterfragan gor att
produktionsékningen blir mattligare 2011 och 2012. Inbroms-
ningen beror dven pd att kronan stirks, vilket héller tillbaka ex-
porten ndgot samtidigt som det stimulerar importen.

Nir produktionstillvixten 1 industrin avtar 2011 och 2012
Okar dven antalet arbetade timmar lingsammare. Industrins an-
del av antalet arbetade timmar i ekonomin som helhet ligger
strax under 16 procent under hela prognosperioden, vilket stir i
kontrast med utvecklingen efter krisen under 1990-talet (se
diagram 135).

Produktiviteten i industrin dr redan tredje kvartalet 2010 pa
ungefir pd samma niva som fére nedgangen i slutet av 2008.
Produktiviteten fortsitter att 6ka framéver (se diagram 136 och
tabell 21). Men 6kningen sker i nagot langsammare takt alltefter-
som resursutnyttjandet inom foretagen blir hgre.

Tabell 21 Produktivitet

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

Varubranscher 379 -5,3 7,0 3,8 3,4
Varav: Industri 396 -7,5 9,8 4,7 4,6
Byggverksamhet 284 -1,5 0,2 2,6 2,0
Tjanstebranscher 431 -2,9 0,5 2,3 2,0
Varav: Handel 346 -1,2 8,5 3,3 2,1
Foretagstjénster 390 -7,9 -0,6 2,7 3,5
Naringsliv 411 -3,6 2,8 2,8 2,5
Offentliga myndigheter 289 1,8 0,5 0,4 0,7
Hela ekonomin 374 -2,6 2,4 2,4 2,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VARIERAD UTVECKLING I TJANSTEBRANSCHERNA

Tjinsteproduktionen stiger 1 en tilltagande takt under prognos-
perioden. Utvecklingen skiljer sig dock 4t mellan olika tjdnste-
branscher. Produktionen i handeln, som haft ett uppsving sedan
andra kvartalet 2009, uppvisar en avtagande tillvixt 2011 och
2012, delvis pa grund av en lugnare 6kningstakt i f6rsiljningen
av motorfordon. For de féretagsnira tjinsterna, sisom transpor-
ter och foretagstjanster, dr foérhéllandet det omvinda. I takt med
en hégre produktion i 6vriga niringslivet 6kar den foretagsnira
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Diagram 134 Industriproduktion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, drsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 135 Arbetade timmar i
industrin
Procentandel av totalt antal arbetade timmar i
hela ekonomin
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Produktivitet i
naringslivet

Foradlingsvarde per timme, fasta priser. Kronor
per timme
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 137 Produktion i
tjanstebranscher

Arlig procentuell forandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

= Handel
== Ovriga tjénstebranscher
1 Foretagstjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 138 Arbetade timmar i
tjanstebranscherna
Index 2000=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

180 7 r 180
160 - r 160
140 4 - 140
120+ r120
100 + - 100
80 T T T T T T T 80

00 02 04 06 08 10 12

— Totalt

— = Hushéllstjanster

—— Foretagstjanster

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Arbetade timmar i
byggbranschen
Miljoner timmar, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

tjansteproduktionen mer 2011 och 2012 dn den gbr 2010 (se
diagram 137).44

Utvecklingen av antalet arbetade timmar 2010 domineras av
den kraftiga uppgingen f6r hushdllstjdnsterna, dir vird- och
utbildningsforetag ingir, samt foretagstjanstebranschen. Antalet
arbetade timmar 6kar med 9,4 procent i hushallstjanstebran-
schen och 4,2 procent i féretagstjanstebranschen 2010 (se
diagram 138). Timmarna 6kade snabbare dn produktionen bade
2009 och under forsta halvaret 2010 i dessa branscher, vilket har
medfort ett fall i produktiviteten. Men produktionen ékar mer
in timmarna frin och med andra halviret 2010 och produktivi-
teten stiger igen.

BRA FART I BYGGBRANSCHEN

Inférandet av rot-avdraget och hégre fastighetspriser har bidra-
git till att byggandet har tagit fart igen efter en nedgiang under
2008 och bérjan av 2009. Antalet arbetade timmar i byggbran-
schen stiger snabbt. Redan under tredje kvartalet 2010 4r antalet
arbetade timmar pa samma niva som fore krisen, vilket dr en
hégre niva dn under byggboomen i slutet pa 1980-talet (se
diagram 139). Effekten av rot-avdraget pa tillvixten dr dock till
stor del tillfillig. Dessutom vintas nyproduktionen av bostidder
Oka lingsammare. Att nyproduktionen nu Skar snabbt beror till
viss del pa att byggen som avbrutits under 2009 dterupptagits.
Men antalet bygglov 6kar inte i motsvarande grad och det pekar
p4 att den starka uppgingen till viss del 4r tillfdllig. Dérfor blir
Okningstakten av bide produktion och arbetade timmar succes-
sivt ldgre 2011 och 2012.

Tabell 22 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

Varubranscher 1921 -7,8 2,5 1,1 0,7
Varav: Industri 1133 -11,1 2,3 1,1 0,5
Byggverksamhet 513 -3,4 5,1 1,5 1,2
Tjanstebranscher 3177 -0,4 2,4 1,4 2,0
Varav: Handel 937 -3,1 -2,2 0,0 0,9
Foretagstjanster 792 1,8 4,2 2,0 2,6
Néringsliv 5098 -3,3 2,5 1,3 1,5

Offentliga myndigheter
Totalt!

1968 -1,1 -0,2 0,3 0,0
7 234 -2,6 1,7 1,0 1,1
Inklusive arbetade timmar i hushéllens ideella organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

44 Transportbranschen ingdr i det branschaggregat Konjunkturinstitutet kallar
"Ovriga tjanstebranscher”, som &ven inkluderar hotell- och restaurangverksamhet
med mera.



DE OFFENTLIGA TIMMARNA BORJAR OKA I AR

I ett helarsperspektiv minskar antalet arbetade timmar i offentlig
sektor i ar, 6kar ndgot 2011 och 4r oférindrade 2012 (se tabell
22 och diagram 140). Minskningen 1 ar drivs av kommunsektorn
dir timmarna f6ll relativt kraftigt i slutet av 2009 och bérjan av
2010. Att timmarna inom kommunsektorn minskade kan forkla-
ras av en forflyttning av kommunal verksamhet frin kommuner
och landsting till privata aktorer samt av att kommuner och
landsting anpassade sina kostnader f6r att méta balanskravet
2011 (se vidare kapitlet ”Offentliga finanser”). Som en del av
Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik antas stats-
bidragen till kommunsektorn héjas med 5 miljarder kronor fran
och med 2011, utéver vad som redan har beslutats eller aviserats
senast i varpropositionen. Kommuner och landsting férvintas
darfér under slutet av 2010 att 6ka antalet arbetade timmar 61
att méta den demografiskt betingade efterfragan och héja kvali-
teten i verksamheten. Sammantaget innebir detta i ett helarsper-
spektiv att antalet arbetade timmar i kommunsektorn minskar
2010 men 6kar svagt 2011 och 2012. Om man beaktar de arbe-
tade timmar som flyttas 6ver till privat sektor till £6ljd av privati-
sering av verksamhet, kar de kommunalt finansierade arbetade
timmarna (ej kalenderkorrigerade) med uppskattningsvis
0,6 procent 2010 och 0,8 procent 2011, och minskar med upp-
skattningsvis 0,4 procent 2012 (se diagram 141).45

I statlig sektor Gkar antalet arbetade timmar 1 4r och nésta ér,
men de minskar nigot 2012. Under hela prognosperioden ut-
vecklas anslagen till de statliga myndigheterna generellt sett
svagt. I ar och nista ar 6kar dock anslagen till polis och rittsvi-
sende samt till hégskolorna, vilket f6rvintas leda till ett Skat
antal arbetade timmar i statlig sektor. Ar 2010 4r detta en del av
den forda expansiva finanspolitiken och 2011 4r det en del av
Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik. Ar 2012
minskar antalet arbetade timmar ndgot till £6ljd av den svaga
anslagsutvecklingen.

OKAD OFFENTLIG PRODUKTION

Den offentliga produktionen 6kar samtliga ar under prognospe-
rioden. Okningen i ar drivs av den statliga produktionen som
Okar relativt kraftigt, vilket bland annat férklaras av de dkade
anslagen till polis, rittsvisendet och hogskolorna. Den statliga
produktionen 6kar dven 2011 och 2012. I kommunsektorn
minskar produktionen i 4r till f6ljd av nedskirningar i verksam-
heten under slutet av 2009 och bérjan av 2010. Under 2011 och
2012 6kar den kommunala produktionen foér att méta den 6kade
efterfrigan pa sjukvard och idldreomsorg som foljer av att be-
folkningen blir allt dldre.

45 Fr en beskrivning av metoden for berdkning av de kommunalt finansierade
arbetade timmarna i privat sektor, se von Greiff, J., "Kommunalt finansierad
sysselsattning och arbetade timmar i privat sektor”, Férdjupnings-pm nr 6,
Konjunkturinstitutet, 2010.
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Diagram 140 Produktion och arbetade
timmar i offentlig sektor

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

2.0 7 r2.0
1.5+ 1.5
1.0 - 1.0
0.5 - 0.5
0.0 0.0
-0.5 1 r-0.5
-1.0 4 r-1.0
-1.5 -1.5

— Produktion
— = Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Berdknade kommunalt
finansierade arbetade timmar
Miljoner timmar

1850 ~ r 1850
1800 + - 1800
1750 + r 1750
1700 + - 1700
1650 ~ r 1650
1600 + r 1600
1550 + r 1550
1500 1500

—— Kommunal sektor
— = Kommunal och privat sektor

Anm. Antalet arbetade timmar i kommunal sektor
redovisas inklusive nystartsjobb och plusjobb.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 142 Sysselsatta
Tusental, sdsongsrensade kvartalsvarden

4500 + r 4500
4400 - - 4400
4300 7 4300
4200 4200
4100 T T T T T T T T T T 4100
00 02 04 06 08 10
Kalla: SCB.
Diagram 143 Anstdllda efter
anstdllningsform
Tusental, sasongsrensade kvartalsvarden
3500 - - oo - 800
3400 - - 700
3300 - 7-7 600
3200 ~ - 500
3100 - 400
3000 - - 300
2900 T T T T T T T T T T T T T T T T 200
93 95 97 99 01 03 05 07 09
— Tillsvidareanstallda
— - Tidsbegrénsat anstallda (héger)
Kélla: SCB.

Diagram 144 Nyanmalda lediga platser
och varsel om uppsdgning
Tusental, 3-ménaders glidande medelvarde

100 == - - = oo 25

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

— Nyanmalda lediga platser, sdsongsrensat

—— Varsel om uppséagning (hoger)

Anm. Nyanmaéalda lediga platser avser varaktighet
med mer &n tio dagar.

Kalla: Arbetsformedlingen.

Arbetsmarknaden

SYSSELSATTNINGEN FORTSATTE ATT OKA ANDRA
KVARTALET

Arbetsmarknaden férsimrades snabbt under andra halvaret 2008
och forsta halviret 2009 som en f6ljd av att efterfrigan i eko-
nomin sjonk. Antalet sysselsatta sjonk med drygt 100 000 petso-
ner helaret 2009. Nedgangen i sysselsittningen stannade dock
upp andra halvaret 2009 och sysselsittningen ékade under fjol-
arets fjarde kvartal. Utfallsdata visar att dterhdmtningen pa ar-
betsmarknaden fortsatte under forsta halviret 2010 (se diagram
142). Antalet sysselsatta 6kade samtidigt som arbetslésheten
minskade. Sysselsittningen 6kade bdde bland tillsvidare- och
visstidsanstillda (se diagram 143). Styrkan i dterhimtningen 4r
dock behiftad med viss osdkerhet till £6ljd av dndrade mitpetio-
der i arbetskraftsundersékningarna (AKU) (se fordjupningen
”Ovanligt osdkra underlag f6r prognosen”).

Bland de unga (15-24 ér) har sysselsittningen 6kat sdrskilt
mycket. Ungdomar ir en konjunkturkinslig grupp och i takt
med att utsikterna pa arbetsmarknaden férbittras vintas syssel-
sittningen 1 denna grupp fortsitta att 6ka i snabbare takt dn den
tor Gvriga aldersgrupper.

GODA UTSIKTER FOR SYSSELSATTNINGEN INFOR ANDRA
HALVARET 2010

Ledande indikatorer pekar pé en fortsatt forbittring av arbets-
marknaden under andra halvaret i ar. Konjunkturbarometern
visar att andelen féretag som planerar att anstilla personal ar
fortsatt hog. Det giller 1 stort sett samtliga branscher. Inom
handeln vintas dock sysselsittningen bli oférindrad.

Statistik frin Arbetstérmedlingen stédjer bilden av en fortsatt
aterhimtning pd arbetsmarknaden. Antalet lediga platser Skar
stadigt medan antalet varsel faller tillbaka (se diagram 144).

Konjunkturbarometern visar dven att en 6kande andel fore-
tag upplever brist pa arbetskraft. Men bristtalen dr inte uppe i
nivier som himmar utvecklingen av sysselsittningen.

Sammantaget talar bade utfallsdata och ledande indikatorer

for att sysselsdttningen fortsitter att 6ka under andra halvaret
2010.

SYSSELSATTNINGEN FORTSATTER STIGA 2011-2012

Forsta halviret i ar steg bide BNP och antalet arbetade timmar i
snabb takt. Okningen fortsitter framover, men i en lugnare takt.
Forindringen i antalet sysselsatta slipar normalt ndgot efter
BNP-utvecklingen i konjunkturcykeln. I den nuvarande éter-
himtningen har dock sysselsittningen stigit ovanligt snabbt mot
bakgrund av att produktionen f6ll sa pass kraftigt under krisen.
Sysselsittningen fortsitter att stiga under resten av prognosperi-



oden (se diagram 145), men precis som fér BNP stiger den

snabbare under loppet av 2010 dn den vintas gora under 2011

och 2012.

Sysselsittningen 6kar inom niringslivet medan den i stort

sett blir of6rindrad inom offentlig sektor (se vidare avsnittet

”Produktion, produktivitet och arbetade timmar”). Det dr frimst
1 tjdnstebranscherna som antalet sysselsatta 6kar men dven inom

varubranscherna 6kar sysselsittningen under prognosperioden.

Trots aterhdmtningen pa arbetsmarknaden vintas sysselsitt-

ningsgraden vara pa en nagot ldgre niva 2012 4n den var fore

krisen (se diagram 1406).

Tabell 23 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niva i procent och arlig procentuell féréandring

Total produktion® 2 709 -5,2 4,1 3,4 3,4
Produktivitet? 374 -2,6 2,4 2,4 2,2
Arbetade timmar® 7234 -2,6 1,7 1,0 1,1
Medelarbetstid fér sysselsatta®”’ 31,8 -0,3 0,7 -0,1 0,1
Sysselsatta’ 4 381 -2,3 1,0 1,1 1,0
Sysselsattningsgrad®’ 73,5 73,8 74,5 75,1
Arbetskraft’ 4782 0,1 1,1 0,8 0,7
Arbetsléshet®” 401 8,4 8,5 8,2 8,0
Personer i arbetsmarknads-

politiska program® 127 2,7 3,9 3,7 3,2
Befolkning’ 5962 0,7 0,5 0,3 0,1

! Baspris, miljarder kronor, kalenderkorrigerad. ? Kronor per timme,
kalenderkorrigerad. > Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka,
kalenderkorrigerad. ° Andelen sysselsatta i befolkningen, procent. °I procent av
arbetskraften. 7 16-64 &r.

Kéllor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTEN FORTSATTER ATT OKA

Arbetskraftsdeltagandet, det vill sdga arbetskraften som andel av
befolkningen, tenderar att minska i ligkonjunkturer dd utsikterna
att fa ett arbete 4r simre. Diagram 147 visar utvecklingen av
arbetskraftsdeltagandet vid finanskrisen och 1990-talskrisen.4
Under nuvarande konjunkturnedging har arbetskraftsdeltagan-
det legat pa en jimforelsevis stabil niva, vilket inte var fallet un-
der 1990-talskrisen.

Det finns en rad faktorer som har bidragit och fortsitter bi-
dra till denna jimférelsevis starka utveckling. Exempelvis har
olika reformer genomférts under senare ér, sisom jobbskatteav-
draget, vilka bedéms 6ka benidgenheten att s6ka sig till arbets-
marknaden.#” Vidare kommer antalet personer med sjuk- och
aktivitetsersittning fortsitta att minska (se diagram 148). Det
forklaras fraimst av ett minskat infléde till sjuk- och aktivitetser-
sittning. Dessutom vintas nidrmare 43 000 personer utforsikras

46 D& arbetskraften i forsta hand paverkas av utsikterna p& arbetsmarknaden
anvands har arbetsmarknadsgapet for att illustrera konjunturutvecklingen.

