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KONJUNKTURINSTITUTET g6r prognoser som anvinds som beslutsunderlag f6r den
ekonomiska politiken 1 Sverige. Vi analyserar den ekonomiska utvecklingen, 1 Sverige
och internationellt, och forskar inom omridena svensk ekonomi och miljéekonomi.
Konjunkturinstitutet 4r en statlig myndighet under Finansdepartementet och vér verk-
samhet finansieras till storsta delen med statsanslag. I likhet med andra myndigheter har
Konjunkturinstitutet en sjalvstindig stillning och svarar sjilv f6r de bedémningar som

redovisas.

Konjunkturldget dr frimst en prognos for utvecklingen pa svensk och internationell
ekonomi, men innehaller ocksa djupare analyser. The Swedish Economy sammanfattar
rapporten pa engelska.

Du kan ladda ner den fran var webbplats, www.konj.se/konjunkturlaget. Det finns
ocksa statistik 1 form av utfalls- och prognosdata 6ver den svenska och den internation-
ella ekonomins utveckling pa www.konj.se/statistik.



Forord

I Konjunkturlidget december 2012 presenteras en prognos for den ekonomiska utveckl-
ingen 2012-2014 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet en mer
oversiktlig bedomning av utvecklingen 2015-2022, varav perioden 2015-2017 beskrivs 1
rapporten. Prognosen 2018-2022 finns att himta pa Konjunkturinstitutets webbplats,
www.konj.se.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Jesper Hansson. Berikningarna
avslutades den 13 december 2012.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

BNP-tillvixten i OECD-ldnderna var svag dven tredje kvartalet
och det globala konjunkturlaget fortsatte att forsvagas. Fortro-
endeindikatorerna i Europa ligger pa en 13g nivd, men det finns
ljusglimtar i USA och i tillvaxtekonomierna. Skuldkrisen i euro-
omradet har inte forvarrats under hosten och de politiska atgér-
der som har vidtagits tycks ha 6kat de finansiella marknadernas
fortroende for statsfinanser och banker i Europa. I Sverige har
b&de hushall och féretag blivit mer pessimistiska och BNP véntas
falla med ca 0,5 procent fjdarde kvartalet 2012, Tillvaxten blir
svag dven under inledningen av 2013 och sysselsattningen faller.
Arbetslosheten stiger till ca 8,5 procent 2014. Inflationen har
fallit under 2012 och KPIF 6kar med endast 1,0 procent 2013.
Riksbanken sdanker reporantan till 0,75 procent i borjan av 2013.
Finanspolitiken blir expansiv 2013 men stramas it 2015-2017
for att uppna overskottsmadlet.

FORTSATT FORSVAGNING AV GLOBALA KONJUNKTURLAGET

BNP-tillvixten i OECD-linderna var svag dven tredje kvartalet
och konjunkturliget fortsatte dirmed att f6rsvagas (se Diagram
1). Det beror bland annat pa stram finanspolitik och h6g osa-
kerhet om héllbarheten i statsfinanserna i flera linder i Europa.

Under andra halvan av 2012 har flera politiska initiativ tagits
som har Gkat finansmarknadernas foértroende f6r statsfinanser
och banker i Europa. Hushdllens framtidsférvantningar har dock
inte blivit bittre, snarare simre (se Diagram 2). M6jligen beror
det pd att hushallen inser att den nédvindiga férstirkningen av
statsfinanserna i euroomradet kommer att kréva stora uppoff-
ringar i termer av héjda skatter och nedskirningar av offentlig
service som leder till fétlorade arbetstillfallen.

INGEN VANDNING I KONFIDENSINDIKATORER I EUROPA,
MEN LJUSGLIMTAR I USA OCH I TILLVAXTEKONOMIERNA

I euroomridet dr konsument- och foretagsfértroendet lagt enligt
de flesta undersékningar (se Diagram 2 och Diagram 3). Det
tyder pa att tillvixten blir fortsatt svag, eller till och med negativ,
de kommande kvartalen. Men om inte nya problem med skuld-
hanteringen uppdagas 1 euroomridet dr det rimligt att anta att
tillvixten repar sig under 2013. Stram finanspolitik med dtstram-
ningar motsvarande ca 1 procent av BNP dven 2013 kommer
dock att halla tillbaka tillvixten.

Utanfér Europa syns emellertid tecken pa att tillvixten dr pa
vig att ta lite mera fart. Inképschefsindex fr tillverkningsindu-
strin ligger exempelvis pa en betydligt hogre niva 1 USA och
Kina dn i Europa. De amerikanska hushillens tillforsikt har stigit
sedan det senaste halviret och bostadsmarknaden har vint
uppat. I flera tillvixtekonomier (linder utanfér OECD-omradet)
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Diagram 1 BNP i OECD och Sverige

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

3 -

= OECD
— Sverige

Kallor: OECD, nationella kéllor, SCB och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Konsumentfortroende i USA,
euroomradet och Sverige

Standardiserade avvikelser fran medelvarde,
P .
manadsvarden

R e U EEE LR EEEE PR R EEE PR PR 3

— USA
— - Euroomradet
—— Sverige

Kallor: Conference Board, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Inképschefsindex i
tillverkningsindustrin i USA,
euroomrdadet, Kina och Sverige
Diffusionsindex, sdsongsrensade m&nadsvarden

70 mmm o mmm oo -70
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— USA

— - Euroomradet
——Kina

— - Sverige

Kallor: Institute for Supply Management, NTC
Research Ltd, National Bureau of Statistics of
China och Macrobond.
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Diagram 4 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Arbetsléoshet och
sysselsaittningsgrad

Procent av arbetskraften respektive befolkningen
15-74 &r, sasongsrensade kvartalsvarden

9.0 4 r67.5
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Anstdllningsplaner i
ndringslivet och sysselsattning

Nettotal respektive procentuell férédndring,
sdsongsrensade manads- respektive
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

har stabiliseringspolitiken lagts om i expansiv riktning vilket har
bérjat ge avtryck i hogre tillvixt.

BNP FALLER I SVERIGE FJARDE KVARTALET 2012 -
FORTSATT SVAG UTVECKLING FORSTA HALVARET 2013

Under de forsta tre kvartalen 2012 klarade sig Sverige bittre dn
OECD-linderna med en genomsnittlig BNP-tillvixt pa strax
over 0,6 procent per kvartal (se Diagram 1). I euroomradet har
utvecklingen varit sdrskilt svag med en fallande BNP-nivéd de
senaste fyra kvartalen. Nu didmpas tillvixten dven i Sverige till en
utveckling som 4r mer lik den i 6vriga OECD-linder. De flesta
indikatorer f6r BNP-tillvixten har fallit rejdlt under hosten. In-
kopschefsindex i industrin har exempelvis fallit ner till samma
liga niva som i euroomradet (se Diagram 3). Barometerindika-
torn, som sammanfattar informationen i Konjunkturbarometern,
har ocksa fallit hastigt under de senaste manaderna (se Diagram
4).

Aven om BNP vixte i hygglig takt tredje kvartalet var den
underliggande utvecklingen svag. Exporten, som vixte verras-
kande starkt forsta halvaret 2012, bromsade in och de fasta brut-
toinvesteringarna foll. Det som holl uppe efterfragetillvixten
tredje kvartalet var lagerinvesteringar och offentlig konsumtion.
Denna efterfrige6kning bedéms dock vara tillfillig. Den offent-
liga konsumtionen vixer langsammare framéver och foretagen
drar ner pé lagren redan fjirde kvartalet.

Hushallens konsumtion 6kade tredje kvartalet, men ling-
sammare dn de disponibla inkomsterna, och sparandet steg dar-
for. Enligt Hushallsbarometern dr hushéllens forvintningar om
utvecklingen i den svenska ekonomin pessimistiska, vilket talar
for en fortsatt svag konsumtionstillvixt kommande kvartal.

Den svaga efterfrigeutvecklingen leder till att BNP faller med
0,5 procent det fjirde kvartalet och 6kar sedan med blygsamma
0,1 procent forsta kvartalet 2013 (se Diagram 4).

ARBETSLOSHETEN STIGER TILL 8,5 PROCENT 2014

Under 2012 6kade arbetslésheten frin 7,5 procent forsta kvarta-
let till ca 8 procent 1 slutet av dret (se Diagram 5). Sysselsatt-
ningsgraden, det vill siga andelen sysselsatta av befolkningen 1
arbetsfor alder, ldg 1 princip still. Forklaringen till den stigande
arbetslésheten dr alltsa frimst att arbetskraften har 6kat.

Under forsta halvaret 2012 6kade BNP 1 hygglig takt och £6-
retagen var relativt optimistiska om framtiden. Anstillningspla-
nerna i niringslivet tydde pa svagt stigande sysselsittning vilket
ocksi blev fallet (se Diagram 6). Under hosten har dock utsik-
terna pa arbetsmarknaden hastigt f6rsamrats. Anstillningspla-
nerna i Konjunkturbarometern och annan statistik som exem-
pelvis antalet varsel om uppsigning tyder pd fallande sysselsatt-
ning fran och med forsta kvartalet 2013 (se dven férdjupningen
“Framatblickande indikatorer pekar pa simre utveckling pa ar-
betsmarknaden”).



BNP-tillvixten stiger gradvis snabbare under 2013 och re-
sursutnyttjandet mitt med BNP-gapet vinder uppdt mot slutet
av aret. Men eftersom foretagen har lagt kapacitetsutnyttjande
och férséker behilla sin personal under konjunktursvackan de
nirmaste kvartalen dr6jer det till 2014 innan de bérjar nyanstilla
i ndgon stérre omfattning. Arbetslosheten stiger ddrmed till
8,5 procent i mitten av 2014. Direfter sjunker arbetslésheten,
men nér inte jimviktsnivin strax under 6,5 procent férran 2017
(se Diagram 7).

INFLATIONEN FORTSATTER NER TILL UNDER 1 PROCENT

Inflationen har under hésten utvecklats svagare dn vintat och
Overraskat i stort sett alla prognosmakare, inklusive Riksbanken.
Mitt med KPIF (KPI med fast bostadsrinta) har inflationen
varit omkring 1 procent under hela 2012 (se Diagram 8). Bide
energi- och livsmedelspriser har legat under Konjunktur-
institutets augustiprognos. Kronf&rstirkningen under sommaren
har sannolikt bidragit till att ddimpa inflationen mer och snabbare
an vantat.

Med den svaga efterfrigesituation som nu rader inom detalj-
handeln vintas inte féretagen héja konsumentpriserna sérskilt
mycket den nirmaste tiden och inflationen ligger didrmed kvar
pa en lag niva 2013. De flesta matt pa inflationsférvintningar
har ocksa fallit under 2012 (se Diagram 9).

Under 2014 f6rstirks konjunkturen och inflationen bérjar
stiga. KPIF 6kar med 1,0 procent 2013 och med 1,4 procent
2014. Mitt med KPI 4r inflationen f6r ndrvarande svagt negativ
och kommer att ligga kvar kring noll férsta halvaret 2013. Nir
bostadsrintorna slutar falla och bortjar stiga under andra halvaret
2014 6kar KPI snabbare. Inflationsuppgangen blir dock mattlig
eftersom den svaga arbetsmarknaden ddmpar 16neékningstakten.
Produktivitetstillvixten dterhdmtar sig frin och med 2014. Det
héller nere enhetsarbetskostnaderna vilket ddmpar kostnads-
trycket.

REPORANTAN SANKS TILL 0,75 PROCENT 2013

Den laga inflationen och svaga efterfrigeutvecklingen med fal-
lande resursutnyttjande som f6ljd innebir att ekonomin behover
stimuleras av en expansiv penningpolitik. Konjunkturinstitutet
antar att Riksbanken har sidnkt repordntan med 0,25 pro-
centenheter till 1 procent vid det penningpolitiska métet i de-
cember.! Det dr linje med penningmarknadens férvintningar
enligt terminsprissattningen i mitten av december (se Diagram
10). P4 terminsmarknaden prissitts dven en hég sannolikhet f6r
yttetligare en sinkning av reporintan under 2013. Prognosen ir
att reporantan sinks i februari med 0,25 procentenheter till
0,75 procent.

1 Berdkningarna fér denna prognos avslutades den 13 december. Riksbanken
offentliggjorde sitt penningpolitiska beslut den 18 december.
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Diagram 7 Arbetsléoshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade

kvartalsvarden
9.0 4
8.5 7
8.0 7
7.5
7.0 7

6.5 7

6.0

5.5

— Arbetsléshet
— = Jamviktsarbetsldshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
5-

— KPI
— - KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Inflationsforvantningar
Procent, manads- respektive kvartalsvarden
4.0

3.0

2.0 1

1.0 1

0.0

— Hushall
— = Foretag

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Reporidnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden

5 -

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

—— RIBA-terminer 13/12 2012
— = Riksbanken, oktober 2012, kvartalsmedelvéarde

Kallor: NASDAQ OMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Utldning fran finansiella
institut i Sverige
Arlig procentuell forandring, manadsvarden

20 oo -20

. e L
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)
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— Till hushll
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Anm. Kvartalsdata fére 2003.
Kélla: SCB.