47 Se dven fordjupningen "Reformer 6kar drivkrafter for arbete”, Konjunkturléget,
december 2006.
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Diagram 145 Sysselsdttning
Arlig procentuell férandring
3_

14

-3 T T T T T T T T

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 146 Sysselsdttningsgrad och
arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen 16-64 &r

86
84
82
80
78
76

74 1

724

i
i
Otrrrrrrorrrrrrrrrrr Tt —70
87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
— Sysselsattningsgrad
— - Arbetskraftsdeltagande

Kéllor: SCB, och Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Arbetskraftsdeltagandet i
olika ldgkonjunkturer

Index =100 forsta kvartalet som
arbetsmarknadsgapet @r negativt respektive
procent

102 o= s -4
101 = mmmm o mmm oo oo 2
100 +
99 -
98 -

97

96

95

tt+l 42 t43 thd 45 146 tH7 t+8 t+9 t+10
—— Arbetskraftsdeltagande 1991 kv 4
— Arbetskraftsdeltagande 2008 kv 3
— — Arbetsmarknadsgap 1991 kv 4 (hoger)
— = Arbetsmarknadsgap 2008 kv 3 (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 148 Personer med sjuk- eller
aktivitetsersattning
Tusental

80~

60

40 -

204

99 01 03 05 07 09 11

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 149 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sésongsrensade

kvartalsvarden
134
124

114

10

AU St S e S St S S S S S e S g
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

30 mm oo oo - 30
254
20 4
15
10 m-mmmmmmmmmm oo -10
-
—— 7

5_.__"” ~.\\h__1/

L -5
0 — T T — T T T 0
01 03 05 07 09

— 15-24 &r

— - 16-64 &r
Kalla: SCB.

fran sjukforsikringen 2010 och ytterligare 20 000 personer 2011
till £6ljd av dndrade regler (se avsnittet "Den offentliga sektorns
utgifter” i kapitlet ”Offentliga finanser och finanspolitik™).4

I takt med att utsikterna pé arbetsmarknaden férbittras 6kar
arbetskraftsdeltagandet successivt under prognosperioden. Ar
2012 vintas deltagandet vara pa en hogre nivd an fore krisen.
Det dr den hogsta nivin sedan 1993 (se diagram 146).

SJUNKANDE ARBETSLOSHET UNDER PROGNOSPERIODEN

Enligt statistik fran AKU minskade arbetslosheten till

8,5 procent i sisongsrensade termer andra kvartalet 2010.4 Un-
der andra halviret vintas aterhimtningen pa arbetsmarknaden
ske 1 ett lugnare tempo. Samtidigt fortsitter arbetskraften att
Oka. Detta medfor att arbetslésheten endast faller tillbaka ling-
samt (se diagram 149). I slutet av prognosperioden ligger arbets-
l6sheten fortfarande betydligt 6ver sin jamviktsniva.

Under inledningen av 4aret har arbetslésheten bland unga
(1524 ir) fallit tillbaka nagot (se diagram 150). Ungdomsarbets-
l6sheten 4dr dock alltjdmnt pa en hog nivd. Under andra kvartalet
uppgick den till ca 25 procent av arbetskraften. Om antalet ar-
betslésa 1 stillet uttrycks som andelen av befolkningen i samma
aldersgrupp blir siffran betydligt ligre, omkring 13 procent. Det
beror pd att manga unga studerar och dirmed inte deltar i ar-
betskraften. For gruppen 16—64 ar dr 7,6 procent av befolkning-
en 16—64 dr arbetslosa. Av de unga som var arbetslésa under
andra kvartalet var drygt hilften heltidsstuderande som séker
arbete. Det dr dock oklart hur stor andel av de arbetslésa heltids-
studerande som framst ser sig som arbetssékande respektive
studerande.

Sett ur ett europeiskt perspektiv steg arbetslosheten i Sverige,
enligt Eurostat, i ungefir samma takt som 1 EU under finanskri-
sen (se diagram 151). Arbetslosheten inom EU har stabiliserats
under varen. Utvecklingen ér olika fér olika medlemslidnder.
Liksom i Sverige har arbetslosheten fallit tillbaka under viren i
linder som till exempel Danmark och Tyskland, medan den
fortsatte att 6ka i manga andra linder, i synnerhet i Spanien.

48 Alla som utférsdkras hanvisas till programmet arbetslivsintroduktion hos
Arbetsféormedlingen under tre manader. Enligt Arbetsférmedlingen har ca 23 000
personer deltagit i programmet under &rets forsta halvdr. Av de 17 000 personer
som har lamnat programmet arbetslivsintroduktion gick 58 procent vidare till ett
annat arbetsmarknadspolitiskt program medan 7 procent arbetar (huvudsakligen
med ndgon form av stod). Forsakringskassan bedémer dock att narmare 40 procent
av de utforsakrade dtergadr till sjukférsakring efter tre manader.

49 Siffrorna i detta avsnitt avser sésongsrensade data om inget annat anges.



Resursutnyttjande

MYCKET SVAGT RESURSUTNYTTJANDE I UTGANGSLAGET

Det stora fallet i efterfrigan och produktion under slutet av 2008
och inledningen av 2009 medférde att resursutnyttjandet mins-
kade kraftigt i ekonomin som helhet. Trots en stark utveckling
av produktion och sysselsittning under férsta halvaret 2010 4r
resursutnyttjandet fortfarande mycket ligt. Det tydligaste tecknet
pa detta ér att arbetslosheten ligger pd en hég niva.

En indikator, bland manga, nir det giller att bedéma resurs-
utnyttjandet pa arbetsmarknaden ér bristen pa arbetskraft i nir-
ingslivet enligt Konjunkturbarometern. Under forsta halvaret
2010 har andelen foretag som upplever att det rader brist pd
arbetskraft stigit snabbt. Bristtalen ligger dock fortfarande pa en
lag niva (se diagram 152). Bristtalen dr svartolkade eftersom de
endast sdger ndgot om andelen féretag som anser sig ha ndgon
form av brist, och inte hur stor och/eller akut den ir.5 Konjunk-
turinstitutets helhetsbedémning dr att de uppmatta bristtalen dr
vil férenliga med bedémningen att resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden har stigit under férsta halviret 2010, men fortfa-
rande dr mycket lagt.

POTENTIELL BNP VAXER LANGSAMT 2010-2011

Under prognosperioden 6kar potentiell BNP jaimforelsevis lang-
samt (se diagram 153). En viktig anledning 4r att potentiellt arbe-
tade timmar Okar i lingsammare takt 4n de gjort under de nir-
mast foregiende dren. Detta 4r dels en f6ljd av att befolkningen
(1664 ir) utvecklas betydlig svagare 4n tidigare (se diagram
154), dels en effekt av att den djupa ligkonjunkturen bedéms fa
langvarigt negativa effekter pa sysselsittning och arbetsloshet.5!

Krisen bedéms dven paverka utvecklingen av potentiell pro-
duktivitet negativt, bland annat genom ldgre investeringar i kapi-
tal och forskning och utveckling. Mycket tyder dock pd att till-
vixten 1 den potentiella produktiviteten borjade mattas av redan
innan krisen inleddes. En maoijlig férklaring till detta ér ett ldgre
produktivitetsbidrag fran informations- och kommunikations-
teknologi (se vidare avsnittet ”Produktion, produktivitet och
arbetade timmar” i detta kapitel). En ytterligare indikation pa att
den potentiella produktiviteten utvecklats svagt under senare tid
ar att sysselsittning och arbetade timmar utvecklats férhdllande-
vis starkt under forsta halvaret 2010, trots att ekonomin befinner
sig 1 ett tidigt skede av dterhamtningen.

50 Inom byggsektorn forsvéras tolkningen ytterligare av att foretagen inom denna
sektor far ange “framsta hindret for féretagens byggande”.

51 Konjunkturinstitutet bedémer att nedgdngen pa arbetsmarknaden ar s& allvarlig
att sysselsattningen I8ngvarigt blir ca 30 000 personer l&gre &n vad som annars
hade varit fallet. Som en foljd av en mer positiv syn pa arbetsmarknadens
utveckling i denna prognos jamfort med tidigare prognoser har effekten reviderats
ned. Se &ven fordjupningen “Finanskrisens |angvariga effekter pa
arbetsmarknaden”, Konjunkturldget, mars 2010.

Produktion och arbetsmarknad 77

Diagram 151 Arbetslosheten i Sverige
och EU

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
mé&nadsvérden

25 m oo 25

0 T T T T T T T T T 0
01 03 05 07 09
—— Tyskland == = Danmark — = Spanien
-— EU27 — - Nederlanderna — Sverige

Kalla: Eurostat.

Diagram 152 Brist pa arbetskraft och
arbetsmarknadsgap

Nettotal respektive procent av potentiellt
arbetade timmar, sasongsrensade kvartalsvarden

45 4 r6
40 -4
35+ -2
30 0
25+ -2
20+ L .4
154 L6
10 A L.g
ST T 1 T T 11— -10

T T T
93 95 97 99 01 03 05 07 09

—— Brist p8 arbetskraft, naringslivet
— = Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 153 Faktisk och potentiell
BNP

Arlig procentuell férandring
6_ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

d---——pom o

6 T T T T T T T T
93 95 97 99 01

— Faktisk BNP

— - Potentiell BNP

T T T T T T
03 05 07 09 11

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 154 Befolkning i arbetsfor
alder

Procentuell férandring
1.0+

0.8 1

0.6 1

0.4 1

0.2 1

0.0 T T T T T T T T La— 0.0
00 02 04 06 08 10 12

Anm. Data avser ldersgruppen 16-64 &r.
Kalla: SCB.

Diagram 155 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
4 -

-4 4

B LI s S s e s st e e e
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Anm. Fér dren 2013-2015 anvénds
Konjunkturinstitutets medelfristprognos.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

RESURSUTNYTTJANDET FORBLIR SVAGT HELA
PROGNOSPERIODEN

Resursutnyttjandet stiger i férhéllandevis snabb takt under pro-
gnosperioden (se tabell 24). Detta eftersom faktisk BNP vixer
betydligt snabbare dn potentiell BNP. Det svaga resursutnyttjan-
det i utgiangsliget medfor dock att bide BNP- och arbetsmark-
nadsgapen fortfarande ér negativa 2012.

Aren direfter fortsitter resursutnyttjandet att stiga bade pa
arbetsmarknaden och i ekonomin som helhet. Konjunkturell
balans f6r hela ekonomin nés under loppet av 2013 (se diagram
155). Arbetsmarknaden uppnar ett balanserat lige under loppet
av 2014 (se vidare férdjupningen ”Makroekonomisk utveckling
2013-20207).

Tabell 24 Resursutnyttjande
Arlig procentuell férandring om inte annat anges

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

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

3 Faktiskt arbetade timmars avvikelse i procent av potentiellt arbetade timmar.
#Faktisk BNP:s avvikelse i procent fr&n potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



FORDJUPNING

Ovanligt stor osakerhet 1
underlagen f6r prognosen

Ekonomisk statistik omgirdas alltid av osikerhet och det dr
normalt att statistiken revideras. Konjunkturinstitutets praxis dr
att lata prognosen for en variabel ta sin utgangspunkt i det pub-
licerade utfallet f6r variabeln, dven i de fall d4 utfallen 4r svartol-
kade och i de fall d4 annan information indikerar att de senaste
utfallen paverkas av tillfilliga faktorer eller kan komma att revi-
deras. Prognoserna f6r den nirmaste tiden anpassas dé ibland
for att gora helarsprognoserna sa triffsikra som mojligt. Detta
kan gbra prognoserna fér den nirmaste tiden svara att tolka.

I denna upplaga av Konjunkturldget dr osdkerheten ovanligt stor
for flera viktiga statistikkallor. Darfor dr ocksa osikerheten for
flera prognoser ovanligt stor, och for nigra variabler gors bety-
dande anpassningar av prognoserna fér den nirmaste tiden.
Denna férdjupning beskriver osikerheten och hur den har han-
terats.

ANDRADE MATPERIODER FORSVARAR TOLKNINGEN AV
ARBETSKRAFTUNDERSOKNINGARNA

Sysselsittning och arbetsléshet uppvisar stora sisongsvariatio-
ner. FOr att kunna analysera den underliggande utvecklingen
anvinder Konjunkturinstitutet sisongsrensade data. Under 2009
dndrades mitperioderna 1 arbetskraftsundersékningarna (AKU);
insamlingen av data gjordes inte under samma perioder som
tidigare ar. Detta har fOrsvirat sisongsrensningen, sarskilt for
sommarhalvaret da de sdsongsmaissiga variationerna dr som
storst.

Osikerheten kring hur arbetsmarknaden utvecklas dr ddrmed
storre dn normalt. Detta dr speciellt olyckligt da den 6kade osi-
kerheten sammanfaller med en vindpunkt i konjunkturen.

Konjunkturinstitutets bedémning ér att en sisongsrens-
ningsmetod som inte tar hinsyn till indrade mitperioder 6ver-
skattar kraften i den sysselsittningsékning som skedde under
andra kvartalet 2010. Konjunkturinstitutet har i mojligaste méan
beaktat denna aspekt i arbetet med den prognos som presenteras
i denna rapport. Eftersom 6kningen i arbetskraften paverkas pd
ungefir samma sitt beddms effekten pa den sdsongsrensade
arbetslosheten diremot som foérhallandevis liten.

STOR OSAKERHET KRING ANTALET ARBETADE TIMMAR

Berikningen av det totala antalet arbetade timmar i hela ekono-
min 1 nationalrikenskaperna (NR) utgir i huvudsak fran stati-
stikunderlag fran AKU. Vid sammanstillningen av snabbversio-
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Normalt med vissa skillnader
mellan timlénematten

Timlénen enligt konjunkturlonestatistiken
och timlénen enligt nationalrdkenskaper-
na (NR) brukar ofta visa olika 6kningstakt
for timlénen. Storst ar skillnaderna nar
statistiken jamfors p& kvartal, men aven
&rssiffrorna brukar skilja sig 8t med nagra
tiondelars procentenheter. Skillnaderna
beror bland annat pé olikheter i I6nebegrep-
pet daér NR:s |6nebegrepp ar bredare an
konjunkturlénestatistiken. Till exempel ingar
i NR ersattningar av mer tillféllig karaktar
som bonus, kostersattning, semesterersatt-
ning och gratifikation. Aven den sjuklén som
arbetsgivaren betalar ingdr i NR. Dessutom
ingdr vardet av skattepliktiga forma&ner som
till exempel bil och formanliga Ian.

En annan skillnad &r periodiseringar, dar NR-
timlénen bokférs samma kvartal den utbeta-
las. I konjunkturlénestatistiken redovisas
I6nen i stallet den manad I6nen tjdnades in.
Retroaktiva I6neutbetalningar kan darmed
ocksa bidra till skillnaderna, i synnerhet pa
kvartal.

Konjunkturlonestatistiken och AKU (som ar
underlag for antalet arbetade timmar i NR)
ar urvalsundersékningar och statistiken
paverkas darfor ocksa normalt av urvalsef-
fekter.

nen av NR f6r andra kvartalet fanns i ar bara tva av tre manaders
AKU-utfall tillgingliga, och uppskattningen blev ddrmed ndgot
mer osiker dn vanligt.’2 I nationalrikenskaperna redovisas en
uppging i det totala antalet arbetade timmar pa 1,8 procent frin
andra kvartalet 2009 till andra kvartalet 2010. Sedan publicering-
en av snabbversionen har AKU-utfallet £6r hela andra kvartalet
2010 publicerats. Det visar pd en hégre tillvixt i antalet arbetade
timmar dn snabbversionen av NR. Underlaget frin AKU indike-
rar en uppgang i antalet arbetade timmar pa 6ver 3 procent f6r
motsvarande period.

I prognosen for utvecklingen av antalet arbetade timmar un-
der kommande kvartal har hinsyn tagits till sannolikheten att
utfallet f6r det andra kvartalet revideras upp. Eftersom progno-
serna tar sin utgangspunkt i de preliminira NR-utfallen innebir
detta att det sdsongsrensade kvartalstérloppet fOr antalet arbeta-
de timmar inte stimmer 6verens med den underliggande utveck-
ling som férvintas. 53

STOR DISKREPANS MELLAN OLIKA LONEMATT

Timl6nen i NR beriknas genom att l6nesumman divideras med
antalet arbetade timmar for anstillda. Under férsta och andra
kvartalet 6kade timl6nen i ekonomin som helhet enligt NR-
definitionen med i genomsnitt 1,0 procent jimfért med samma
period ett ar tidigare.> Denna utveckling f6r timlénen dr mycket
svag i jimforelse med utfallen f6r januari—maj enligt konjunktur-
l6nestatistiken, som visar att timlénen 6kade med i genomsnitt
med 2,7 procent under dessa manader jaimfort med aret fore.
Denna siffra dr 4 sin sida férmodligen en underskattning da de
forsta preliminira utfallen f6r konjunkturlénestatistiken regel-
missigt revideras upp.’ Den férmodade upprevideringen av
antalet arbetade timmar det andra kvartalet innebir att NR-
timl6énen sannolikt kommer att revideras ner. Sammantaget talar
mycket for att den redan i utgangslidget stora negativa skillnaden
1 6kningstakt mellan NR-timlénen och timlénen enligt konjunk-
turlonestatistiken kommer att bli storre ndr statistiken revideras.
Det kan finnas konjunkturella férklaringar till skillnaderna
mellan timlénematten. En sddan kan vara att bonusutbetalningar

52 Normalt bygger snabbversionen av NR fér andra kvartalet pd tre manaders AKU-
data. Se vidare "BNP kvartal 2010:2 snabbversion”, Statistiska centralbyran, juli
2010.