Diagram 12 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 -

— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
== Foréndring i konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Riksbanken har det senaste dret lyft fram hushallens skuld-
sdttning som ett argument fOr att inte sdnka rdntan lika mycket
som skulle kunna vara motiverat av den svaga konjunkturut-
vecklingen. Detta argument bedéms fa allt mindre vikt i takt
med att 6kningstakten i hushallens skulder fortsitter att dimpas
(se Diagram 11). Riksbanken skulle kunna sinka reporintan dn
mer utan att inflationen blir f6r hdg och pa sa sitt bidra till att
paskynda aterhimtningen i ekonomin (se fordjupningen ”Annu
lagre reporinta bor 6vervigas”). Riksbanken bedéms dock inte
vilja bedriva en sa expansiv politik utan viljer en forsiktigare vig
till priset av ndgot ldgre inflation och hégre arbetsléshet.

Reporintan kommer att bérja hojas i slutet av 2014 nér in-
flationen stiger och tillvixten har blivit mera robust. De liga
rintorna i omvirlden innebir dock att reporintan i slutet av
2017 fortfarande kommer att vara ligre dn vad som historiskt
sett har varit forenligt med ett balanserat konjunkturlige. Om
reporintan hojs snabbare skulle rinteskillnaderna mot omvirl-
den bli sa stora att kronan forstirks f6r mycket. Det skulle
dimpa efterfragan och inflationen i Sverige.

STRAM FINANSPOLITIK 2015-2017 OM
OVERSKOTTSMALET SKA NAS

Finanspolitiken blir expansiv 2013 1 och med att budgetproposit-
ionen f6r 2013 innehaller ofinansierade atgirder om sammanlagt
23 miljarder kronor. Det konjunkturjusterade sparande 1 offent-
liga sektorn faller med motsvarande 0,7 procentenheter av po-
tentiell BNP till ndra noll (se Diagram 12). Det av riksdagen
faststillda malet 4r att det finansiella sparandet i offentlig sektor
ska vara 1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcy-
kel. For att uppna detta mél maste finanspolitiken bli tstra-
mande under dren efter 2013.

Varken faktiskt eller konjunkturjusterat sparande behdver
dock ligga pa 1 procent av BNP varje enskilt ar f6r att malet ska
vara uppfyllt. Konjunkturinstitutets bedémning ér att finanspoli-
tiken blir ungefir neutral 2014, vilket 4r motiverat med det fort-
farande svaga konjunkturliget, och den lingsiktigt n6dvindiga
atstramningen paborjas forst 2015. For att uppna éverskottsma-
let beriknas det krivas budgetforstirkande atgirder, det vill siga
skattehdjningar eller utgiftsminskningar, om sammanlagt ca
30 miljarder kronor 2015-2017. Det sa kallade reformutrymmet
ar alltsd negativt dessa dr.

Behovet av budgetforstirkande atgarder 20152017 innebir
inte att det stabiliseringspolitiska handlingsutrymmet dr begrin-
sat. Sverige har en lag statsskuld motsvarande endast drygt
30 procent av BNP, vilket innebir det att det finns utrymme f6r
tillfalliga finanspolitiska stimulanser om konjunkturliget ovintat
skulle forsvagas. I férsta hand bor dock penningpolitiska verktyg
anvindas for att stimulera tillvixten 2014 och aren dérefter.
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Tabell 1 Valda indikatorer
Procentuell férandring om inget annat anges

BNP till marknadspris 6,6 3,7 0,9 0,8 2,2

BNP, kalenderkorrigerad 6,3 3,7 1,2 0,8 2,4 3,0 3,0 2,6
Bytesbalans! 6,9 7,3 6,9 6,4 6,0 5,3 4,6 4,2
Arbetade timmar? 2,5 2,3 0,4 -0,4 0,5 1,3 1,3 1,0
Sysselsattning 1,1 2,1 0,6 -0,1 0,1 1,1 1,2 1,0
Arbetsléshet® 8,4 7,5 7,7 8,3 8,4 7,8 7,1 6,5
Arbetsmarknadsgap* -2,2 -1,1 -1,3 -2,2 -2,2 -1,4 -0,6 0,0
BNP-gap® -3,9 -1,6 -2,0 -2,9 -2,3 -1,2 -0,2 0,3
Timlén i naringslivet® 2,5 2,5 3,3 2,7 2,7 2,8 2,9 3,1
Arbetskostnad i naringslivet? -0,8 3,1 3,5 3,0 2,8 2,9 3,0 3,2
Produktivitet i naringslivet? 4,2 2,6 1,3 1,5 2,5 2,2 2,1 2,0
KPI 1,2 3,0 0,9 0,4 1,2 1,8 2,3 2,9
KPIF 2,0 1,4 1,0 1,0 1,4 1,5 1,7 2,0
Reporanta’® 1,25 1,75 1,00 0,75 1,25 1,75 2,25 3,25
Tio8rig statsobligationsranta’ 2,9 2,6 1,6 2,0 3,0 3,7 4,2 4,5
Kronindex (KIX)®° 114,3 107,6 106,1 105,0 103,6 102,7 102,4 102,1
Offentligt finansiellt sparande?! 0,0 0,2 -0,5 -1,2 -1,1 -0,2 0,7 1,4
Konjunkturjusterat sparande'® 2,0 1,4 0,8 0,1 -0,1 0,6 1,0 1,5
BNP i varlden 5,1 3,8 3,2 3,5 4,2 4,4 4,5 4,4
BNP i OECD 3,0 1,9 1,4 1,4 2,3 2,7 2,7 2,4

! Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Procent av arbetskraften. # Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar
uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell
BNP. © Enligt konjunkturlénestatistiken. ” Procent. & Vid arets slut. ® Index 1992-11-18=100. ° Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken, OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 13 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften, Prognosrevideringar 2012-2013

sasongsrensade kvartalsvarden

9.0 r9.0
8.5
8.0 - 8.0
7.5+ 7.5
7.0 7.0
6.5 6.5

6.0 r6.0

5.5

5.5

— December 2012
— = Augusti 2012

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 KPIF

/&rlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
3.5
3.0 9
2.5+
2.0 4

1.5+

1.0

0.5

— December 2012
— = Augusti 2012

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvarden
5

— December 2012
—— Augusti 2012

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Detta avsnitt beskriver i punktform de viktigaste revideringar av
r8.5 prognosen som publicerades i Konjunkturldget, augusti 2012.

Prognosen for global BNP-tillvixt revideras ner bade
2012 och 2013 (se tabell 2). Revideringarna dr sirskilt
tydliga f6r euroomradet, men dven f6r manga andra de-
lar av virlden.