53 Aven den bedémda utvecklingen av produktiviteten pdverkas eftersom den méts
som foradlingsvérdet per arbetad timme.

54 NR publicerar ingen I6nesumma vid berékningarna av snabbversionen av andra
kvartalet som publiceras i juli. Primarstatistiken “Lonesummor, arbetsgivaravgifter
och preliminar A-skatt fran skattedeklarationer” (LAPS) som NR anvénder vid
sammanstallningen av I6nesumman publicerades i augusti och ger en god bild av
I6nesumman det andra kvartalet.

55 Det beror pa att retroaktiva Iéneutbetalningar periodiseras tillbaka till den manad
I6nen tjdnades in.



och olika typer av férméner minskat kraftigt i samband med den
ekonomiska krisen. Detta sinker NR-timlénen men inte timl5-
nen enligt konjunkturlénestatistiken. Ytterligare en férklaring
kan vara de krisavtal om arbetstidsférkortning inom industrin
som slots under 2009. Manga anstillda fick arbetstiden sinkt

mer dn manadslénen, vilket tillfalligt héjde timlénen under 2009.

De flesta krisavtalen 16pte ut under inledningen av 2010, varpa
den tillfilligt férhéjda timlonen aterstilldes. Okningen i NR-
timl6n mellan 2009 och 2010 blir ddrmed ligre. Denna typ av
arbetstidsforkortningar paverkar inte den uppmatta timlénen
enligt konjunkturlénestatistiken.

Eftersom den negativa differensen i dr i stor utstrdckning an-
tas bero pa konjunkturella faktorer bedéms den inte besta fram-
6ver nir konjunkturen forbittras.s Under perioden 2010-2012
bedéms timlénen i ekonomin som helhet enligt konjunkturléne-
statistiken 6ka med i genomsnitt 2,7 procent per ar och NR-
timlénen med 1 genomsnitt 2,5 procent per ir.

56 Konjunkturinstitutet antog i Lénebildningsrapporten 2008 att NR-timlénen i
naringslivet p§ langre sikt 6kar 0,2 procentenheter mer per &r &n timlonen enligt
konjunkturlonestatistiken. En viktig orsak till detta ar att andelen tjansteman i
ekonomin okar vilket hojer genomsnittsiénen. Detta fangas inte upp i konjunktur-
I6nestatistiken, vilket ger en lagre I6nedkningstakt pa sikt. Efter general-
revideringen av nationalrakenskaperna under varen 2010 har skillnaden mellan
I6nematten de senaste dren minskat. NR-timlénen 6kar nu Idngsammare &n
timlénen enligt konjunkturlonestatistiken under hela perioden 2007-2009. Det kan
indikera att det finns strukturella komponenter som orsakar den svaga timlone-
utvecklingen enligt NR, dven 2010. Det kan ocksa indikera att skillnaderna mellan
I6nematten pa lite langre sikt &r mindre &n vad Konjunkturinstitutet tidigare raknat
med, se Lénebildningsrapporten, 2008, Konjunkturinstitutet.
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Resursutnyttjandet pd arbetsmarkanden &r 13gt och trots att
arbetsmarknaden aterhamtar sig kommer det forbli 1dgt de nar-
maste dren. Detta aterspeglas i avtalen i drets avtalsroérelse.
Lonedkningarna de kommande tva &ren blir 13ga, i synnerhet i
nédringslivet. Reallonen stiger dnd& eftersom inflationen dr matt-
lig. Inflationen matt med KPIF, det vill sdga rensad for forandra-
de boldneridntor, understiger 2 procent bdde 2011 och 2012.
Priserna stiger alltsd mattligt, men trots det &terhamtar sig
vinstandelen. Detta beror p& att féretagen effektiviserar sin pro-

duktion och hdjer produktiviteten.

Det ldga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden pdverkade resul-
taten i drets avtalsrérelse. De centralt avtalade 16neSkningarna
blir betydligt ldgre 4n de som férhandlades fram under 2007 ars
avtalsrorelse. I takt med att de nya avtalen trider i kraft berdknas
l6nedkningarna dimpas. LoneSkningarna 1 ar blir ligre an 2009
bade inom niringslivet och inom offentlig sektor. Arbetsmark-
naden dterhdmtar sig nu och resursutnyttjandet stiger. Men det
sker fran en mycket ldg niva och resursutnyttjandet f6rblir lagt
de kommande aren (se diagram 156). Det medf6r att 16nedk-
ningarna under hela perioden 2010 till 2012 blir laga, i synnerhet
1 ndringslivet. Lénerna i niringslivet berdknas 6ka med

2,3 procent i dr, 2,6 procent nista ar och 3,1 procent 2012.

De senaste aren har kostnadstrycket varit hdgt. Foretagen ef-
fektiviserar nu sin produktion sd att produktiviteten stiger. Till-
sammans med en mittlig 6kning av 16nerna innebir detta att
enhetsarbetskostnaden sjunker i dr och sedan stiger svagt. Vinst-
andelen aterhdmtar sig successivt under prognosperioden trots
att priserna bara 6kar svagt (se diagram 157). Bade utvecklingen i
de inhemska priserna och i importpriserna bidrar till att inflatio-
nen blir lag. Inflationen rensad f6r férindrade boldnerintor,
KPIF, sjunker 1 4r och stiger sedan successivt och ér i genom-
snitt 1,5 procent 2012. Mitt med KPI stiger inflationen under
hela prognosperioden, fran i genomsnitt 1,1 procenti ar till i
genomsnitt 2,1 procent 2012. Att KPI stiger sd mycket snabbare
an KPIF beror pa att Riksbanken héjer reporintan. Det drar
upp bolanerintorna, vilket paverkar KPI men inte KPIF.

Loner och arbetskostnader

LAGA LONEOKNINGAR I CENTRALA AVTAL

Det mycket laga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden éter-
speglas 1 16neavtalen i 2010 ars stora avtalsrorelse. De centralt
avtalade l6neckningarna de nirmaste aren blir betydligt lagre 4n
under perioden 2007-2009 (se diagram 158). Enligt Medlingsin-
stitutet ger en preliminir sammanvigning av de storsta riksom-

Diagram 156 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF-inflation

83

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive

&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden
6- ____________________________________________

r16

12

— KPI med fast rénta
— =Timl6n i naringslivet
== Arbetsmarknadsgap (héger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 157 Enhetsarbetskostnad,
produktivitet och vinstandel i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade

varden, respektive procent
8_
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I S S e B s B 1
97 99 01 03 05
=1 Enhetsarbetskostnad

— Produktivitet

— = Vinstandel (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 158 Timlon i totala ekonomin

Arlig procentuell forandring
5

97 99 01 03 05 07 09 11

wmm Centrala avtal
== Utdver centrala avtal

Anm. Centrala avtal fér 2010-2012 &r en
prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 159 Timlon i nédringslivet
Rrlig procentuell forandring
5

97 99 01 03 05 07 09 11

mmm Centrala avtal
== Utdver centrala avtal

Anm. Centrala avtal for 2010-2011 baseras

pd

Medlingsinstitutets berdkningar. Ar 2012 &r en

prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 160 Timlon i ndringslivet
Arlig procentuell forandring, manadsvarden
5.0 o

4.5+

4.0 7

35Nt

3.0

r5.0

4.5

r4.0

r3.5

r3.0

r2.5

r2.0

P e N S b
!
1
20 -
1.5 L SO B R e S S R B S
00 02 04 06 08 10 12
— Utfall
— = Prognos

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

1.5

fattande avtalen i niringslivet centralt avtalade 16neSkningar pa
ca 1,6 procent 2010. Ar 2011 bedéms de bli 1,8 procent (se
diagram 159).57 De nya avtalen giller i de allra flesta fall i ca 24
manader, riknat fran april i 4r. De flesta avtal I6per ddrmed ut
under forsta kvartalet 2012.

I offentlig sektor slots huvuddelen av avtalen under varen.
De centralt avtalade 16nedkningarna f6r kommuner och lands-
ting berdknas till 2,3 procent 2010 och bedéms bli 1,8 procent
2011. Under hosten genomfors avtalstérhandlingar £6r statlig
sektor.

LONEOKNINGARNA DAMPAS I AR

De uppmitta l6nedkningarna dimpades betydligt under april
och maj i ar enligt konjunkturlénestatistiken, i enlighet med de
nya centrala avtalen. Forsta kvartalet 2010, d4 avtalen fran 2007
ars avtalsrorelse fortfarande gillde, 6kade timlonen i naringslivet
med drygt 3 procent jimfért med samma period ett ar tidigare. 1
utfallen f6r april och maj 6kade timlénen med i genomsnitt

2,0 procent (se diagram 160).

Konjunkturlonestatistiken revideras regelmissigt upp 1 takt
med att lokala 16neavtal blir klara. Det beror pa att retroaktiva
l6nehdjningar periodiseras tillbaka till den manad den nya 16nen
bérjade gilla. Det rider i nuldget storre osikerhet dn normalt om
hur mycket utfallen f6r april och maj kommer att revideras
upp.’ Bedomningen dr att utfallen fér niringslivet kommer att
revideras upp med nagra tiondels procentenheter.

Lonedkningarna i niringslivet dimpas patagligt 1 dr jAamfort
med 2009 (se diagram 159). Aven I6neékningarna inom offentlig
sektor blir ligre 4n 2009, men hégre 4n i ndringslivet (se tabell
25). Det beror pa att flera av de kommunala centrala avtalen
innehaller hogre 16nedkningar under det forsta avtalsiret dn
under det andra, vilket 4r tvirt emot avtalen inom industrin.

SLUTLIGA LONEOKNINGAR I INDUSTRIN HOGRE AN
CENTRALA AVTAL

Inom industrin 6kade timlénen med 2,3 procent under april och
maj jimfort med ett r tidigare (se diagram 161). Utfallet dr 6ver-
raskande hogt. I den 6vervigande delen av avtalen inom indu-

57 Medlingsinstitutets berdkning av de centralt avtalade I6nedkningarna &r
preliminar och kan komma att revideras nagot. I siffran for 2010 har de centralt
avtalade I6nedkningarna fran 2007 &rs avtalsrorelse, som pd de flesta
avtalsomraden I6per till och med april eller maj 2010, végts in. I berakningen vags
ocks8 avtal utan centralt avtalade I6nedkningar in, vilket drar ner genomsnittet.

58 Under &r med stora avtalsrérelser brukar revideringarna av konjunktur-
I6nestatistiken bli storre &n andra &r. Framst géller detta m&naderna april, maj och
juni. Det beror pa att lokala férhandlingar genomférs senare &n andra ar (eftersom
centrala avtal maste bli klara férst) och darfor blir underskattningen i de forsta
statistikutfallen i forhllande till det definitiva utfallet stérre &n normalt. Ett
komplicerande faktum i &r &r att 2010 &rs Idnerevision genomfors forst i juni (i
stallet for i april) pa8 manga avtalsomraden, i synnerhet inom industrin. Darmed
forvantas revideringen av I6nestatistiken for april och maj inom dessa omraden bli
lagre an normalt. Sammantaget &r det nu svarare &n vanligt att uppskatta
storleken pa revideringarna av konjunkturlénestatistiken.



strin genomfors 2010 ars 16nerevision i juni. Som framgar av
diagram 6 innebir detta att de centralt avtalade l6neSkningar f6r
forsta kvartalet 1 ar blir mycket laga. Men manga industriforetag
drabbades hirt av den kraftiga konjunkturnedgangen. Darfor
senarelades manga av 2009 ars lokala l6nerevisioner till slutet av
2009 eller borjan av 2010. Konsekvensen av detta idr att [6ne6k-
ningarna utéver centrala avtal blir férhéallandevis laga under stora
delar av 2009 och foérhallandevis héga under stora delar av 2010.

Utover detta bidrar 6kad overtid, och darmed okad overtids-
ersittning, till att h6ja l6nedkningarna inom industrin under
inledningen av ret. En snabbare vindning av industrikonjunk-
turen dn vintat kan dirmed ocksa ha bidragit till det, i férhallan-
de till centrala avtal, h6ga l6neutfallet.

LAGT RESURSUTNYTTJANDE HALLER LONEOKNINGARNA
NERE FRAMOVER

Under perioden 2010-2012 f6rbittras liget pa arbetsmarknaden.
Resursutnyttjandet stiger frin den mycket laga nivan i borjan av
2010. Arbetsmarknadsgapet, som dr ett matt pd resursutnyttjan-
det pa arbetsmarknaden, dr 2012 pa en niva som ir jimférbar
med den f6rra bottennivan 2005 (se diagram 162).

Det ldga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden avspeglas i
l6nebildningen. Lonedkningarna under perioden 2010-2012 blir
mycket laga jamfért med hela 2000-talet, 1 synnerhet i ndringsli-
vet (se diagram 163). Bide i niringslivet och i ekonomin som
helhet vintas 16ne6kningarna na upp i 3 procent férst 2012 (se
tabell 25). Det kan jimf6ras med att timlonen i ekonomin som
helhet 6kade med i genomsnitt 3,6 procent per ar under petio-
den 2000-2009.

Tabell 25 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell forandring

Industri 3,0 2,4 2,2 3,1
Byggbranschen 3,5 2,0 2,8 3,2
Tjanstebranscher 3,2 2,4 2,7 3,1
Néringsliv 3,2 2,3 2,6 3,1
Kommuner 3,9 2,9 2,5 3,0
Stat 3,9 2,8 2,6 2,9
Totalt 3,4 2,5 2,5 3,0

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 161 Timlon i industrin
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

00 02 04 06 08 10 12

wmm Centrala avtal
== Utdver centrala avtal

Anm. Centrala avtal for 2012 &r en prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 162 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
rlig procentuell férandring, kvartalsvéarden

e -6

— Arbetsmarknadsgap
— =Timlén (hdéger)

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 163 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden

6 -

—— Néringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 164 Timlon i ndringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

6 -

— Timl6n, nationalrdkenskaperna
— = Timl6n, konjunkturldnestatistiken

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 165 Timlon och arbetskostnad
i naringslivet enligt
nationalrakenskaperna

/irlig procentuell férdndring, kalenderkorrigerade
varden

97 99 01 03 05 07

m TimI6n
== Arbetskostnad per timme

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 166 Real arbetskostnad och
produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

B o m oo -8

— Real arbetskostnad
— = Produktivitet

Anm. Real arbetskostnad &r beraknad med
naringslivets foradlingsvardepris.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

MYCKET LAG OKNING AV TIMLONEN ENLIGT
NATIONALRAKENSKAPERNA 2010

I 4r vintas timlénen i niringslivet enligt nationalrdkenskapernas
definition bara 6ka med 0,8 procent.® Det dr 1,5 procentenheter
lingsammare 4n timlénen enligt konjunkturlonestatistikens defi-
nition (se diagram 164). Under forsta halvaret 2010 dr skillnaden
1 utfall mellan 16nemitten onormalt stor (se férdjupning "Ovan-
ligt stor osdkerhet i underlagen f6r prognosen”). En mdéjlig del-
torklaring kan vara neddragningar av bonusutbetalningar och
andra skattepliktiga formaner till £6ljd av lagkonjunkturen, da
dessa endast paverkar timlénen enligt nationalrikenskaperna. En
annan delférklaring kan vara att de sa kallade krisavtalen inom
industrin upphort.

En forbattrad konjunktur bedoms medfora att timlénen en-
ligt nationalrikenskaperna ékar nagot snabbare dn timlénen
enligt konjunkturlénestatistiken 2011. Sammantaget under 2010—
2012 beddms timlénen i niringslivet enligt nationalrikenskaper-
nas 0ka med i genomsnitt med 2,3 procent per ar. Detta dr
0,4 procentenheter ligre 4n timlénen i ndringslivet enligt kon-
junkturlonestatistikens definition.

Eftersom ocksé prisutvecklingen blir mittlig stiger den reala
timl6énen framoéver. Under 2010-2012 6kar reallénen i ekono-
min som helhet med i genomsnitt 1,4 procent.o!

ARBETSKOSTNADEN OKAR NAGOT SNABBARE AN
TIMLONEN

Under 2010-2012 6kar arbetskostnaden per timme nagot snab-
bare dn timlénen enligt nationalrikenskaperna (se diagram 165
och tabell 26). Det beror pa att pensionskostnaderna f6r arbetare
som omfattas av avtalspension SAF-LO stiger under 2011 och
2012.

REAL ARBETSKOSTNAD I NARINGSLIVET STIGER
LANGSAMMARE AN PRODUKTIVITETEN

Real arbetskostnad, det vill sdga arbetskostnaden i néringslivet
deflaterad med priset pa det mervirde som skapas i ndringslivet,
var i genomsnitt oférindrad 2008-2009 (se diagram 166). Detta
innebir att foretagens kostnader f6r arbete 6kade lika snabbt

59 Till skillnad fr@n konjunkturldnestatistiken ingar i nationalrékenskapernas
I6nematt ersattningar av mer tillfallig karaktar, som till exempel bonus. Dessutom
ingar skattepliktiga formaner. Déarmed kan timlénen i nationalrdkenskaperna
forvéntas uppvisa en storre variation 6ver en konjunkturcykel an timlénen enligt
konjunkturlonestatistiken.

60 Krisavtalen méjliggjorde fér industriféretag att permittera arbetskraft utan lon.
Maximalt fick arbetstiden férkortas med 20 procent utan 16n. Manga
industrianstéllda fick dock en stérre sénkning av manadsarbetstiden &n
méanadslénen, vilket de facto innebar en férhéjd timlon. Avtalen géllde som langst
till sista mars 2010. Nar de togs bort innebar det att timlénen enligt
nationalrakenskaperna aterstalldes.

61 Reallénen definieras har som nominell timlén enligt nationalrdkenskaperna
deflaterad med impicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter.



som ndringslivets foridlingsvirdepris. Produktiviteten i narings-
livet utvecklades dock dnnu svagare dn real arbetskostnad under
dessa ar, vilket pressade ner vinstandelen i ndringslivet (se avsnit-
tet "Produktionskostnader, priser och vinster”).

Aven under 2010 6kar real arbetskostnad mycket svagt, men
under 2011 och 2012 tilltar 6kningstakten igen. Men eftersom
produktiviteten i niringslivet vixer snabbare kan fretagen i
niringslivet trots det férbittra sina vinstandelar.

Tabell 26 Timlon och arbetskostnad per timme i naringslivet

Kronor per timme, procent och &rlig procentuell forandring,
kalenderkorrigerade varden

Timlén! 200 3,0 0,8 3,0 3,1
Kollektiva avgifter och

|6neskatter? 80 40,0 39,6 40,0 40,1
Arbetskostnad! 280 2,3 0,5 3,3 3,2
Produktivitet® -3,3 2,7 2,8 2,5
Real arbetskostnad* 0,6 0,7 2,2 1,6

! Enligt nationalrékenskaperna.

21 procent av Iénesumman enligt nationalridkenskaperna.

3 Produktiviteten ar berdknad med arbetade timmar bland anstallda.
* Arbetskostnad deflaterad med féradlingsvardepriset i néringslivet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktionskostnader, priser och vinster

Vinstandelens? i niringslivet vinder upp i ir, efter att ha sjunkit
successivt fran 20006 till 2009. Den sjunkande vinstandelen be-
rodde pi ett snabbt stigande kostnadstryck, som endast delvis
slog igenom i hégre priser. Vinstandelen hamnade ddrmed under
sin trendniva 2009 (se diagram 167).63

Aren 2010-2012 klarar féretagen att beméta det i utgangsli-
get hoga kostnadstrycket till stor del genom att effektivisera sin
produktion och dirigenom 6ka produktiviteten. Dirmed ater-
himtar sig vinstandelen, trots att priserna endast stiger mattligt.

FALLANDE ENHETSARBETSKOSTNAD

Aren 2007-2009 steg enhetsarbetskostnaden mycket kraftigt (se

diagram 168). Arbetskostnaderna per timme 6kade med ca

3 procent per ar samtidigt som produktiviteten i néringslivet foll.
Ar 2010 sjunker enhetsarbetskostnaden da produktiviteten

aterhdmtar sig patagligt. Direfter 6kar enhetsarbetskostnaden

62 Férklaringar av de begrepp som anvénds har finns i en faktaruta sist i detta
avsnitt.

63 Den trendnivd som redovisas har ar berdknad med ett HP-filter. Vinstandelen for
det totala naringslivet nddde 1995 sin hogsta nivd under de senaste 28 &ren, och
den har sedan dess minskat trendmadssigt. Detta &r framst en foljd av &ndrad
finansiering och taxering av bostadssektorn. For naringslivet exklusive finans- och
fastighetsverksamhet har daremot den trendméssiga nivan varit ganska stabil efter
1995.
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Diagram 167 Vinstandel i ndringslivet
Procent

507 r 50
45+ r45
40 40
35 r35
301 ---130
i
251 rrrrrrrrrrrr et - 25
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
— Vinstandel, totalt
--- HP-trend
— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet
--- HP-trend

Anm. Vinstandel definieras i faktaruta nedan.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 168 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

8 o -8

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

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



88 Loner, vinster och priser

Diagram 169 Produkt-, forbruknings-
och foradlingsvardepris i naringslivet
Arlig procentuell forandring

4.

— Produktpris
— = Forbrukningspris
—— Foradlingsvéardepris

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 170 Foradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsodverskott i naringslivet
Rrlig procentuell forandring

8 == m e oo 8

T T T T T T
97 99 01 03 05

— Foradlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad
—— Enhetséverskott

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

svagt. Didrmed faller de senaste drens hoga kostnadstryck tillba-
ka.

PRISERNA BROMSAR UPP MEN VINSTANDELEN STIGER

Trots ett betydande kostnadstryck valde féretagen att vara for-
siktiga med att héja priserna 2009, troligen pd grund av det svaga
efterfrageliget (se tabell 27 och diagram 169). Dessutom fortsat-
te virldsmarknadspriserna pa den svenska basindustrins produk-
ter att falla. Forddlingsvirdepriset 6kade betydligt langsammare
in enhetsarbetskostnaden och dirmed sjonk vinstandelen kraf-
tigt (se diagram 167 och diagram 170).

Aren 2010-2012 aterhimtar sig vinstandelen, da enhetsar-
betskostnaden sammantaget minskar niagot. Féretagen kan dir-
med delvis kompensera sig f6r de senaste drens starka 6kning av
enhetsarbetskostnaden. Trots att produktpriset bara héjs mattligt
kommer vinstandelen att Gverstiga trendnivan 2012 (se diagram
167).6¢ Att priserna 6kar mattligt dr delvis en £6ljd av ett lagt
resursutnyttjande, men det forklaras ocksa av en jaimforelsevis
svag internationell prisutveckling och av att kronan fortsitter att
forstirkas under de kommande aren.

Tabell 27 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Produktpris (bp)* 100 0,8 1,6 1,2 1,6
Exportpris 32 0,6 -09 -0,1 0,3
Hemmamarknadspris 68 0,9 2,8 1,8 2,3

Férbrukningspris (mp)? 56 0,0 2,8 1,2 1,6
Importerade produkter 17 -2,7 1,7 -0,2 0,3
Inhemska produkter 39 1,3 3,3 1,8 2,1

Fér&dlingsvérdepris (fp)? 44 1,8 -0,2 1,1 1,5
Enhetsarbetskostnad* 27 58 -2,1 0,5 0,6
Enhetséverskott® 17 -4,2 3,0 2,0 2,8

Vinstandel 38,1 39,4 39,7 40,3
Férandring i procentenheter -2,4 1,2 0,4 0,5

! bp (baspris).? mp (mottagarpris), inkluderar handelsmarginaler samt
produktskatter minus produktsubventioner.

3 fp (faktorpris), tar hansyn till avdrag fér évriga, ej I6neberoende,
produktionsskatter och tillagg av 6vriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran
nat‘i’onalrékenskapernas definitioner genom att I6neberoende produktionsskatter
ingar.

4 Arbetskostnad inklusive l6neberoende produktionsskatter, per producerad
foradlingsvardeenhet, inklusive effekt av pensionspremierabatt 2006-2008.

° Bruttodverskott per producerad féradlingsvardeenhet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

64 Foretagen tar hansyn till s8véal det forvantade forbrukningspriset och den
forvédntade enhetsarbetskostnaden som det forvéntade vinstldget nar de
bestammer produktpriset, det vill séga priset pd marknaden.



NARINGSLIVETS VINSTLAGE FORBATTRAS

Forsvagningen av vinstldget 2009 dr ocksé synligt i bruttodver-
skottet.s Ar 2009 sjénk bruttoéverskottet markant nir bide
foradlingsvirdet och enhetséverskottet minskade (se diagram
171).c6

Bruttodverskottet dterhdmtar sig 2010-2012, da savil f6rad-
lingsvirdet som enhetséverskottet stiger patagligt.

VINSTLAGET FORBATTRAS I INDUSTRIN

Ar 2009 sjénk produktiviteten i industrin dramatiskt nir produk-
tionen drogs ner kraftigt. Enhetsarbetskostnaden steg dirmed
med 12 procent. Aven om kronan férsvagades och exportpriser-
na for bearbetade varor steg, héjde inte foretagen priserna till-
rickligt for att kompensera f6r den kraftiga 6kningen av en-
hetsarbetskostnaden. Samtidigt {61l priserna pa petroleumpro-
dukter, skogsindustriprodukter och metaller pa virldsmarkna-
den. Sammantaget innebar detta att vinstandelen f6ll kraftigt i
industrin (se diagram 172). Aven bruttoéverskottet foll kraftigt
(se diagram 173).

Aren 2010-2012 vinder produktiviteten upp i industrin och
enhetsarbetskostnaden sjunker. Industrin kan dirmed 6ka sin
vinstandel. Vinstandelen 6kar rejilt i basindustrin, som dessutom
gynnas av snabbt stigande virldsmarknadspriser pé sina produk-
ter. For bearbetade varor Okar priserna pa virldsmarknaden
mindre och 6kningen av vinstandelen i investeringsvaruindustrin
blir mer begrinsad. Producenterna av bearbetade varor miss-
gynnas ocksd av kraftigt 6kande priser for insatsvaror. Priserna
for svenska produkter som exporteras hélls samtidigt tillbaka av
att kronan stérks.

Forsvagningen av kronan under andra halvéret 2008 och i
bérjan av 2009 lindrade i viss man vinstfallet 1 industrin 2009.
Forstirkningen av kronan i ar och de nidrmaste aren motverkar
pd motsvarande sitt uppgangen i vinstandelen.

VINSTLAGET STABILISERAS I TJANSTEBRANSCHERNA

Ar 2009 forsvagades konjunkturen mirkbart dven for tjdnste-
branscherna. Produktionen f6ll och produktiviteten minskade
for tredje aret i rad. Vinstandelen sjonk ytterligare, frimst f6r
toretagstjanster (se diagram 174). Nedgingen for vinstandelen i
tjdnstebranscherna var dock betydligt mer begrinsad dn £6r in-
dustrin.

Aren 2010-2012 6kar produktiviteten och enhetsarbetskost-
naden stabiliseras. Eftersom efterfrigan aterhdmtar sig kan tjans-

65 Med bruttodverskott avses driftséverskott, brutto enligt SCB:s definitioner. Det
motsvarar ndrmast resultatet foére avskrivningar, finansnetto och skatt i foretagens
resultatrakningar. Det finns dock vissa definitionsskillnader mellan dessa begrepp.

66 Med enhetsdverskott avses bruttodverskott i I6pande priser per producerad
enhet, det vill sdga per foradlingsvardeenhet i fasta priser.
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Diagram 171 Bruttooverskott i
naringslivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Index 1997=100

200 + r 200
180 r 180
160 r 160
140 - 140
120+ r120
100 - 100
80 80

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

Anm. Enhetsdverskott ar bruttodverskott per
producerad enhet dvs. per foradlingsvardeenhet i
fasta priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 172 Vinstandelar i industrin
Procent

70 e r70
60 - 60
50~ 50
40 4 40
30~ 30
20~ 20
10 4 10
OrrrrrrrrrrrorTTTT —— 0
80 82 84 86 88 90 92 94 012
— Total industri
— = Basindustri
—— Investeringsvaruindustri
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 173 Bruttooverskott i
industrin
Index 1997=100
180 + r 180
160 r 160
140 - 140
120 + 120
100 - 100
80 1 T r 80
i
]
60 T 60

L S e s B e e e S e
97 99 01 03 05 07 09 11
— Bruttodverskott (a=b*c/100)

— - Foradlingsvérde, fasta priser (b)

—— Enhetsdverskott (c)

Anm. Enhetsdverskott ar bruttodverskott per
producerad enhet dvs. per foradlingsvardeenhet i
fasta priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 174 Vinstandelar i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent
351 r35
304 - 30
254 25
20 - 20
154 15
10 A 10
5 -5
O 5035456585053 54 56 95 00 03 04 08 0B 10 12

— Tjénstebranscher
— = Handel
—— Foretagstjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 175 BNP-deflator och
importdeflator
Rrlig procentuell forandring

B oo 5

— BNP-deflator
— = Importdeflator

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 176 Deflator for inhemsk
anvandning och exportdeflator
/&rlig procentuell férédndring

R e PR SRR LR -5

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

— Deflator fér inhemsk anvandning
— = Exportdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

teféretagen hoja produktpriserna nagot och dirmed i viss man
kompensera sig for de senaste drens nedging i vinstandelen.

FAKTA

Vinsterna utgor en buffert mot stora svangningar i pri-

serna

Pa kort sikt dr priserna trogrorliga. Det innebir att vinstandelen
till stor del bestdms av variationer i kostnader och produktivitet.
Nir efterfrigan pa arbetskraft dr stark tenderar arbetskostnaden
att 6ka snabbare dn priser och produktivitet och tvirtom da
resursutnyttjandet dr ldgt pd arbetsmarknaden. Vinsterna utgor
pa kort sikt en buffert som delvis dimpar svingningarna i pri-
serna pa marknaderna. Vinstandelen fir bland annat av detta
skal en cyklisk variation i konjunkturférloppet.

Pa lite lingre sikt anpassas priserna i naringslivet till kostna-
derna sa att vinsterna tillgodoser det lingsiktiga kapitalavkast-
ningskravet. Inom vissa branscher, till exempel massaindustrin,
ir foretagen sd kallade pristagare, det vill sdga produktpriserna
bestims pa virldsmarknaden. For att uppritthélla en acceptabel
vinstniva pa ling sikt dr det ddrfér nédvindigt, 1 synnerhet f6r
dessa foretag, att vid givna vixelkurser anpassa kostnaderna och
produktiviteten. Begrepp som anvinds i detta avsnitt forklaras
utforligt 1 en faktaruta i slutet av avsnittet.

DAMPAD UTVECKLING FOR PRISDEFLATORERNA

Det kraftiga fallet i efterfrigan 2009 hade en dimpande inverkan
pa BNP-deflatorns utveckling (se tabell 28 och diagram 175).
Foretagen valde 1 det ridande konjunkturliget att héja priserna
mittligt trots ett betydande kostnadstryck. Och trots att kronan
forsvagades kraftigt steg inte importdeflatorn, frimst till f6ljd av
fallande ravarupriser.

Deflatorerna 6kade didrmed lingsammare f6r samtliga an-
vindningsposter 2009 jimtoért med 2008 (se diagram 176 och
diagram 177). Exportdeflatorn 6kade obetydligt medan konsu-
ment- och investeringsdeflatorerna steg med ca 2 procent.

Aren 2010-2012 6kar BNP-deflatorn lingsammare 4n under
2009. Detta f6ljer av att enhetsarbetskostnaden i niringslivet
sjunker 1 ar och 6kar svagt 2011 och 2012. Dessutom stiger
kronkursen och importdeflatorn sjunker patagligt. De inhemska
anvindningsdeflatorerna ékar mattligt och exportdeflatorn sjun-
ker sammantaget.



Tabell 28 Tillforsel- och anvandningspriser

Arlig procentuell férandring

BNP 71
Offentliga myndigheter? 14
Né&ringsliv (fp?) 48
Skattenetto? 9

Import 29

Tillforsel 100

Offentlig konsumtion 20

Hushallens konsumtionsutgifter 34

Investeringar 13

Export 33

Anvandning 100

! Inklusive hushéllens ideella organisationer.

2fp (faktorpris), tar hdnsyn till avdrag for 6vriga, ej I6neberoende,

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

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

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

1,3
2,0
1,1
1,0

-0,7
0,6
2,1
0,7
0,7

-0,1
0,6

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

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

produktionsskatter och tillagg av évriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran
nationalrédkenskapernas definitioner genom att I6neberoende produktionsskatter

L9
ingar.

3 Produktionsskatter minus produktionssubventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 177 Deflatorer for offentlig
konsumtion, hushallens
konsumtionsutgifter och investeringar
Arlig procentuell férandring

5 -

97 99 01 03 05 07 09 11

— Deflator for offentlig konsumtion
— - Deflator foér hush&llens konsumtionsutgifter
—— Deflator for investeringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FAKTA

Sambandet mellan produktionskostnader och priser

Det som produceras i niringslivet, det vill sdga bruttoproduk-
tionen, kan dels exporteras och dels levereras till hemmamark-
naden. De prisindex som hér samman med denna produktion
bendmns hir exportpris respektive bemmamarknadspris, och det
vigda genomsnittspriset for all produktion bendmns produkspris

Figur 2 Produktionskostnader och (se figur 2).

priser Nir svenska produkter produceras férbrukas en mingd in-
satsprodukter, bide varor och tjanster. Dessa kan importeras

eller képas fran inhemska foretag. Det vigda genomsnittspriset

: Exportpris : ; Hemmamarknadspris | for dessa produkter bendmns hir forbrukningspris.
1 (33) 1 1 (67) 1 . . . . ..
! ! ! ! Genom att rikna av virdet for de insatsprodukter man fo1-
“““““““ ' Bt i brukar fran bruttoproduktionsvirdet erhalls foradlingsvirdet.
Produktpris Detta virde kan, liksom bruttoproduktionen och férbrukning-
(100) en, berdknas i bade 16pande och fasta priser. Kvoten av f6rad-
5 lingsvirdet i 16pande priser och foéridlingsvirdet i fasta priser
| | bendmns hir firddlingsvirdepris.
N ) ) . i Foridlingsvirdet anger det mervirde som genereras i fOreta-
Forbrukningspris Foradlingsvardepris R .
(57) (43) gen. Detta kan 1 huvudsak delas upp pa arbetskostnader och
bruttoéverskott.” Genom att relatera dessa till foradlingsvirdet
i fasta priser erhalls vad som hir bendmns enbetsarbetskostnad
(arbetskostnad per producerad enhet) respektive enbetsoverskott
Importerade Inhemska Enhets- Enhets- (bl'uttOéVCt'SkOtt pet producerad enhet). Féréid]ingsvéirdet ar
produkter produkter arbets- overskott . . ° . . . .
(16) (41) kostnad (18) justerat for de sa kallade 6vriga produktionssubventionerna och
(25) . Ce . .
Ovriga, ej l6neberoende, produktionsskatter. Produktionsskatter
Anm. Inom parentes anges procentuella vikter for “ ] - H Sy _
2007, Forenkiad figar dar ouriga produktionsekatter som beror av 16nen, sd kallade l6neskatter, ingar i arbetskostna
och 6vriga produktionssubventioner inte tagits med. den.