Den svagare tillvixten i omvirlden har dven smittat av
sig pa konsument- och féretagsfortroendet 1 Sverige.
Flera olika fortroendeindikatorer har fallit snabbt under
hésten. I prognosen faller BNP i Sverige med

0,5 procent fjirde kvartalet 2012, vilket 4r en betydande
nedrevidering av prognosen sedan augusti. Aven inled-
ningen av 2013 blir svagare 4n i augustiprognosen.
Arbetslésheten har under hésten stigit nigot mer dn
vintat, frimst till 6ljd av en stark utveckling av arbets-
kraften. Den svaga BNP-tillvixten i slutet av 2012 och
bérjan av 2013 innebdr att sysselsittning faller svagt.
Prognosen for arbetslésheten har dirfér reviderats upp
(se Diagram 13).

Inflationen har varit 6verraskande lig under hosten. Det
kan sannolikt till en del forklaras av ett snabbare och
négot storre genomslag fran kronférstirkningen tidigare
under 2012. Prognosen £6r 2013 revideras ner med

0,5 procentenheter (se Diagram 14). En del av inflation-
snedgangen beror dock pa tillfilligt ligre energipriser.
Svagare resursutnyttjande och ligre inflation medf6r att
Riksbanken sinker reporidntan med ytterligare 0,25 pro-
centenheter jaimfort med féregdende prognos. Rintan
sianks i december och 1 februari till 0,75 procent (se Di-
agram 15).

Det finansiella sparande i offentlig sektor blir svagare dn
vantat 2013 till f6ljd av mer ofinansierade atgirder i
budgetpropositionen f6r 2013 och svagare BNP-tillvixt.



Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort
prognosen i augusti 2012

Procentuell férandring om inget annat anges

Internationellt

BNP i varlden

BNP i OECD

BNP i euroomradet

BNP i USA

BNP i Kina

Federal funds target rate'?
ECB:s refirantal?

Oljepris®

KPI i OECD

Forsorjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad
BNP

Hushé&llens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®
Export

Import

Arbetsmarknad, inflation,

rantor, med mera
Arbetade timmar®
Sysselsattning
Arbetsléshet®
Arbetsmarknadsgap’
BNP-gap®
Produktivitet i néringslivet®
Timlén i naringslivet®
KPI

KPIF

Reporantal?

10-8rig statsobligationsranta!

Kronindex (KIX)°

Bytesbalans®

Offentligt finansiellt sparande!*

3,2
1,4
-0,5
2,2
7,7
0,25
0,75
111,8
2,3

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

-0,9
0,2

-0,5

0,4
0,6
7,7

-1,3
-2,0
1,3
3,3
0,9
1,0
1,00
1,6

106,1

6,9
-0,5

-0,2
-0,1
0,0
0,0
-0,2
0,00
0,25
0,0
0,0

-0,4
-0,4
-0,6
-0,2
-0,6

0,1
-1,4
-1,3

0,1
0,2
0,1
0,4
0,4

-0,4

-0,1

-0,2

-0,2

0,00

-0,1
0,7
0,0

-0,2

3,5
1,4
0,0
1,9
8,2
0,25
0,75
105,8
1,9

0,8
0,8
2,0
0,9
0,7

-0,2
1,1
2,1

-0,4
-0,1
8,3
-2,2
-2,9
1,5
2,7
0,4
1,0
0,75
2,0
105,0
6,4
-1,2

med

-0,3
-0,4
-0,6
-0,2
-0,3
0,00
0,25
-3,1
-0,1

-1,0
-1,0
-0,9

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

-0,5
-0,2

0,3
-0,1
-0,5
-0,3
-0,1
-0,5
-0,3
0,25
-0,4

1,6
-0,1
-0,8

! Procent. 2 Vid 8rets slut. 3 Dollar per fat, &rsgenomsnitt. * Férandring i procent av

BNP foregdende &r. ° Kalenderkorrigerad. ® Niv8, procent av arbetskraften.

7 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av

potentiellt arbetade timmar. & Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i
procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturlonestatistiken.

10 Index 1992-11-18=100. ! Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
augusti 2012. Ett positivt varde innebar en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Makroekonomisk utveckling och
ekonomisk politik 2012-2017

BNP faller det sista kvartalet 2012 och konjunkturen vander inte
upp forran mot slutet av 2013. Den djupa ldgkonjunkturen inne-
béar att dterhdamtningen tar 1&ng tid och resursutnyttjandet i eko-
nomin blir normalt forst under senare delen av 2016. Den ut-
dragna aterhamtningen i OECD-omradet bidrar till att den in-
hemska efterfrdgan blir dn viktigare for den svenska dterhamt-
ningen an normalt. Finanspolitiken kommer att ges en expansiv
inriktning 2013 enligt forslagen i budgetpropositionen. Ar 2014
beddmer Konjunkturinstitutet att finanspolitiken blir neutral.
Eftersom det konjunkturjusterade sparandet blir negativt 2014
krdvs det dtstramningar av finanspolitiken dren 2015-2017 for
att 6verskottsmalet ska uppfyllas. SaSmmantaget innebér detta
att penningpolitiken bedéms bli mycket expansiv under en 1dng

period.

Detta kapitel ger férst en 6versiktlig beskrivning av Konjunktur-
institutets prognos for den internationella och svenska konjunk-
turutvecklingen 2012-2017. Direfter beskrivs prognosen for
penning- och finanspolitiken mera ingiende. Fér en mer detalje-
rad beskrivning av utvecklingen 2012-2014 hinvisas till de nist-
foljande fem kapitlen.

Internationell utveckling

FORHALLANDEVIS LAG TILLVAXT OCH LAGA RANTOR I
OECD-LANDERNA 2013-2017

Aterhimtningen i virldsekonomin har mattats av under 2012
och dven om tillvixten 6kar under 2013 blir aterhdmtningen
trog. Samtidigt innebir stigande tillvixt 2013 att resursutnyttjan-
det i tillvixtlinderna blir ungefir balanserat. Aren 20142017
vixer BNP i tillvixtlinderna 1 stort sett i linje med den langsik-
tigt uthdlliga tillvixttakten pa ca 6 procent per ér (se Tabell 3 och
Diagram 16).

I OECD-landerna sker en dterhimtning 2014-2017 med ut-
gangspunkt i ett mycket ldgt resursutnyttjande 2013 (se Diagram
17). Den genomsnittliga 4drliga tillvixten under denna period blir
2,3 procent, vilket dr lagt jaimfort med tidigare konjunkturiter-
himtningar. Aterhimtningsfaser under de senaste 40 dren har
haft en arlig BNP-tillvixt pa 6ver 3 procent i genomsnitt. Trog-
heten i denna aterhdmtning férklaras frimst av att efterfragetill-
vaxten hills tillbaka av ett stort behov hos stater, hushall och
banker i manga linder att minska sin skuldséttning. I euroomra-
det tyngs aterhdmtningen sirskilt av att priser och l6ner anpassas
lingsamt mellan eurolinder. Dirmed tar det tid 61 linder som
Spanien och Italien att nd den konkurrenskraft som krivs for att
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Diagram 16 BNP i varlden, OECD-ldnder
och tillvixtekonomierna
Procentuell férandring
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— OECD-landerna
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Anm. Tillvéxtekonomierna avser har alla lander
som inte &r medlemmar av OECD.

Kéllor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 BNP-gap i USA och
euroomradet
Procent av potentiell BNP

.

— USA
— - Euroomradet

Kéallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 18 Svensk exportmarknad
Procentuell férandring
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— Svensk exportmarknad
— - Genomsnittlig tillvéxt 1980-2011
Kallor: Nationella kallor, IMF och Konjunktur-
institutet.
Diagram 19 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 20 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sdsongsrensade kvartalsvédrden

4+ -4
2 r2
0 0
-2 4 -2
-4 4 -4
-6 r-6
-8 - r-8
-10 -10
— BNP-gap
— - Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

exporten till andra eurolidnder ska ta fart. I och med att den in-
hemska efterfriagan i linderna med relativt lig konkurrenskraft
samtidigt halls tillbaka av ett hégt sparande, bidrar anpassningen
till att den totala efterfrdgan blir svag en lingre tid.

Svensk exportmarknad bedéms vixa med 1 genomsnitt ca
6,5 procent per dr under perioden 2013-2017 (se Diagram 18).
Detta dr nigot ligre dn den genomsnittliga tillvixten de tio ar
som féregick finanskrisen, men hogre 4n medelvirdet sedan
1980.

Det svaga resursutnyttjandet i OECD-linderna verkar ater-
hillande p4 inflationen. Centralbankerna i de stora OECD-
linderna kommer didrmed att halla styrrintorna pa laga nivder
under flera ar framdver. Styrrintorna 1 USA och euroomradet
bérjar hojas 1 slutet av 2014 respektive under andra halvan av
2015, nir dterhdmtningen i de respektive ekonomierna har blivit
robust (se Diagram 19).

Tabell 3 BNP och KPI i virlden
Procentuell férandring

BNP i OECD-léanderna 1,4 1,4 2,3 2,7 2,7 2,4
BNP i tillvéxtldnderna! 5,2 5,8 6,1 6,2 6,3 6,4
BNP i variden 3,2 3,5 4,2 4,4 4,5 4,4
KPI i OECD-lénderna 2,3 1,9 1,9 2,0 2,1 2,2
KPI i varlden 3,9 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6

I Tillvéxtlander definieras har som lander som inte &r medlemmar i OECD.

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

Kéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen 1 Sverige

LAGKONJUNKTUREN FORDJUPAS

Trots den svaga utvecklingen i omvirlden vixte svensk BNP
med i genomsnitt 0,6 procent per kvartal de tre forsta kvartalen
2012. Detta dr en nagot hégre tillvaxt dn Konjunkturinstitutets
bedémning av den potentiella BNP-tillvixten fér dessa kvartal.
De f6rsta kvartalen 2012 innebar didrmed ett svagt stigande re-
sursutnyttjande fran en lig niva (se Diagram 20). Forstirkningen
av resursutnyttjandet under dret har skett genom ett hégre re-
sursutnyttjande inom foretagen. Arbetsmarknadsgapet har dit-
emot inte forstirkts under 2012 och arbetsldsheten har stigit
sakta under aret. Resursutnyttjandet 4r fortfarande lagt, BNP-
gapet blir ca —2 procent for helaret 2012. Arbetsmarknadsgapet
blir inte fullt lika ldgt, vilket beror pa att féretagen fortfarande
inte utnyttjar personal och kapital fullt ut.

Det fjirde kvartalet 2012 blir tillvixten negativ och en kon-
junkturnedging inleds, vilket f6rsvagar det redan 1 utgangsliget
laga resursutnyttjandet. Indikatorer f6r innevarande och kom-



mande kvartal tyder pa en rejil nedvixling av tillvixten. Kon-
junkturinstitutets barometerindikator, som utgor ett sammanfat-
tande matt pa stimningsliget i den svenska ekonomin, har till
exempel fallit sedan sommaren och dr nu visentligt ldgre 4n
normalt (se Diagram 21). Bakgrunden till den svaga efterfrageut-
vecklingen dr framfor allt skuldkrisen i euroomridet. Svag ut-
veckling i omvirlden, frimst i OECD-ldnderna, till f6ljd av fi-
nanspolitiska atstramningar och den osidkerhet som eurokrisen
har skapat drar ner efterfrdgan pa svenska exportvaror. Osiker-
heten bidrar ocksa till att den inhemska efterfrigan i Sverige
utvecklas svagt eftersom féretag och hushall haller tillbaka kon-
sumtion och investeringar.

POTENTIELL BNP VAXER LANGSAMT DE NARMASTE AREN

Under perioden 1980-2011 vixte BNP med i genomsnitt
2,2 procent per ar. Konjunkturinstitutet bedémer att potentiell
BNP viixer med ca 1,7 procent per ar de nirmaste aren. Eko-
nomins underliggande tillvixt blir ddrmed ldg. Bakom den svaga
potentiella utvecklingen ligger dels en svag produktivitetsut-
veckling i niringslivet, dels en avmattning i arbetskraftstillvixten.
De senaste aren har niringslivets produktivitetsutveckling va-
rit svag 1 ett historiskt perspektiv (se Diagram 22). Under peri-
oden 1981-2006 vixte niringslivets produktivitet med i genom-
snitt 2,7 procent per ar. Fran 20006 till 2011 var produktivitets-
tillvixten i néringslivet endast 0,7 procent i genomsnitt per ar.
Utvecklingen kan till viss del férklaras av ldga investeringar i
kolvattnet av finanskrisen och skuldkrisen i euroomradet. Den
osidkerhet som dessa kriser medfort kan ocksd ha medverkat till
lingsammare utveckling och inférande av ny teknologi. Den
svaga potentiella produktivitetstillvixten fortsdtter de nirmaste
aren. For ekonomin som helhet bedéms potentiell produktivitet
vixa med i genomsnitt ca 1,4 procent per ar 2013-2017.2 Poten-
tiell produktivitet 6kar succesivt snabbare under perioden. Det
beror pd att kapitalstocken Okar snabbare nir investeringsnivan
stiger (se nedan). Bolagsskatten sinks fran 26,3 till 22,0 procent
fran och med 2013. Den sidnkta bolagsskatten bedéms ¢ka inve-
steringarna i ndringslivet, vilket gbr att mingden produktivt kapi-
tal 6kar nagot snabbare 4n vad det annars skulle ha gjort.
Utvecklingen av potentiell arbetskraft och potentiella arbe-
tade timmar har diremot varit stark de senaste aren (se Diagram
23). En del av detta forklaras av en demografisk utveckling dir
antalet personer i arbetsfor dlder har 6kat i snabb takt. Utver
den demografiska utvecklingen har regeringens ekonomiskpoli-
tiska reformer bidragit till att fler har sékt sig till arbetskraften.
Framover vixlar utvecklingstakten i potentiella arbetade timmar
ner bade till f6ljd av en dndrad befolkningsstruktur och pa att
effekterna av de politiska reformerna har slagit igenom fullt ut
(se Tabell 4).