Klla: Konjunkturinstitutet. Genom att dela bruttoéverskottet med foéridlingsvirdet 1
l6pande priser erhalls vinstandelen. Denna kan sdgas vara en
indikator for 16nsamhet i foretagen. Om syftet dr att beskriva
l6nsamhet ska vinstandelen egentligen delas med kapitalkvoten,
sd att ett Gverskott fOr insatt kapital erhalls.ss Kapitalkvoten
vatierar i konjunkturférloppet och dr hog da kapacitetsutnytt-
jandet dr ldgt och tvirtom. Mattet vinstandel har emellertid ett
virde i sig da det beskriver hur mervirdet i féretagen fordelas

mellan dgare och anstillda.

67 Har bortses fran de s& kallade 6vriga produktionsskatterna och évriga
produktionssubventionerna.

68 Lnsamhet = vinstandel/kapitalkvot = (bruttodverskott/féradlingsvérde)/
(kapitalstock/foradlingsvarde) = bruttodverskott/kapitalstock.



Inflation

Inflationen mitt med KPIF faller tillbaka i ar och i borjan av
nista ar, men stiger sedan successivt till i genomsnitt 1,5 procent
2012. Mitt med KPI ligger inflationen runt 1 procent under
2010, for att sedan 6ka snabbt, och den kommer att ligga strax
6ver Riksbankens inflationsmal pa 2 procent under 2012. Den
snabba uppgangen i KPI beror frimst pd att Riksbanken hojer
reporantan.

KPI-INFLATIONEN FORTFARANDE LAG

Inflationstakten enligt KPI var 1 juli 2010 1,2 procent. Den har
legat runt 1 procent sedan februari 2010. De senaste aren har
dock inflationstakten enligt KPI varierat kraftigt (se diagram
178). Det ar i forsta hand en effekt av dndrade bolanerintor som
ingar 1 posten for rintekostnader for egnahem.

Riksbankens mal f6r penningpolitiken ir att inflationen matt
med KPI arligen ska vara 2 procent. Rintekostnader f6r egna-
hem ir en viktig delpost i KPI och bidrar ofta till att KPI tillfal-
ligt varierar mer dn vad som dr 6nskvirt for en mélvariabel.
Riksbanken viljer dirfor att studera olika mdtt pa underliggande
inflation, dir vissa delposter dr borttagna. Ett sidant matt pa
underliggande inflation 4r KPI med fast rinta (KPIF), dir effek-
ten av dndrade boldnerintor dr borttagen (se figur 3). KPIF vari-
erar dirigenom mindre dn KPI. P4 lang sikt uppvisar KPI och
KPIF samma inflationstakt.®® Inflationstakten enligt KPIF var i
juli 1,7 procent. Inflationstakten har dirmed gitt ner med en
dryg procentenhet sedan arsskiftet 2009/2010.

HOGRE INFLATION I SVERIGE AN I EUROOMRADET

Inflationen rensad fOr energipriser och livsmedelspriser har un-
der 2009 och 2010 varit férhallandevis hég. Sverige dr dirmed
ett av fi jimforbara linder som har upplevt stigande underlig-
gande inflation under den nirmaste tiden efter finanskrisen (se
diagram 179). En férklaring till detta dr att den tillfalligt svaga
kronan ledde till stigande importpriser. Dirtill steg de inhemska
kostnaderna snabbt under dren 2007—2009.

FORETAGEN TROR PA MATTLIG INFLATION

Foretagens forvintningar pa framtida inflation har visat sig vara
en bra indikator fér inflationen pa ett ars sikt. Aven om fér-
vintningarna har vint upp under 2009 tror foretagarna pa en

69 KPI och KPIF uppvisar samma inflationstakt nar bidraget fr&n rantesatsindex &r

noll. Det intraffar nar effekten av tidigare férandringar av boldnerantor har upphort.

Se faktarutan "KPI med fast ranta”, Konjunkturldget, juni 2008.

70 T Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer frégas respondenterna om den
framtida utvecklingen for priserna i allmanhet, det vill sdga inte specifikt om
forvantningarna om KPI eller KPIF. Inflationsférvdantningarna verkar dock vara en
bra indikator for de stérre aggregaten sdsom exempelvis KPIX och KPIF.
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Figur 3 Inflationsmatt

KPI
(100,0) <
A
Réntekostnader
(6,2)
Fmmm————— | Rantesats
: Forandrade : KPIF sIIIZIZIZIIz
| indirekta sk_atter (100,0) < Huspriser
1och subventioner - T
1
e mmmeee e ; X
KPIX
(93,8)
Varor Tjanster Boende Energi
(41,7) (26,2) (17,1) (8,8)
A A
| Al | |———]'---| l___[___ll___ ==
: Importerade: ! Inhemskt ! : El och : : Drivmedel &:
| varor | ,producerade; gas | 1uppvéarmning,
1 1 varor 1 1 (4,2) [ 4,7) 1
1 (] 1 1

Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPI 2010
Foréandrade indirekta skatter och subventioner har
ingen explicit vikt. Boende avser boende exkl. rénte-
och energikostnader.

Kalla: SCB.

Diagram 178 Konsumentpriser
g procentuell férandring, kvartalsvarden

Arli

5 -

T T T Ll L T T
00 02 04 06 08 10 12
— KPI
— - KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 179 Inflation, HIKP exkl.
energi och livsmedel

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
3.09
2.5
2.0+
1.5+

1.0+

0.5+

0.0

— Sverige
— - Euroomradet

Anm. HIKP ar ett EU-harmoniserat konsument-
prisindex. Inom definitionen Food (livsmedel)
ingdr dven alkohol och tobak.

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 180 Inflationsféorvantningar
pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvarden

3.5 e r3.5
3.0 7
2.57
2.0+
1.57
1.0
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0.0

— Hushall
— = Foretag

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 181 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell forandring

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

— KPIX exkl. energi
— = Enhetsarbetskostnad med potentiell produktivitet
== Enhetsarbetskostnad

Anm. Enhetsarbetskostnad med potentiell
produktivitet redovisas som ett 3 &rs glidande
medelvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

mittlig inflation om ett 4r (se diagram 180). Hushallens infla-
tionsférvintningar ligger hogre dn foretagens. Hushillens infla-
tionsférvintningar har dock visat sig vara en simre framétblick-
ande indikator, dd den i hégre grad f6ljer den senaste uppmatta
inflationen.

FAKTA

Enhetsarbetskostnaden viktig for inflationen pa sikt

Pa ling sikt bestdms inflationen i hég grad av hur enhetsarbets-
kostnaden utvecklas. Sambandet giller den del av KPI-korgen
dir energipriser, forindrade indirekta skatter och subventioner
samt dndrade rintekostnader, inte ingar.

Foretagen anpassar pa sikt priserna till utvecklingen av ar-
betskostnaden justerad for tillvixten i produktiviteten s att
vinsterna uppritthdlls pa en rimlig niva. Férindringar av en-
hetsarbetskostnaden paverkar dock konsumentpriserna med
viss f6rdréjning (se diagram 181).7 Det beror bland annat p4 att
det dr forenat med vissa kostnader att dndra priserna alltfér
ofta. Foretagen har i enkidtundersokningar uppgivit att de inte
vill stora relationen till sina kunder med alltfér stora och fre-
kventa forindringar av priserna. En annan orsak till trégheter i
prissittningen dr att efterfrageliget inte alltid tillater f6rdndring-
ar av priset.

Inflationen i Sverige paverkas ocksa av hur priserna pa de
varor och tjdnster som importeras frin omvirlden utvecklas.
En stor del av de konsumtionsvaror som ingér i KPI-korgen
produceras i utlandet och priserna pa dessa varor speglar dirfor
hur kostnaderna utvecklats i de linder dir de produceras. Dess-
utom paverkar importpriset inflationen indirekt via kostnaderna
for insatstérbrukning i produktionen i Sverige. Férdndringar i
importpriserna har ofta ett storre samband med den svenska
inflationen pa kort sikt 4n vad férindringarna i enhetsarbets-
kostnaderna har. Sambandet forklaras bland annat av att manga
importvaror dr sdsongsvaror som relativt ofta byts ut i varuhan-
deln.

Detta innebir att férandringar 1 vixelkursen, som ocksa pa-
verkar importpriserna, via sidana varor kan fa ett snabbt ge-
nomslag pa den svenska inflationen.

71 Ett satt att illustrera dessa trégheter ar att berdkna enhetsarbetskostnaden med
potentiell produktivitet i stéllet for faktisk produktivitet. Produktiviteten &r det som
foretagaren enklast kan paverka éver en langre tidsperiod. Potentiell produktivitet
kan darfor representera den langsiktigt planerade produktiviteten som féretagarna
satter priserna och planerar verksamheten efter.



FALLANDE KOSTNADSTRYCK OCH STARKARE KRONA
DAMPAR INFLATIONEN FRAMOVER

Pris6kningarna pa varor och tjanster, som utgdr ungefir

70 procent av KPI-korgen (se figur 3), har de tvi senaste dren
varit férhallandevis hoga. Forsvagningen av kronan efter krisens
utbrott i september 2008 forefaller ha fatt ett betydande genom-
slag pd priserna, da priserna pd varor och tjinster med hogt im-
portinnehall har stigit, exempelvis fordon, mébler och husgerad
samt utrikes resor. Pris6kningarna beror dven till stor del pd att
enhetsarbetskostnaden steg kraftigt tre ar i rad 2007—2009.

I vilken utstrickning féretagen kan f6ra hogre kostnader vi-
dare till konsumenterna beror mycket pa efterfragelidget. Den
globala krisen innebar ett stort bortfall i efterfrigan framfor allt
for svensk exportindustri. Efterfragan riktad mot de inhemska
delarna av ekonomin minskade diremot inte i samma utstrick-
ning. Det har inneburit att féretagen som siljer varor och tjins-
ter 1 Sverige, trots lagkonjunkturen, har kunnat féra vidare delar
av kostnadsokningarna till konsumenterna.

Produktiviteten stiger de nirmaste aren. Den svaga arbets-
marknaden och de nya l6neavtalen innebir att 1énerna 2010—
2012 Skar relativt lite sett ur ett historiskt perspektiv. Enhetsar-
betskostnaden stiger nagot framéver, men minskar i genomsnitt
under prognosperioden. Att de inhemska kostnaderna minskar,
bidrar till att inflationen halls tillbaka under ett par ar.

Dirtill har kronan forstirkts sedan forsta halvaret 2009 och
den forvintas fortsitta att forstirkas framover. Sammantaget
innebdr detta att inflationstakten £6r varor och tjinster faller
tillbaka under 2010 och blir mattlig de foljande dren (se tabell
29).

Priserna pa varor stiger normalt lingsammare dn priserna pa
tjdnster (se diagram 182). Det beror frimst p4 att produktiviteten
vixer snabbare i de branscher som producerar varor 4n de som
producerar tjanster. Men varupriserna paverkas ocksa i hogre
grad av vixelkursens utveckling eftersom en storre andel av
varor dn tjanster dr importerade. Kronans forstirkning framéver
har en dterhallande effekt pd varupriserna. Det innebir att skill-
naden i 6kningstakten mellan varu- och tjdnstepriserna blir ndgot
storre 4n vad som motiveras av skillnaden i tillviaxten i produkti-
viteten.
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Diagram 182 Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
5_

— Varor
— - Tjanster

Anm. Exklusive forandrade indirekta skatter och
subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 183 Vetepriser
US cent per 5000 bushel, m8nadsvarden

1200 -=-=-= === mmmmmmmmmmmm oo - 1200
1000 1 1000
800 - - 800
600 - 600
400 400
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0 —— T 0

Anm. Termin med leverans om en m&nad.
Kélla: Chicago Board of Trade.

Diagram 184 Boendekostnader
Rrlig procentuell féréndring, kvartalsvérden
4 5

— Hyror
— - Boende exkl. rantekostnader

Anm. Boende exklusive réantekostnader utgor
17,1 procent av KPI. Férutom hyror avser detta
fastighets- och tomtrattsavgift, avskrivningar,
reparationer, forsdkringar samt vatten, avlopp,
sotning och sophamtning. F6r boende exklusive
rantekostnader ar effekten av férandrade skatter
och subventioner bortréknad.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 29 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Varor 41,7 0,6 0,1 0,3
Tjanster 26,2 2,1 1,8 1,6
Boende exkl. rdntor och energi 17,1 1,6 1,8 2,7
KPIX exkl. energi 84,9 1,3 1,0 1,2
Energi 8,8 6,4 -0,2 0,5
KPIX 93,8 1,7 0,9 1,1
Réntekostnader, huspriser? 0,4 0,4 0,3
Skatter och subventioner 0,0 0,1 0,1
KPI med fast ranta 100,0 2,0 1,3 1,5
Réntekostnader, rantesats! -1,0 0,8 1,0
KPI 100,0 1,1 1,6 2,1
HIKP 1,8 0,9 1,2

! Bidrag till KPI-inflationen, procentenheter. Rantekostnader har en vikt p8
6,2 procent och utgér produkten av huspriser och réntesats.

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAGT SJUNKANDE LIVSMEDELSPRISER TROTS
TILLFALLIGT HOGA VETEPRISER

Den extrema torkan som under sommaren drabbat 6stra Europa
har bidragit till att vetepriserna har stigit snabbt (se kapitlet ”In-
ternationell ekonomi”). Vissa linder, bland annat Ryssland, har
infért exportférbud for att trygea den inhemska férsorjningen
och fr att forhindra en alltfér hég inflation, driven av livsme-
delspriser. FN-organet FAO bedémer emellertid att existerande
lager dr tillrickligt stora f6r att tillsammans med produktionen
gott och vil moéta efterfragan pé vete.

Priset pa vete vintas successivt sjunka till en niva som ligger
ndgot 6ver prisnivan innan sommaren (se diagram 183). Bréd
och spannmalsprodukter utgoér ca 2 procent av KPI-korgen.
Aven om hégre vetepriser under 2010 senare férs vidare till
hégre priser 1 konsumentledet i Sverige blir effekten pa KPI-
inflationen liten. Priserna pa livsmedel, som total utgor
13 procent av KPI-korgen, vintas sjunka nagot framéver.

NYTT SYSTEM GER HOGRE HYRESOKNINGAR PA SIKT

I Sverige bestims hyresékningarna genom kollektiva hyresfor-
handlingar mellan de kommunala bostadsféretagen och olika
hyresgistorganisationer. De privata hyresvirdarna foljer darefter
de férhandlade hyresférindringarna.

Laga rintekostnader bidrog till att den genomsnittliga hyres-
Okningen f6r 2010 blev 1,5 procent. Det laga rinteldget som ratt
under nagra ar dimpar pa liknande sitt hyres6kningarna dven
2011. Hyresokningarna bedéms bli 1,6 procent 2011 (se diagram
184).

Forutsittningarna for hyressittningen kommer att dndras
fran och med den 1 januari 2011. De kommunala bostadsféreta-
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gen ska da tydligare drivas pé affirsmissiga grunder. De privata
hyresvirdarna ska dessutom ockséd vara med i de kollektiva fo1-
handlingarna av kommande hyresférindringar.

Den storsta férdndringen blir dock en bredare tolkning av
begreppet bruksvirdeshyra. Det geografiska liget fir en tydligare
effekt pa hyresnivaerna. Detta dr nagot som redan har bérjat
inféras 1 vissa regioner. Effekten blir storst i storstadsregionerna,
dir skillnaden i hyresnivier mellan inner- och ytteromriden blir
storre. Forandringen av principerna for hyressittningen vintas i
sig medfora nagot hdgre genomsnittlig hyresférindring dn an-
nars vore fallet. Det nya systemet vintas dock fa effekt med viss
tordréjning samt under en lingre tidsperiod. Hyrorna, som utgor
knappt 13 procent av KPI-korgen, bedéms under 2012 6ka med
1 genomsnitt 2,7 procent.

SVAGT STIGANDE ENERGIPRISER FRAMOVER

Under 2010 stiger energipriserna sammantaget mer 4n priserna i

6vriga delar av KPI-korgen. Det beror frimst pa att priserna for ELaIQE'a: t1_85 Energipriser, bidrag till
. a1 . . . -inflation

drivmedel dr hégre 2010 dn under 2009. Energipriserna bidrar Procentenheter

dirmed till att hélla uppe KPI-inflationen under 2010 (se 12 e 1

diagram 185). S ] e
Under dterstoden av 2010 och under 2011-2012 stiger pri- SR I r 777777777 o

serna pa drivmedel svagt. Detsamma giller priserna pd el. Bidra- i
get fran energipriserna till KPI-inflationen blir dirmed litet un- Tl A [%®
der dren framéver. AT Ml o D 0.4
Den allminna inflationstakten berdknad exklusive energipri- PESN 8 B 3 --- - - 0.2
ser under aterstoden av 2010 och 2011-2012 blir ndgot hégre 4n 0.0 L 0.0
inflationstakten nir energipriserna beaktas (se tabell 29). 02 b W] o
0 AL 104

. .. 00 02 04 06 08 10 12
STIGANDE RANTEKOSTNADER GOR ATT KPI-INFLATIONEN £l 0ch ga5

BLIR HOGRE AN KPIF-INFLATIONEN == Drivmedel och uppvérmning

KPIF-inflationen botjade falla tillbaka fran slutet av 2009 pa Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
grund av ldgre inhemska kostnader och fallande importpriser. I
genomsnitt blir inflationen enligt KPIF 2,0 procent 2010 och
1,3 procent 2011. Ndgot hégre enhetsarbetskostnad och starkare
efterfrdgan bidrar till att inflationen enligt KPIF stiger till
1,5 procent 2012 (se diagram 178 och tabell 29).
I takt med att reporintan héjs kommer hushallens bolinerin-
tor att borja stiga. Inflationstakten enligt KPI blir dd betydligt
hégre dn inflationstakten enligt KPIF. KPI-inflationen blir
1,1 procent 2010, 1,6 procent 2011 och 2,1 procent 2012.






Otfentliga finanser och
finanspolitik

Den finansiella krisen 2008-2009 ledde till en kraftig forsamring
av det offentliga finansiella sparandet. Till foljd av en snabb
dterhdmtning i den svenska ekonomin férbattras sparandet un-
der prognosperioden och motsvarar 2012 -0,1 procent av BNP.
Konjunkturinstitutet prognostiserar att riksdagen kommer att
besluta om ofinansierade dtgirder om ytterligare 25 miljarder
kronor 2011, utéver dem som redan beslutats eller aviserats
senast i 2010 &rs varproposition. Medan finanspolitiken dr ex-
pansiv 2010 och 2011 bedéms den bli marginellt dtstramande
2012. Finanspolitiken bedéoms vara forenlig med de budgetpoli-

tiska mélen.

Liget 1 de offentliga finanserna 2010-2012

DET OFFENTLIGA FINANSIELLA SPARANDET FORBATTRAS

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn 4r negativt
under hela prognospetioden (se tabell 30). Till £6ljd av den djupa
ligkonjunkturen och den expansiva finanspolitik som f6ljde
direfter, f6ll det finansiella sparandet som andel av BNP med
4,5 procentenheter fran 2007 till 2009. Aterhimtningen i den
svenska ekonomin forbittrar sparandet och i slutet av prognos-
perioden dr underskottet i det ndrmaste borta och uppgar 2012
till =0,1 procent av BNP.

Béde de offentliga inkomsterna och utgifterna minskar som
andel av BNP under prognospetioden (se diagram 186). In-
komsterna minskar till f6ljd av skattesinkningar och att viktiga
skattebaser utvecklas svagare in BNP, medan minskningen i
utgifterna forklaras av att offentlig konsumtion, offentliga inve-
steringar samt transfereringar till hushall successivt minskar som
andel av BNP.

Det finansiella sparandet férsamras 2011 till 0,8 procent av
BNP fran —0,6 procent 2010. Detta beror pa att riksdagen, enligt
Konjunkturinstitutets prognos, kommer att besluta om yttetliga-
re ofinansierade atgirder om sammanlagt 25 miljarder kronor
2011, utéver dem som redan beslutats eller aviserats senast i
2010 ars varproposition.
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Diagram 186 Den offentliga sektorns
inkomster och utgifter
Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 187 Finansiellt sparande i
delsektorer
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 30 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Miljarder kronor, |6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1626 1681 1726 1 800
Procent av BNP 52,3 51,6 50,6 50,3
Utgifter 1658 1702 1754 1 805
Procent av BNP 53,3 52,2 51,4 50,5
Finansiellt sparande -32 =21 -28 -5
Procent av BNP -1,0 -0,6 -0,8 -0,1

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Statens finansiella sparande 4r negativt under hela prognos-
perioden till £6ljd av lagkonjunkturen och den expansiva finans-
politiken. Det finansiella sparandet i dlderspensionssystemet ér
diremot positivt (se tabell 31 och diagram 187). Alderspensions-
systemet har sedan 2002 visat ett 6verskott motsvarande ca

1 procent av BNP per ar, men 2009 f6ll 6verskottet till 0,2 pro-
cent av BNP. Till {6ljd av balanseringen i pensionssystemet dter-
himtar sig dock sparandet nagot under prognosperioden. I
kommunsektorn dr det finansiella sparandet positivt i 4r men
negativt framéver, till £6ljd av att skatteinkomsterna och statsbi-
dragen utvecklas svagare dn utgifterna.

Tabell 31 Finansiellt sparande i delsektorer
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Staten -30 -1,0 -1,1 -1,3 -0,3
,&Iderspensionssystemet 5 0,2 0,3 0,5 0,4
Kommunsektorn -7 -0,2 0,2 -0,0 -0,2
Den offentliga sektorn -32 -1,0 -0,6 -0,8 -0,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet antar schablonmaissigt att de ytterligare
prognostiserade finanspolitiska dtgirderna, utdver dem som
redan beslutats eller aviserats senast 1 2010 4rs varproposition,
fordelas med hilften pd inkomstsidan och hilften pa utgiftssidan
(se tabell 32).



Tabell 32 Antagen fordelning av den prognostiserade
finanspolitiken utéover redan beslutade eller aviserade
dtgarder

Miljarder kronor, bidrag till 8rlig féréndring i konjunkturjusterat
sparande

Skatter fr&n hushall

-7,5
Skatter fran foretag -5,0
Inkomster -12,5
Offentlig konsumtion! 7,5
Transfereringar 5,0
Utgifter 12,5
Totalt -25,0

1 5 miljarder kronor antas riktas till kommunal konsumtion via statsbidragsékningar

med motsvarande belopp. De 8terst8ende 2,5 miljarder kronorna riktas till statlig
konsumtion.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

MINSKAD STATSSKULD SOM ANDEL AV BNP

Statens budgetsaldo uppgir till ca —20 miljarder kronor per ar
2010-2012 (se diagram 188). Det negativa budgetsaldot medfér
att statsskulden stiger under prognosperioden. Statsskulden upp-
gar 2012 till 1 182 miljarder kronor (se diagram 189). BNP vixer
dock snabbare dn statsskulden under prognosperioden. Stats-
skulden som andel av BNP faller dirmed och uppgar 2012 till
33,0 procent.

Ett annat matt pa skuldsittning dr den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, den sd kallade Maastrichtskulden (se
ruta i marginalen). Maastrichtskulden 6kar ndgot som andel av
BNP 2010 men fortsitter sedan att minska (se diagram 189). Ar
2012 motsvarar den 39,4 procent av BNP (se tabell 33).

Jamfort med andra EU-linder har Sverige en lig Maastricht-
skuld. De senaste jamférbara uppgifterna ér fran 2008. Dessa
visar att Sverige da hade en Maastrichtskuld motsvarande
37,6 procent av BNP. Genomsnittet inom EU var da
61,6 procent av BNP och f&r eurolinderna 69,4 procent av
BNP.

72 Se European economic forecast, varen 2010, European Economy 2/2010,
Europeiska kommissionen.
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Diagram 188 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor
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Kallor: SCB, Riksgadlden och Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Offentlig skuldséattning
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

MAatt pa offentlig skuldséttning

Statsskulden avser statens konsoliderade
skuld, det vill sdga statens skulder minus
statens egna innehav av statspapper. Dar-
med avses den skuld staten har till dvriga
sektorer i Sverige och till utlandet. M3ttet
anvands i exempelvis budgetpropositionen
och arsredovisningen for staten.

Maastrichtskulden avser hela den offentli-
ga sektorns konsoliderade bruttoskuld.
Exempelvis raknas &lderspensionssystemets
innehav av statspapper bort. Maastricht-
skulden &r ett matt som tas fram av alla EU-
lander. Det finns ett krav inom stabilitets-
och tillvaxtpakten att Maastrichtskulden inte
f&r 6verstiga 60 procent av BNP.
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Diagram 190 Den offentliga sektorns

finansiella stdllning

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

Tabell 33 Budgetsaldo och statsskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande i staten -30 -37 -44 -11
Procent av BNP -1,0 -1,1 -1,3 -0,3
Avgrénsningar, periodiseringar

med mera -146 16 23 -11
Budgetsaldo -176 -21 =22 -22
Procent av BNP -5,7 -0,7 -0,6 -0,6
Véardeférandring, évrigt 89 19 8 5
Statsskuld, féréndring 87 2 13 17
Statsskuld 1149 1151 1165 1182
Procent av BNP 37,0 35,3 34,1 33,0
Maastrichtskuld 1294 1367 1 384 1411
Procent av BNP 41,6 41,9 40,5 39,4

Anm. I prognosen for budgetsaldot ingdr ingen ytterligare utforsaljning av statliga
bolag 2011 och 2012.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

DEN OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA FORMOGENHET
OKAR

I bérjan av 2000-talet forstirktes den offentliga sektorns finansi-
ella stillning. Under den perioden genererades stora 6verskott i
de offentliga finanserna.

Den offentliga sektorns stillning fortsitter att férbattras na-
got under prognosperioden, mitt i miljarder kronor (se diagram
190). Det ir framfor allt det vixande virdet pa tillgingarna inom
alderspensionssystemet som bidrar till att f{érmdgenheten Okar.
Medan ilderspensionssystemet och kommunsektorn uppvisar en
nettoférmdbgenhet, Gverstiger de finansiella skulderna de finansi-
ella tillgdngarna i staten (se tabell 34).

Tabell 34 Den offentliga sektorns finansiella stdllning
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Staten -163 -151 -162 -180
Procent av BNP -53 -4,6 -4,8 -5,0
Kommunsektorn 58 72 78 77
Procent av BNP 1,9 2,2 2,3 2,1
Rlderspensionssystemet 834 860 897 937
Procent av BNP 26,8 26,4 26,3 26,2
Offentlig sektor 729 781 812 834
Procent av BNP 23,5 24,0 23,8 23,3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Offentliga sektorns inkomster

Den offentliga sektorns inkomster, som huvudsakligen bestar av
skatteinkomster, faller som andel av BNP mellan 2009 och 2012
(se tabell 35 och diagram 191). Detta forklaras av en, relativt
BNP, svag utveckling av viktiga skattebaser och av skattesdnk-
ningat.

Tabell 35 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

Hushallens direkta skatter 16,9 16,3 15,6 15,5
Féretagens direkta skatter 2,7 3,3 3,1 3,2
Socialavgifter 8,8 9,0 8,9 8,9
Mervardesskatt 9,5 9,7 9,6 9,6
Punktskatter 2,9 2,9 2,8 2,7
Ovriga skatter 6,3 5,7 5,6 5,6
EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Skattekvot 47,2 46,8 45,7 45,4
Ovriga inkomster 5,3 5,0 5,1 51

Offentliga sektorns inkomster 52,3 51,6 50,6 50,3

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VIKTIGA SKATTEBASER UTVECKLAS SVAGT

Hushallens konsumtionsutgifter utvecklas svagare in BNP
2010-2012 (se diagram 192). Som en £6ljd minskar inkomsterna
fran mervirdesskatten under prognosperioden, uttryckt som
andel av BNP. Aven I6nesumman i ekonomin utvecklas svagare
in BNP 2010-2012. Det medfor att den offentliga sektorns
inkomster fran socialavgifter minskar, uttryckt som andel av
BNP. Lonesumman utgér dessutom en stor del av hushéllens
forvirvsinkomster. I kombination med att beskattningsbara
transfereringar utvecklas svagt bidrar detta till att den offentliga
sektorns inkomster fran hushéllens direkta skatter minskar som
andel av BNP under prognosperioden.

SANKTA SKATTER FOR HUSHALLEN

En annan orsak till att hushillens direkta skatter minskar som
andel av BNP ir de skattesinkningar som genomfors. Ar 2010
genomfordes dels det fjirde steget av jobbskatteavdraget, dels
det andra steget av £6rhéjt grundavdrag f6r personer som ir 65
ar eller dldre. Ar 2011 siinks skatten for dldre med 5 miljarder
kronor, enligt vad som aviserades av regeringen i 2010 ars var-
proposition. Dirutéver antar Konjunkturinstitutet som en del av
den prognostiserade finanspolitiken att hushéllens direkta skatter
sanks med ytterligare 7,5 miljarder kronor 2011 (se tabell 32).
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Diagram 191 Skatter och avgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 192 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 193 Skatt p& hushdllens
kapitalinkomster
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



104 Offentliga finanser och finanspolitik

Diagram 194 Foretagsskatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Anm. Till eng8ngseffekter raknas utbetalningarna

fr&n Alecta 2000 och de extra upplésta
periodiseringsfonderna 2004 och 2005.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 195 Den offentliga sektorns
utgifter
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KAPITALSKATTERNA OKAR 2010

Inkomsterna fran hushéllens kapitalskatter, som dr en del av
hushallens direkta skatter, 6kar 1 ar (se diagram 193). Det beror
p4 att de realisationsvinster som ligger till grund f6r beskattning-
en 6kar som f6ljd av en stark bérsutveckling. Dessutom ér skat-
tereduktionerna for utgiftsrintor mycket liga pd grund av det
laga rinteliget. Allteftersom boldnerantorna hojs 6kar dessa
skattereduktioner, vilket haller tillbaka hushallens kapitalskatter
som andel av BNP 2011 och 2012.

Aven inkomsterna frin foretagens direkta skatter Skar i ar (se
diagram 194). Detta ir en f6ljd av 6kade vinster i foretagen. Som
en del av den prognostiserade finanspolitiken antar Konjunktur-
institutet att foretagsskatterna sinks med 5 miljarder kronor frin
och med 2011, vilket hiller tillbaka skatteinkomsterna 2011 och
2012.

Den offentliga sektorns utgifter

Offentliga sektorns utgifter minskar som andel av BNP under
prognosperioden (se diagram 195). Det dr en f6ljd av att offent-
lig konsumtion, offentliga investeringar samt transfereringar till
hushall successivt minskar som andel av BNP (se tabell 36).

Tabell 36 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Offentlig konsumtion 27,8 27,4 27,1 26,7
Offentliga investeringar 3,5 3,3 3,2 3,1
Transfereringar 20,9 20,2 19,5 19,0
Utland 1,6 1,5 1,6 1,6
Féretag 2,0 1,9 1,8 1,8
Hushall 17,3 16,7 16,1 15,6
Rénteutgifter 1,2 1,3 1,6 1,7
Offentliga sektorns utgifter 53,3 52,2 51,4 50,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OKADE UTGIFTER FOR INKOPT VERKSAMHET FORTSATTER
ATT DRIVA UPP DEN OFFENTLIGA KONSUMTIONEN

Den offentliga konsumtionen 6kar under hela prognosperioden,
men eftersom BNP 6kar mer minskar dess andel av BNP. Den
kommunala konsumtionen drivs upp av 6kade utgifter for in-
kopt verksamhet, frin till exempel fristiende skolor och privata
vardgivare. Som en del av Konjunkturinstitutets prognostiserade
finanspolitik antas kommunsektorns statsbidrag 6kas med 5
miljarder kronor fran och med 2011, utéver vad som redan be-
slutats eller aviserats senast i 2010 ars varproposition. Detta
forvintas leda till att konsumtionen Okar alla prognosir. I 4r och
2011 6kar den statliga konsumtionen bland annat till £6ljd av



stora inkSp av arbetsmarknadspolitiska atgirder och dkade an-
slag till rittsvisendet och hdgskolorna. Ar 2011 ir detta en del
av den finanspolitik som Konjunkturinstitutet prognostiserar
utéver vad som redan beslutats eller aviserats senast i 2010 ars
varproposition (se vidare kapitlet ’BNP och efterfragan”).

De offentliga investeringarna utvecklas svagt under prognos-
perioden och deras andel av BNP minskar. Den svaga utveck-
lingen forklaras av minskade anslag till Trafikverket (se vidare
kapitlet ’BNP och efterfragan”).

43 000 PERSONER UTFORSAKRAS FRAN
SJUKFORSAKRINGEN 2010

De nya reglerna med tidsgrinser i sjukforsikringen inférdes
den 1 juli 2008. Enligt Férsikringskassan innebir reglerna att ca
43 000 personer kommer att utforsakras fran sjukforsikringen
2010 och ytterligare ca 17 000 personer 2011. Det beror dels pa
inférandet av en maximal tidsgrins for sjukpenning pa 2,5 ar,
dels p4 att den tidsbegrinsade sjukersittningen (tidigare fortids-
pension) upphorde den 1 januari 2010. De nya reglerna innebér
dessutom att det dr svarare att fa permanent sjukersittning efter-
som oférmagan till arbete numera maste vara livsling. Inflédet
till sjukersittning minskar dirmed markant (se diagram 196).