2 Se fordjupningen “Produktiviteten 2007-2011 och implikationer fér framtiden” i
Lénebildningsrapporten 2012 fér en analys.
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Diagram 21 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive &rlig procentuell forandring,
kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Produktivitet i naringslivet

Kronor per timme, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 23 Potentiell arbetskraft
Procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 24 BNP och inhemsk total
efterfrdgan
Index = 100 kvartal 0, se teckenférklaring nedan
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Anm. X-axeln avser kvartal. Datum avser sista
kvartalet fére BNP bodrjade falla. Prognosstreck
géller for den nuvarande ldgkonjunkturen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 Svensk exportmarknad och
export

Procentuell férandring
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mmm Svensk exportmarknad
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Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 BNP-andelar
Procent av BNP, |6pande priser
50 TSt - e -10

— = Hushéllens konsumtion
—— Offentlig konsumtion

— - Fasta bruttoinvesteringar
— Nettoexport (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 4 Potentiella variabler
Procentuell férandring om inget annat anges

BNP 1,6 1,7 1,7 1,8 2,0 2,0
Arbetade timmar 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5
Darav bidrag potentiell
sysselsattning 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Darav demografiskt
bidrag 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Produktivitet, totalt 1,0 1,2 1,2 1,4 1,5 1,6

Produktivitet i naringslivet 1,6 1,6 1,6 1,8 2,1 2,1
Anm. Berakningarna &r korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan 8ren.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ATERHAMTNINGEN I SVENSK EKONOMI INLEDS UNDER
ANDRA HALVARET 2013

Den konjunkturférsvagning som inleds det fjarde kvartalet i ar
haller i sig under de férsta kvartalen 2013 (se kapitlet "BNP och
efterfragan”). Det beror till stor del pa finanspolitiska atstram-
ningar i omvirlden och fortsatt osikerhet om hur upplésningen
av eurokrisen ska ske. Konjunkturinstitutet bedémer att denna
osakerhet minskar under 2013. Nir sa sker ir svensk ckonomi
vil rustad £6r en aterhimtning. Hushallssparandet 4r hogt i ut-
gangsliget, vilket medger en 6kning av konsumtionen nir osi-
kerheten slipper. Lagt kapacitetsutnyttjande i industrin gor att
ocksa produktionen kan 6ka snabbt. Det svaga resursutnyttjan-
det i utgangsliget innebir dock att dterhdmtningen tar ling tid.
Dessutom innebir den svaga utvecklingen internationellt att
inhemsk efterfrigan fir agera draglok i hogre grad dn vid tidigare
aterhdmtningar, vilket hammar dterhimtningen. I konjunktura-
terhimtningarna efter 1990-talskrisen respektive IT-kraschen
vixte BNP snabbare dn inhemsk efterfragan, det vill siga BNP-
tillvixten drevs till stor del av exporten (se Diagram 24).
Framover bedéms 1 stillet den inhemska efterfrigan vixa snabb-
bare 4n BNP och bidra mer till aterhdmtningen. Sverige har inte
lika stora behov av att strama 4t de offentliga finanserna som till
exempel USA och de statstinansiellt svaga linderna i euroomra-
det. Den atstramning av de offentliga finanserna som anda sker i
Sverige 2015-2017 verkar aterhallande pa tillvixten (se avsnittet
”Finanspolitik” i detta kapitel). Penningpolitiken f6rmar trots
laga rintor under flera dr inte fullt ut neutralisera den strama
finanspolitiken. En snabbare dterhimtning hade kunnat komma
till stind med en mer expansiv penningpolitik (se f6rdjupningen
”Annu ligre reporinta bor 6vervigas” i detta kapitel).

EXPORTEN VAXER LANGSAMT

Den laga tillvixten i omvirlden framover innebdr att den globala
marknaden for svenska exportfdretag vixer jimforelsevis ling-
samt (se Diagram 25). Detta bidrar till att den svenska exporten
vixer med endast ca 1 procent per ar 2012 och 2013 (se Tabell



5). Aren direfter vixer exporten betydligt snabbare men 4nda
lingsammare 4n den svenska exportmarknaden (se Diagram 25).
Bakgrunden till den relativt svaga exportutvecklingen 4r bland
annat att Sverige av demografiska skil har ett minskande behov
av att nettospara mot omvirlden. De senaste tvd decennierna
har den arbetsf6ra delen av befolkningen 6kat. Dessa sparar mer
an yngre och dldre. Framo6ver dndras emellertid befolknings-
strukturen, sd att andelen yngre och dldre i befolkningen Skar.
Detta talar f6r att Sveriges nettosparande mot omvirlden blir
ligre framéver. Nettoexporten fortsitter dirmed att falla som
andel av BNP (se Diagram 26). Ligre svensk nettoexport dr
ocksa ett led 1 minskade globala obalanser. Flera linder i Sydeu-
ropa, men dven USA, har under ling tid haft underskott 1 utri-
keshandeln och har ett behov av att stirka sin nettoexport.

ATERHAMTNINGEN DRIVS AV KONSUMTION OCH
INVESTERINGAR

Tillvixten 1 hushallens konsumtion mattas av 2012 och 2013 nir
konjunkturen viker nedat. Det beror delvis pi ett fortsatt hdgt
torsiktighetssparande som forklaras av osidkerheten kring hur
eurokrisen kommer att paverka svensk ekonomi. Forsiktigheten
beror ocksa pa att arbetslosheten har vint upp och fortsitter att
Oka under hela 2013.

Fran och med slutet av 2013 tar konsumtionen fart och vixer
med Sver 3 procent per ir i genomsnitt 2014-2017. Detta inne-
bir att konsumtionstillvixten per capita, som blir lag 2012-2013,
blir hog under aterhamtningen fér att 2017 ligga kring det histo-
riska genomsnittet (se Diagram 27).

Den starka konsumtionsutvecklingen har flera orsaker. For
det forsta dr sparkvoten hég i utgangsliget, vilket medger en
Okning av hushallens konsumtion (se Diagram 28). For det
andra stimuleras dterhdmtningen i hushallens konsumtionsutgif-
ter av den expansiva penningpolitiken under perioden (se avsnit-
tet "Penningpolitik, rdntor och vixelkurs” i detta kapitel). Men
finanspolitiken blir dtstramande 2015-2017, vilket héller tillbaka
hushallens konsumtion nidgot. Den offentliga konsumtionen
Okar med endast ca 1 procent per ar 2013-2017.