De utforsikrade erbjuds ett individuellt arbetsmarknadspro-
gram (arbetslivsintroduktion) i tre manader. Direfter kan en ny
period med sjukskrivning pabérjas om sa dr motiverat. Enligt
statistik f6r 2010 har ca 40 procent av de utforsikrade dter an-
s6kt om sjukpenning efter 3 manader. Darmed 6kar sjukpen-
ningdagarna 2011 och 2012, {6r férsta gangen sedan 2002, men
frin en mycket lig niva (se diagram 197).

Nirmare 90 procent av de personer som limnade sjukfor-
sikringen 1 januari 2010 pd grund av tidsgranserna anmilde sig
hos Arbetstérmedlingen. Drygt 10 procent ordnade sin f6rsorj-
ning sjilva. Under prognosperioden ir nettoetfekten av utfor-
sidkringarna att arbetskraften 6kar genom Skningen av personer i
arbetsmarknadsprogram (se vidare kapitlet "Produktion och
arbetsmarknad”).

FARRE PERSONER FORSORJIS MED SOCIALA
ERSATTNINGAR FRAMOVER

Antalet personer (omriknat till si kallade helarsekvivalenter)
som fOrsorjs med sociala ersittningar minskar sammantaget med
58 000 fran 2009 till 2012 (se tabell 37 och diagram 198).
Antalet heldrsekvivalenter inom den sammanlagda ohilsan
minskar med 102 000 personer fran 2009 till 2012. Antalet per-
soner med sjukpenning fortsitter att minska 2010 f6r att sedan
6ka 2011 och 2012 som en f6ljd av aterflédet fran Arbetstor-
medlingen. Antalet personer som forsorjs med sjukersittning
(tidigare fortidspension) minskar kraftigt under hela prognospe-
rioden. Det forklaras frimst av ett minskat infléde dd stramare
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Diagram 196 Personer med sjuk- eller
aktivitetsersdttning
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 197 Sjukpenningdagar per
sysselsatt
Antal dagar
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Kéllor: Forsakringskassan, SCB och Konjunktur-
institutet.

Heldrsekvivalenter

En heldrsekvivalent motsvarar en person
som forsorjs med full ersattning ett helt &r,
det vill séga tvd personer som varit arbets|é-
sa ett halvar var blir en hel8rsekvivalent
tillsammans. En heldrsekvivalent ar alltsd en
statistisk konstruktion och berdknas for att
ge ett jamférbart matt dver tiden pd hur stor
andel av befolkningen som forsérjs med
sociala ersattningar
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Diagram 198 Helarsekvivalenter i olika
ersattningssystem, 20-64 ar
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Kallor: SCB, Socialférsakringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.

regler medfor att firre nya fall av sjukersittning beviljas. Samti-
digt har antalet lingtidssjukskrivningar minskat. Det innebir att
firre personer blir aktuella f6r sjuk- eller aktivitetsersittning.

Tabell 37 Personer 20-64 ar féorsorjda med sociala
ersattningar

Heldrsekvivalenter, tusental

Ohélsa 521 471 441 419
Sjuk- och rehabiliteringspenning 105 90 99 104
Sjuk- och aktivitetsersattning 416 382 343 315

Arbetsmarknadsersattning 252 317 314 283
Arbetsldshetsersattning 131 146 148 139
Arbetsmarknadsprogram 121 171 166 144

Ekonomiskt bistand 89 97 102 102

Totalt 862 885 857 804

Férandring fran foregdende ar 39 23 -28 -53

Andel av befolkningen i
dldersgruppen 20-64 &r, procent 15,8 16,2 15,6 14,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Antalet personer med arbetsmarknadsersittningar kar 2010
som en foljd av ldgkonjunkturen. Antalet personer i arbetsmark-
nadsprogram ir fler 4n de Gppet arbetslosa med arbetsloshetser-
sittning under hela prognosperioden. En del av 6kningen férkla-
ras av de nya tidsgrinserna i sjukférsikringen. Ar 2012 medfor
den allt ljusare arbetsmarknaden att antalet personer med ar-
betsmarknadsersittningar minskar.

Okningen av antalet personer som férsétjs med ekonomiskt
bistind i ar forklaras av det svaga liget pa arbetsmarknaden och
de nya stramare reglerna i sjukférsikringen.

TRANSFERERINGARNA MINSKAR TILL PENSIONARER OCH
SJUKA

Transfereringarna till hushdllen minskar successivt som andel av
BNP under prognosperioden. Det ir en f6ljd av att savil alder-
doms- som ohilsorelaterade transfereringar minskar som andel

av BNP (se tabell 38).



Tabell 38 Offentliga transfereringar till hushall
Procent av BNP

Alderdom 9,0 8,6 8,2 8,2
Arbetsmarknad 1,1 1,2 1,2 0,9
Ohalsa 2,6 2,2 2,0 1,9
Handikapp 1,0 1,0 1,0 1,0
Barn/studier 2,2 2,2 2,2 2,1
Ekonomiskt bistand 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovrigt 1,0 1,0 1,1 1,1
Transfereringar till hushall 17,3 16,7 16,1 15,6

Anm. Alderdom avser &lderspensioner, avtalade pensioner samt bostadsstod till
pensiondrer. Arbetsmarknad avser ersattning for arbetsldshet och
arbetsmarknadspolitiska program samt I6negaranti. Ohélsa avser sjuk- och
rehabiliteringspenning samt sjuk-och aktivitetsersattning. Handikapp avser
arbetsskada, assistansersattning med mera. Barn/studier avser barnbidrag,
foraldraforsakring, underhallsstod samt studiebidrag.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

De arbetsmarknadsrelaterade transfereringarna 6kar som andel
av BNP i 4r pa grund av det svaga arbetsmarknadslidget och
ligger kvar pd en hég niva 2011. Transfereringarna minskar se-
dan 2012 nir liget pa arbetsmarknaden férbattras.

Genom Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik
Okar transfereringarna till hushéllen med 5,0 miljarder kronor
2011, utover de atgirder som redan beslutats eller aviserats se-
nast i 2010 ars varproposition.

LAGRE PENSIONER 2010 OCH 2011 TILL FOLID AV
BALANSERINGEN

Balanseringen™ i pensionssystemet aktiverades for forsta gangen
1 ar, eftersom skulderna i pensionssystemet 6verskred tillgangar-
na 2008. Balanseringen leder till att pensionerna skrivs ner med
3,0 procent i ar och med yttetligare 4,3 procent 2011. Det mot-
svarar en minskning av pensionerna med i genomsnitt 360 kro-
nor respektive 516 kronor i manaden 2010 och 2011. Balanse-
ringen dr fortsatt aktiverad 2012 da pensionerna kommer att
skrivas upp med 2,5 procent™. Overstiger tillgingarna skulderna
1 pensionssystemet kommer balansindex att 6ka mer dn inkomst-
index dnda tills balansindex nir inkomstindex. Ar 2012 4r in-
komstindex 8,4 procentenheter hdgre dn balansindex (se
diagram 199). Balanseringen i pensionssystemet dr aktivt dnda
tills balansindex ndr inkomstindex.

PENSIONSUTGIFTERNA MINSKAR TROTS FLER
PENSIONARER

Balanseringen i pensionssystemet innebir att de sammanlagda
pensionsutbetalningarna i pensionssystemet utvecklas svagt bade

73 Fér en beskrivning av balanseringen, se Konjunkturldget, mars 2009.

74 Framskrivningen baseras pa inkomstindex som bygger pd en modellbaserad
prognos.
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Pensioner

Pensionerna i pensionssystemet skrivs
normalt fram med ett foljsamhetsindex.
Foljsamhetsindex bestdms av inkomstindex
efter ett avdrag p& 1,6 procentenheter.
Inkomstindex for ett &r baseras pa de tre
senaste 8rens genomsnittliga realldneutveck-
ling samt KPI mellan juni &ret innan och juni
tva ar innan. Om balanseringen &r aktiverad
anvands ett balansindex i stéllet for in-
komstindex.

Diagram 199 Alderspensioner
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Indikator for finanspolitikens
inriktning

Finanspolitikens inriktning avser dess
effekt pa resursutnyttjandet i ekonomin. En
expansiv finanspolitik 6kar resursutnyttjan-
det, en atstramande finanspolitik minskar
resursutnyttjandet, och en neutral finanspoli-
tik har ingen effekt p8 resursutnyttjandet.
Med resursutnyttjande avses BNP-gapet, det
vill sédga skillnaden mellan faktisk och poten-
tiell BNP.

Konjunkturinstitutet bedémer finanspolitikens
inriktning utifr@n den &rliga forandringen av
det konjunkturjusterade sparandet. Ett
konjunkturjusterat sparande som minskar
indikerar att finanspolitiken ar expansiv, ett
konjunkturjusterat sparande som 6kar indi-
kerar att finanspolitiken &r atstramande, och
ett konjunkturjusterat sparande som inte
foréandras indikerar att finanspolitiken ar
neutral.

Det konjunkturjusterade sparandet &r en
berdkning av vad den offentliga sektorns
finansiella sparande skulle vara vid ett balan-
serat resursutnyttjande (neutral konjunktur)
och en normal sammansattning av viktiga
skattebaser.

Diagram 200 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

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

Anm. Fér 2013-2015 anvands Konjunktur-

institutets medelfristprognos som finns tillganglig

p& www.konj.se/statistik.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

2010 och 2011. Detta trots att antalet pensionirer och andelen
pensionirer med inkomstgrundande pension vixer. Aven den
genomsnittliga pensionen Gkar eftersom de nytillkomna pensio-
nirerna i genomsnitt har hdgre pensionsgrundande inkomst dn
de som redan dr pensionirer. Fér 2012 vixer pensionsutbetal-
ningarna i takt med BNP.

Finanspolitikens inriktning

LAGKONJUNKTUREN MOTIVERAR EN FORTSATT EXPANSIV
FINANSPOLITIK 2011

I 4r dr finanspolitiken expansiv, vilket indikeras av att det kon-
junkturjusterade sparandet faller med drygt 1 procent av potenti-
ell BNP (se diagram 200). Eftersom det dnnu inte finns en bud-
getproposition f6r 2011 baseras den finanspolitiska prognosen
pa Konjunkturinstitutets bedémning av vad som dr en limplig
inriktning pd finanspolitiken. Konjunkturinstitutet bedémer att
overskottsmalet tillater ett utrymme om 25 miljarder kronor f6r
ofinansierade atgirder tills ekonomin nar konjunkturell balans.
Konjunkturinstitutet anser att behovet av finanspolitiska dtgit-
der dr som stOrst i ndrtid, vilket motiverar att hela utrymmet tas i
ansprak nista ar. Med detta avses att ofinansierade atgirder om
25 miljarder kronor vidtas 2011, utéver dem som redan har be-
slutats eller aviserats senast i 2010 ars varproposition. Darmed
faller det konjunkturjusterade sparandet 2011 med ca 0,6 pro-
cent av potentiell BNP, och finanspolitiken blir fortsatt expan-
siv.

Eftersom Konjunkturinstitutet bedémer att det inte finns na-
got ytterligare utrymme for ofinansierade atgarder 2012 blir fi-
nanspolitiken da marginellt dtstramande.

Med de tillkommande finanspolitiska dtgdrderna om 25 mil-
jarder kronor mildras ligkonjunkturen. De tillkommande 4tgir-
derna bedéms innebira att BNP-tillvixten blir ca 0,4 pro-
centenheter hégre 2011 och att ca 15 000 fler personer kommer
att vara sysselsatta i slutet av 2012, 4n vad som vore fallet utan
denna extra finanspolitiska stimulans.

ATERGANG TILL ETT HOGRE FINANSIELLT SPARANDE

Konjunkturinstitutets kortsiktsprognos stricker sig fram till och
med 2012. Av den mer Gversiktliga prognosen pa medellang sikt
framgdr att finanspolitiken 2013-2015 blir fortsatt marginellt
atstramande (se vidare f6rdjupningen “Makroekonomisk utveck-
ling 2013-20207). Detta dr en f6ljd av en underliggande utveck-
ling dir inkomsterna 6kar nagot som andel av BNP, medan ut-
gifterna minskar som andel av BNP. De offentliga finanserna
forbattras frin och med 2012 och visar 6verskott frin och med
2013. Ar 2014 uppgir det finansiella sparandet till 1,2 procent av
BNP (se diagram 200). Ett 6verskott i denna storleksordning



motiveras av 6verskottsmalet och att konjunkturcyklerna ar
asymmetriska, det vill siga att resursutnyttjandet i genomsnitt ar
ligre in vad som betraktas som balanserat. Ett 6verskottsmal
som uppgar till 1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel in-
nebir dirmed att Gverskottet miste vara storre dn 1 procent vid
ett balanserat resursutnyttjande.

LAG SKULDNIVA JAMFORT MED MANGA EU-LANDER

Atergangen till ett hogre finansiellt sparande i den offentliga
sektorn gor att skuldsittningen stabiliseras pd en niva som ar vil
forenlig med ett fortsatt hogt fértroende f6r de offentliga finan-
sernas hallbarhet. Ett av villkoren 1 EU:s stabilitets- och tillvixt-
pakt dr att den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld,
den si kallade Maastrichtskulden, inte fir verstiga 60 procent
av BNP. Ar 2011 motsvarar den svenska Maastrichtskulden
40,5 procent av BNP (se diagram 201). Detta dr lagt i EU-
sammanhang. Europeiska kommissionens prognos fran april
visar pa betydligt storre skuldsittning for flertalet EU-linder. Ar
2011 vintas den genomsnittliga Maastrichtskulden i EU motsva-
ra 84 procent av BNP, och 15 linder vintas ha en skuldkvot
som Overstiger 60 procent.”

Budgetpolitiska mal

FINANSPOLITIKEN AR FORENLIG MED OVERSKOTTSMALET

De offentliga finanserna visar underskott 2009-2012, som en
foljd av lagkonjunkturen och den expansiva finanspolitiken (se
tabell 39 och diagram 200).

Tabell 39 Finansiellt sparande och konjunkturjusterat
sparande vid prognostiserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande -1,0

2,5

-0,6
1,4

-0,8 -0,1
Konjunkturjusterat sparande 0,8 1,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

For att bedéma om de offentliga finanserna utvecklas i linje med
overskottsmalet anvinder Konjunkturinstitutet det konjunktur-
justerade sparandet.” Eftersom resursutnyttjandet i genomsnitt
ir ligre 4n vad som betraktas som balanserat bor en finanspolitik
som f0rs i linje med Gverskottsmalet leda till Gverskott som
overstiger 1 procent av BNP nir konjunkturliget ar balanserat.

75 Se European economic forecast, varen 2010, European Economy 2/2010,
Europeiska kommissionen.

76 En beskrivning av det konjunkturjusterade sparandet finns i rutan i avsnittet
"Finanspolitikens inriktning”.
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Diagram 201 Konsoliderad bruttoskuld
(Maastrichtskuld)

== Miljarder kronor
— Procent av BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Budgetpolitiska mal

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

Utgiftstaket innebar att statens utgifter
med undantag for statsskuldsréntorna men
med tillagg for utgifterna i 8lderspensionssy-
stemet inte far éverskrida de av riksdagen
beslutade utgiftstaken.

Balanskravet innebar att kommuner och
landsting ska uppratta budgeten for nésta
kalenderdr s8 att intakterna dverstiger kost-
naderna. Om underskott &nd& uppstar ska
det negativa resultatet balanseras med
motsvarande dverskott under de narmast
foljande tre &ren.
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Diagram 202 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 203 Utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Anm. Faststallt utgiftstak efter tekniska
justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Samtidigt maste det konjunkturjusterade sparandet enskilda ar
kunna avvika frin den niva som ir férenlig med Gverskottsmalet.
I en lagkonjunktur tillats det konjunkturjusterade sparandet ddr-
tor vara ligre och 1 en hégkonjunktur tillats det vara hogre.

Det konjunkturjusterade sparandet lig 2009 pd en hég niva.
Det minskar under prognosperioden fér att 2011 nagot under-
stiga 1 procent och 2012 uppga till 1 procent. Eftersom kon-
junkturliget inte dr balanserat under prognosperioden bedémer
Konjunkturinstitutet att den prognostiserade finanspolitiken 4r
forenlig med 6verskottsmalet.

OVERSKOTTSMALET VID BESLUTAD OCH AVISERAD
FINANSPOLITIK

Den finanspolitik som riksdagen hittills har beslutat om f6r 1 ar
och den som regeringen aviserade f6r 2011-2012 1 2010 érs
virproposition dr mindre expansiv dn den finanspolitik som
Konjunkturinstitutet prognostiserar. Denna skillnad innebir att
det konjunkturjusterade sparandet blir 0,7 procentenheter hégre
2011 och 2012 om endast den beslutade och aviserade politiken
tas med i bedémningen (jamfor tabell 39 och tabell 40). Detta
indikerar att 6verskottsmalet uppfylls dven vid beslutad och
aviserad finanspolitik.