Investeringarna foll kraftigt 1 samband med finanskrisen och
aterhdmtade sig ndgot under 2010 och 2011 (se Diagram 29).
Detta dr en normal konjunkturell utveckling, eftersom investe-
ringarna varierar betydligt mer 6ver konjunkturcykeln 4n till
exempel hushillens konsumtion. Trots hég investeringstillvixt
2010 och 2011 4r investeringarnas andel av BNP endast
18,8 procent 2012 (se Diagram 20). I slutet av 2012 och framfér
allt 2013 vixer investeringarna langsamt. Nir osidkerheten sldp-
per finns det dirfor ett behov av 6kade investeringar. KKonjunk-
turinstitutet bedémer att en langsiktigt normal investeringsniva
motsvarar ca 20 procent av BNP. Eftersom investeringarna
endast uppgar till 18,5 procent av BNP 2013 finns det ett behov
av att Oka investeringstakten framéver. Fran 2014 tll 2017 6kar
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Diagram 27 Hushdllens konsumtion per
capita
Procentuell férandring

LS

i
i
i
80 84 88 92 96 00 04 08 1

— Hush&llens konsumtion
— - Genomsnitt 1980-2011

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Hushadllens konsumtion och
sparkvot

Procentuell férédndring respektive procent av
disponibel inkomst

6 -

]
i
i

00 02 04 06 08 10 I12 14 16

=1 Hushéllens konsumtion
— Hushéllens sparkvot (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Fasta bruttoinvesteringar
Procentuell férandring
104

-10 -

-15 -

-20

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 30 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt

arbetade timmar

A

-4

B i il Shuial A r-4
6T r-6
-8 L e -8

00 02 04

— BNP-gap

— - Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

9.0 7
8.5 7
8.0 7
7.57
7.0 7
6.5

6.0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

dérfor investeringarna med ca 4-7 procent per dr (se Tabell 5).
Den bolagsskattesdnkning som genomférs fran och med 1 janu-
ari 2013 bidrar ocksd i viss man till att 6ka investeringstillvixten
under perioden.

Tabell 5 Forsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Hushallens

konsumtionsutgifter 1,6 2,0 3,2 3,3 3,3 2,6
Offentliga

konsumtionsutgifter 1,0 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 3,8 0,7 3,8 7,4 6,5 4,7
Slutlig inhemsk efterfrdgan 1,9 1,4 2,6 3,5 3,4 2,7
Lagerinvesteringar! -0,8 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfragan 0,9 1,2 2,7 3,5 3,4 2,6
Export 0,8 1,1 4,4 6,0 6,2 5,5
Total efterfrdgan 0,9 1,2 3,3 4,3 4,4 3,7
Import 0,2 2,1 54 7,3 7,4 6,0
Nettoexport! o3 -04 -0,2 -03 -0,2 0,0
BNP 1,2 0,8 2,4 3,0 3,0 2,6

! Forandring i procent av BNP féregdende &r.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget innebdr detta att BNP-tillvixten succesivt 6kar till
3 procent 2015-2016. Men aterhimtningen tar ling tid eftersom
resursutnyttjandet 4r sa pass ldgt nir konjunkturen vinder. Forst
under 2016 blir resursutnyttjandet, mitt med BNP-gapet, unge-
fir balanserat (se Diagram 30).

ARBETSLOSHETEN STIGER YTTERLIGARE DE NARMASTE
AREN

Antalet sysselsatta har 6kat hittills under 2012 medan arbetslds-
heten har stigit ndgot (se Diagram 31). For heldret 2012 blir
arbetslosheten 7,7 procent i genomsnitt, vilket dr ca

1 procentenhet hégre 4n Konjunkturinstitutets bedémning av
jamviktsarbetslosheten detta ar (se tabell 6). Arbetslésheten fort-
sdtter att stiga nir efterfrigan viker, framfor allt 2013 men dven
under det fOrsta halviret 2014. Detta utgor ett normalt konjunk-
turforlopp pa arbetsmarknaden. Nir efterfridgan borjar ater-
himta sig i slutet av 2013 6kar foretagen initialt produktionen
frimst genom att utnyttja befintlig personal. Férst nér resursut-
nyttjandet inom foretagen normaliserats borjar foretagen att
anstilla och arbetslésheten sjunker under slutet av 2014. Ater-
himtningen pa arbetsmarknaden tar ling tid. Forst ar 2017, da
arbetslosheten blir 6,5 procent, rider konjunkturell balans pa
arbetsmarknaden, det vill sdga arbetsmarknadsgapet sluts detta
ar (se Diagram 30).



Tabell 6 Arbetsmarknad
Procentuell férandring

Antal arbetade timmar* 04 -04 0,5 1,3 1,3 1,0
Sysselsatttning 0,6 -0,1 0,1 1,1 1,2 1,0
Arbetskraft 0,8 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4
Arbetsléshet? 7,7 8,3 8,4 7,8 7,1 6,5

! Kalenderkorrigerad. ? Procent av arbetskraften.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DAMPAD LONEUTVECKLING OCH LAG INFLATION UNDER
LANG TID

Loénerna 1 niringslivet 6kade med ca 2,5 procent per ar 2010 och
2011. Detta dr ldgre 4n genomsnittet f6r perioden 2000-2010 pa
3,4 procent. Ar 2012 blir l6nedkningarna i niringslivet
3,3 procent (se tabell 7). De kommande aren utvecklas 16nerna
lingsamt nir arbetslésheten stiger (se Diagram 32). Produktivi-
tetstillvixten 4r en viktig bestimningsfaktor f6r 16neutveckling-
en. Den svaga 16neutvecklingen forklaras delvis av att potentiell
produktivitet vixer lingsamt. En annan faktor som verkar dter-
héllande pa 16neutvecklingen ér det svaga vinstldget i féretagen.
Ar 2013 blir vinstandelen, det vill siga driftséverskottets andel
av det totala foradlingsvirdet i ndringslivet, 39,3 procent, vilket
ir lagt 1 radande konjunkturldge. Tack vare férhillandevis laga
l6nedkningar 6kar vinstandelen lingsamt fram till 2017.
Inflationen mitt med KPIF, det vill siga KPI med fast bo-
stadsrinta, har legat under Riksbankens inflationsmal pa
2 procent sedan 2009 (se Diagram 33). Aven framéver blir 6k-
ningstakten i konsumentpriserna mattlig pd grund av det liga
resursutnyttjandet. Férst fram emot 2017 nar inflationen 1 tet-
mer av KPIF upp till 2 procent. Eftersom Riksbanken héjer
reporintan frin och med slutet av 2014 stiger bostadsrintorna
(se avsnittet "Penningpolitik, rintor och vixelkurs” i detta kapi-
tel). Detta paverkar inte KPIF-inflationen, men bidrar till att
inflationen mitt med Skningstakten 1 KPI skjuter 6ver Riksban-
kens mal 2016-2017.