Med denna politik blir resursutnyttjandet i ekonomin ligre,
vilket medf6r lagre skatteinkomster och hégre utgifter f6r trans-
fereringar. Nettoetfekten pa det finansiella sparandet bedéms
uppgd till 0,5 procentenheter 2011 och 2012, vilket innebir att
det finansiella sparandet skulle uppga till —0,3 procent av BNP
2011 och 0,3 procent av BNP 2012 (se tabell 40).

Tabell 40 Finansiellt sparande och konjunkturjusterat
sparande vid beslutad eller aviserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Finansiellt sparande -1,0 -0,6 -0,3 0,3
Konjunkturjusterat sparande 2,5 1,4 1,5 1,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAGA UTGIFTSOKNINGAR GER STORRE MARGINAL TILL
UTGIFTSTAKET

Utgifterna under utgiftstaket minskar som andel av BNP under
prognosperioden och budgeteringsmarginalen till taket 4r stor
alla prognosir (se tabell 41 och diagram 202).

Utgiftstaket faststills tre dr i forvidg. I budgetpropositionen
for 2010 faststilldes utgiftstaket f6r 2012 (se diagram 203).



Tabell 41 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststallda utgiftstak for staten! 989 1024 1 054 1074
Procent av BNP 31,8 31,4 30,9 30,0
Summa takbegrénsade utgifter

vid prognostiserad finanspolitik 965 976 1 000 1015
Procent av BNP 31,0 29,9 29,3 28,4
Marginal till taket vid

prognostiserad finanspolitik 24 48 54 59
Marginal till taket vid

beslutad och aviserad

finanspolitik 24 48 67 72

1 Efter tekniska justeringar.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Den laga 6kningen av de takbegrinsade utgifterna férklaras av
ett antal faktorer. Balanseringen i pensionssystemet medfor att
pensionsutbetalningarna utvecklas svagt trots allt fler pensiond-
rer med inkomstpension. De nya stramare reglerna for sjuker-
sittning (fértidspension) medfér att utgifterna minskar. Utgif-
terna f6r arbetslsheten édr fortsatt hoga 2010 och 2011, men
faller tillbaka 2012.

Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik bidrar till
att 6ka de takbegransade utgifterna med 12,5 miljarder kronor
2011 ut6ver dem som redan beslutats eller aviserats senast 1 2010
ars virproposition.

KOMMUNSEKTORN UPPFYLLER BALANSKRAVET

Kommunsektorn har i ar tillférts extra resurser pa sammanlagt
17 miljarder kronor. Trots detta genomférde kommuner och
landsting kostnadsbesparingar under bérjan av dret. Detta f61-
klaras av att kommunsektorn planerade sin verksamhet utifran
en minskning av statsbidragen (inklusive konjunkturstéd) med
12 miljarder kronor mellan 2010 och 2011 och att skatteintdk-
terna forvintades utvecklas fortsatt svagt 2011. Kostnadsbespa-
ringar ansdgs dd nédvindiga for att uppfylla balanskravet 2011.

Konjunkturinstitutet antar, som en del av den prognostisera-
de finanspolitiken, att kommunsektorn tillférs ytterligare 5 mil-
jarder kronor i hdjda statsbidrag frin och med 2011. De ytterli-
gare resurserna 2011 foérvintas innebira att kommunsektorn
under resterande del av 2010 6kar sina kostnader, bland annat
genom nyanstillningar. Kostnadsbesparingarna under bérjan av
2010 i kombination med de extra resurserna innebdr dock att
kommunsektorns resultat blir kraftigt positivt 1 ar, och balans-
kravet uppfylls med god marginal (se diagram 204). Kommun-
sektorn klarar balanskravet 4ven 2011 och 2012, men di med
mindre marginaler.
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Diagram 204 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinadra
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Prognosrevideringar 2010-2012

I detta kapitel jimfors den aktuella prognosen med den prognos
som Konjunkturinstitutet publicerade i juni 2010. Syftet 4r att
tydliggdra de viktigaste torindringarna i prognosen och 6versikt-
ligt redogdra 6t orsakerna.

Den internationella utvecklingen

OFORANDRAD BILD AV GLOBAL ATERHAMTNING

Bilden av en generell dterhimtning i virldsekonomin efter den
djupaste krisen sedan andra virldskriget ligger kvar sedan juni-
prognosen. Precis som i juni dominerar nedatriskerna i progno-
sen, bland annat i form av risken f6r en ny finansiell kris till f6ljd
de statsfinansiella problemen i en del linder.

Prognosen for den globala tillvixten dr i det ndrmaste ofor-
dndrad (se diagram 205). Detsamma giller £r tillvixten inom
OECD-linderna. Den tudelade konjunkturbilden, med snabbt
vixande tillviaxtlinder och en gradvis aterhimtning inom
OECD-linderna finns kvar (se diagram 200). Tillvixten i Syd-
amerika har f6r i ar reviderats upp med 0,7 procentenheter me-
dan tillvixten i Kina har dragits ner nigot.

Bland OECD-linderna ér det i forsta hand tillvixten i Tysk-
land och Storbritannien som 4r uppreviderad (se tabell 42). Till-
vixtprognosen f6r Tyskland 2010 har héjts med 1,6 pro-
centenheter efter det Gverraskande hoga prelimindra utfallet f6r
arets andra kvartal. Tillvixtutsikterna har ddremot nedreviderats
tor USA och Japan, i bdda fallen beroende pa nya utfall och
revideringar av utfallsdata. Det var i férsta hand den privata
konsumtionen som blev ligre dn vintat. I USA:s fall har kon-
sumtionsprognosen skrivits ner under hela prognosperioden.
Den sammanlagda nedrevideringen av BNP {61 hela prognospe-
rioden uppgir till 0,7 procentenheter f&r USA och 0,5 pro-
centenheter for Japan. Den amerikanska centralbanken vintas
nu dréja betydligt lingre med att héja sin styrrinta (se diagram
207). Bedémningen bakom rinteprognosen ir att penningpoliti-
ken péd grund av den ldga inflationstakten och den svaga ekono-
min under en lingre tid f6rblir inriktad pa behovet av ekono-
misk stimulans.

Tillvixten i 4r f6r euroomradet som helhet har reviderats upp
med 0,5 procentenheter. Tillvixten det férsta halvaret 2010 var 1
minga linder starkare 4n vintat. Till stor del berodde det pa ett
snabbt lageromslag, det vill sdga en snabbare uppbyggnad eller
lingsammare avveckling av lagren. Lagerbidraget vintas avta
nista 4r, nir lagercykeln dr avslutad.
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Diagram 205 Global BNP
Arlig procentuell férandring
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Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 206 BNP i varlden exkl. OECD
Arlig procentuell féréndring
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Kéallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 207 Styrranta i USA
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Federale Reserve och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 208 BNP i Sverige
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 209 BNP-gap i Sverige

Procent av potentiell BNP, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 210 Export
/&rlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 42 Nuvarande prognoser for omvadrlden jamfort med
prognosen i juni 2010

,&rlig procentuell férandring nér inte annat anges

BNP

USA 2,7 -0,4 2,4 -0,3 3,1 0,0
Japan 2,9 -0,5 2,2 0,1 2,0 -0,1
Danmark 1,5 0,2 1,9 0,1 2,1 0,0
Finland 2,2 0,3 3,0 0,5 2,8 -0,2
Norge 0,8 -0,4 1,7 -0,5 2,0 -0,3
Euroomradet! 1,4 0,5 1,6 0,1 1,8 -0,2
Tyskland 3,2 1,6 2,3 0,3 2,0 -0,4
Frankrike 1,6 0,1 1,8 -0,1 2,1 0,1
Storbritannien 1,6 0,5 1,8 -0,1 2,1 0,1
OECD 2,5 0,0 2,3 -0,1 2,7 -0,1
Indien 8,5 0,0 8,2 0,0 8,0 0,0
Kina 10,2 -0,3 9,2 -0,1 9,4 0,4
Sydamerika 4,8 0,7 4,0 -0,1 4,3 0,0
Varlden 4,4 0,1 4,1 -0,1 4,4 0,0

Federal funds

target rate? 0,25 0,0 0,75 -1,00 2,75 -0,75
ECB:s refirdnta? 1,00 0,0 1,25 0,0 2,25 0,0
Dollar per euro® 1,30 0,06 1,32 0,04 1,33 0,02
Oljepris* 78,1 2,1 81,0 3,3 83,3 2,2
KPI i OECD 1,8 0,0 1,5 0,1 1,8 0,0

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni
2010. Ett positivt varde anger en upprevidering.

! Avser euro12. ? Procent, vid arets slut. * Niva, vid drets slut.
4 Dollar per fat, &rsgenomsnitt.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

STARKARE TILLVAXT I AR OCH NASTA AR

Den generella bilden av en stark dterhimtning 4tf6ljd av en
forbittring pa arbetsmarknaden har forstirkts sedan
juniprognosen. Efterfrigetillvixten dr stark i dr (se diagram 208),
bland annat beroende pd det snabba lageromslaget. Bade den
reala tillvixten och antalet arbetade timmar har reviderats upp,
med mindre lediga resurser i ekonomin som resultat. Det
negativa BNP-gapet har krympt i férhallande till juniprognosen
(se diagram 209). Som framgar av diagrammet har gapet dven
reviderats ndagot historiskt. Detta beror pa en revidering av den
potentiella produktiviteten som i sin tur paverkar den potentiella
tillvixten.

Prognosen har paverkats av det starka utfallet f6r de forsta
tva kvartalen 1 dr. Osikerheten i detta avseende dr dock storre dn
normalt, eftersom det finns indikationer pa att snabbstatistiken
f6r andra kvartalet f6r vissa variabler kommer att bli féremal f6r



betydande revideringar (se férdjupningen ”Ovanligt stor osiker-
het i underlagen f6r prognosen”).

Prognosen f6r BNP-tillvixten har reviderats upp med
0,6 procentenheter 2010, 0,4 procentenheter 2011 och med
0,2 procentenheter 2012 (se diagram 208 och tabell 43). Expor-
ten har reviderats upp med 3,5 procentenheter 2010 och 0,5 pro-
centenheter 2011. Fér 2012 har exporttillvixten reviderats ned
med 0,3 procentenheter (se diagram 210). Den storsta enskilda
forindringen 1 forsorjningsbalansen dr dock upprevideringen av
importen med 4,5 procentenheter 2010 (se diagram 211). Den
Okade importen beror bade pa snabbare efterfragetillvixt och pa
bedémningen att efterfrdgans importinnehall ater har 6kat efter
fallet under de senaste drens kris. Importkvoten (det vill sdga
importens andel av BNP) har féljaktligen hojts nagon procent-
enhet.

Aven tillvixten i hushallens konsumtion 2010 har héjts med
0,3 procentenheter, bland annat pa grund av det starka utfallet
och en uppreviderad disponibel inkomst. Konsumtionstillvixten
2011 har ocksa reviderats upp med 0,3 procentenheter (se
diagram 212).

Tillvixten i fasta bruttoinvesteringar har reviderats upp med
2,5 procentenheter 2010 och 1,0 procentenheter 2011. Ar 2012
ir investeringarnas tillvixt nedreviderade med
0,5 procentenheter. Bide bostadsinvesteringar och 6vriga inve-
steringar inom néringslivet har skrivits upp. Den nya bedém-
ningen baseras pa starka utfall f6r forsta halvaret 2010 samt pa
starka indikatorer, 1 synnerhet kapacitetsutnyttjandet.

LAGRE ARBETSLOSHET

Utfallet £6r det andra kvartalet 2010 visade pa en stérre uppgang
i sysselsittningen och en stérre minskning i arbetslosheten dn
vad som forutsags i juniprognosen. Ledande indikatorer pekar
pd en fortsatt positiv utveckling pa arbetsmarknaden de nidrmast
kommande kvartalen. Detta tillsammans med en uppskrivning
av efterfragan har lett till att prognosen for sysselsittningens
tillvixt har reviderats upp nagot samtliga prognosar (se diagram
213). Prognosen for arbetslésheten har reviderats ner med ca 0,5
procentenhet 2012 (se diagram 214).

NAGOT HOGRE PRODUKTIVITET

Badde produktion och antalet arbetade timmar i niringslivet har
reviderats upp pa grund av att inkommen statistik och ledande
indikatorer visat pa en snabbare uppging dn vad som antogs i
forra prognosen. Produktionen har reviderats upp nagot mer dn
antalet arbetade timmar och dirmed har dven produktivitetstill-
vixten reviderats upp nagot, mestadels f6r 2010 (se diagram
215).

Utvecklingen av den potentiella produktiviteten i niringslivet
har justerats ner nagot under 2007-2010 eftersom den snabba
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Diagram 211 Import
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 212 Hushadllens
konsumtionsutgifter
Arlig procentuell féréndring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 213 Sysselsattning
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 214 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 215 Produktivitet i
ndringslivet

/irlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 216 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

sysselsittningsokningen 2010 indikerar att resursutnyttjandet
inom féretagen varit hégre under ligkonjunkturen dn vad som
tidigare antagits. Uppgingen i antalet arbetade timmar i bérjan
av 2010 visar att foretagen har ett stérre behov av arbetskraft,
och har dirmed haft en simre utveckling av den potentiella pro-
duktiviteten 4n vad som Konjunkturinstitutet tidigare bedémde
vara fallet. Potentiell produktivitetstillvixt efter 2010 har dér-
emot hojts marginellt, bland annat eftersom investeringarna
stiger snabbare 4n i juniprognosen.

SNABBARE HOIJNING AV REPORANTAN I AR

Den starkare reala bilden har gett upphov till en upprevidering
av reporinteprognosen i nirtid. Riksbanken vintas hoja rintan
2010 i nagot snabbare takt, trots den relativt liga underliggande
inflationen framéver. Samtidigt har prognosen for virdet pa den
svenska kronan uppreviderats. Det effektiva vixelkursindexet
KIX blir 2010 drygt 2 procent starkare 4n i juniprognosen. Infla-
tionsbilden férblir i stort sett densamma som i juniprognosen.

Prognosen for den svenska linga rintan har aterigen revide-
rats ner. Detta hinger samman med den internationella rinteut-
vecklingen.

NAGOT HOGRE SPARANDE I DEN OFFENTLIGA SEKTORN I
AR

Prognosen for den offentliga sektorns finansiella sparande som
andel av BNP har reviderats upp nigot under hela prognosperi-
oden (se diagram 216). Nuvarande prognos férutser dirmed
mindre underskott 4n juniprognosen.

Det ir revideringar pa utgiftssidan som férklarar de minskade
underskotten. Utgiftskvoten, det vill siga den offentliga sektorns
utgifter som andel av BNP, har reviderats ner till f6ljd av bland
annat minskade utgifter for fasta investeringar. Dirutéver har
utgifter for arbetsloshet, ohilsa och pensionsutbetalningar
bedémts bli ligre. Konjunkturinstitutet gor, precis som i juni,
bedémningen att det 4r motiverat med ytterligare ofinansierade
atgirder om 25 miljarder kronor 2011, utéver dem som redan
beslutats av riksdagen eller aviserats senast 1 2010 ars
virproposition. Fér 2012 prognostiseras inga ytterligare
ofinansierade dtgirder.



Tabell 43 Nuvarande prognos for Sverige och revideringar

jamfort med prognosen i juni 2010

,&rlig procentuell férandring nér inte annat anges

Nyckeltal

KPI, &rsgenomsnitt
KPIF, 8rsgenomsnitt
KPIX, &rsgenomsnitt

Timl6én, hela ekonomin

Reporanta’

10-8rig statsobligationsranta®
Kronindex (KIX)?
Sysselsattning

Arbetsléshet?

Bytesbalans*

Offentligt finansiellt sparande*

Forsorjningsbalans
BNP

Hushé&llens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®
Export

Import

Resursutnyttjande
Potentiellt arbetade timmar®
Arbetade timmar®
Arbetsmarknadsgap’
Potentiell BNP®
Kalenderkorrigerad BNP®
BNP-gap®

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

1,00
3,1
113,1
1,0
8,5
6,2
-0,6

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

10,6

12,5

0,8
1,7
-3,2
1,2
4,0
-4,3

0,0
0,0
0,0
0,1

0,25
-0,4
-2,6

0,2
-0,4
-0,3

0,2

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

0,0
0,5
0,5

-0,1
0,6
1,2

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

1,75
4,0
111,1
1,1
8,2
6,5
-0,8

3,4
3,1
1,3
8,3

-0,1
7,4
8,2

0,6
1,0
-2,7
1,5
3,4
-2,5

0,1 2,1
0,0 1,5
0,0 1,1
0,0 3,0
0,0 2,75

-0,2 4,6

-1,6  109,1
0,3 1,0

-0,6 8,0
0,0 6,7
0,3 -0,1
0,4 3,0
0,3 3,1
0,1 0,4
1,0 7,7

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

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

0,1

-0,25
-0,2
-0,7

0,1
-0,5
0,2
0,4

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

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

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni
2010. Ett positivt vérde anger en upprevidering.

! Procent, vid 8rets slut. 2 Niva, vid drets slut. > Niva i procent. 4 Procent av BNP.

5 Forandring i procent av BNP foregdende &r. ¢ Kalenderkorrigerad. 7 Faktiskt

arbetade timmars avvikelse frdn potentiellt arbetade timmar. & BNP:s avvikelse i

procent fran potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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