Tabell 7 Loner och priser
Procentuell férandring

Timlén? 3,2 2,8 2,7 2,8 2,9 3,1
Timlon i néringslivet! 3,3 2,7 2,7 2,8 2,9 3,1
Enhetsarbetskostnad i

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

! Enligt konjunkturlénestatistiken.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 32 Timlén och
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

8-

T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16
— Timl6n
== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 33 Konsumentpriser
Procentuell férandring
4-

00 02 04 06 08 10 12 14 16

— KPI
— - KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 34 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
5-

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

—— RIBA-terminer 7/12 2012
— = Riksbanken, oktober 2012

Kallor: NASDAQOMX, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.

Diagram 35 Utldning fran finansiella
institut i Sverige
Arlig procentuell forandring, manadsvarden

20 oo -20
15- 7777777777777777777777777 l,

10 -

-10 T T T T T T T T T 11 _—--10
00 02 04 06 08 10 12

— Till hushall
— =Till icke-finansiella féretag

Anm. Kvartalsdata fére 2003.
Kélla: SCB.

Diagram 36 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
7 s r7

— Euroomradet
— = USA
—— Sverige

Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik, rintor och vaxelkurser

RIKSBANKEN SANKER RANTAN TILL 0,75 PROCENT I
BORJAN AV 2013

Riksbanken limnade reporintan of6rindrad pa 1,25 procent vid
sitt méte i oktober. Samtidigt justerades prognosen fér reporin-
tans utveckling ner vilket innebdr att det dr mer sannolikt att
reporintan sinks dn att den hojs i december.? Riksbanken pro-
gnostiserar en forsta hdjning av reporintan det fjarde kvartalet
2013. Marknadens terminsprissittning pa reporintan indikerar
att placerare férvintar sig en rintesinkning i december, och med
viss sannolikhet en ytterligare sinkning under viren (se Diagram
34).

De senaste arens forstirkning av kronan och en svag inter-
nationell prisutveckling har dimpat svenska importpriser. Till-
sammans med det svaga inhemska resursutnyttjandet har detta
bidragit till att inflationen har varit ldg under 2012 och mitt med
KPIF var inflationen 0,8 procent i november. BNP-tillvixten
blir svag de kommande kvartalen och mingden lediga resurser
Okar. Ett lagt inhemskt kostnadstryck och en svag internationell
prisutveckling innebir ocksa att inflationen blir lig de kom-
mande dren.

Huspriserna har varit stabila och tillviaxten i utlaningen till
hushéll och foretag har fallit tillbaka (se Diagram 35). En majori-
tet 1 Riksbanksdirektionen anser att den finansiella stabiliteten i
nuldget bor ges sirskild vikt 1 penningpolitiska beslut. Den sen-
aste tidens utveckling av bostadspriser och utlaningen till hushéll
kan méjligtvis ses som att risken for finansiella obalanser nu
minskar nagot i betydelse.

Sammantaget férutsitter Konjunkturinstitutet att Riksbanken
sianker rantan med 0,25 procentenheter vid det penningpolitiska
moétet i december och bedémer att rintan sdnks med ytterligare
0,25 procentenheter till 0,75 procent vid métet 1 februari 2013.
Reporintan limnas direfter oférindrad fram till andra halvéret
2014 da en period med rintehdjningar paborjas. Inflationen,
mitt med KPIF, faller tillbaka yttetligare under inledningen av
2013, tor att direfter 6ka lingsamt under den resterande delen
av 2013 och 2014. I arsgenomsnitt forblir inflationen dock lag
och uppgar till 1,0 respektive 1,4 procent 2013 och 2014,

FORTSATT EXPANSIV PENNINGPOLITIK 2014-2017

Efter en svag utveckling 2012 och 2013 bidrar den expansiva
penningpolitiken till att dterhdmtningen i den svenska ekonomin
aterupptas i slutet av 2013. For att undvika en 6verhettning av
den svenska ekonomin lingre fram, med en inflation som Gvet-
skrider malet, héjer Riksbanken reporintan gradvis med bérjan
det tredje kvartalet 2014. Resursutnyttjandet blir i det ndrmaste

3 Konjunkturinstitutet avslutade berédkningarna fér denna prognos den 13 december
2012. Riksbanken offentliggjorde sitt beslut den 18 december 2012.



balanserat 2016, men reporintan understiger da dnnu den niva
som historiskt har varit férenlig med ett balanserat resursutnytt-
jande. En hogre rinta skulle givet den svaga omvirldsutveckl-
ingen, framfor allt i euroomradet, kunna ge upphov till en star-
kare krona, nagot som skulle f6rdréja aterhdmtningen och driva
ner inflationen mer dn 6nskvirt. I slutet av 2017 4r repordntan
3,25 procent (se Diagram 306).

LAGA STATSOBLIGATIONSRANTOR I MANGA LANDER

Svaga tillvixtutsikter och férvintningar pa en fortsatt mycket
expansiv penningpolitik har inneburit att de langa internationella
statsobligationsrintorna har fallit till mycket liga nivaer i manga
linder (se Diagram 37). Den stora osidkerheten kring utveckling-
en av skuldkrisen i euroomradet har ocksa inneburit att placerare
har flyttat kapital till tillgdngar som betraktas som relativt sikra,
ndgot som ytterligare har forstirkt denna utveckling. I linder
som Sverige, USA, Storbritannien och Tyskland innebir detta att
linga statsobligationsrintor 4r pa historiskt mycket liga nivaer i
slutet av 2012. Den senaste tiden har de linga rintorna stabilise-
rats, och 1 vissa linder stigit nagot. I takt med att osikerheten
kring skuldkrisens utveckling minskar kommer riskaptiten bland
placerare att normaliseras och den héga efterfragan pa relativt
sikra tilloangar minska. Dessutom innebir framtida rinteh6j-
ningar att korta rdntor gradvis kommer att stiga. Sammantaget
bidrar dessa tvé faktorer till att linga rantor stiger de kommande
aren. Den svenska 10-driga statsobligationsrintan stiger till i
genomsnitt 3,0 procent 2014 och vidare till 4,5 procent 2017.

Tabell 8 Rdantor
Procent

Vid slutet av aret

Reporénta 1,00 0,75 1,25 1,75 2,25 3,25
Arsmedelvirde

Reporanta 1,4 0,8 0,9 1,4 1,9 2,8

5-8rig statsobligationsranta 1,1 1,6 2,5 3,3 3,9 4,2

10-8rig statsobligationsranta 1,6 2,0 3,0 3,7 4,2 4,5

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

FORSTARKNINGEN AV KRONAN ATERUPPTAS EFTER
HOSTENS FORSVAGNING

Mitt med det nominella effektiva kronindexet KIX, hade kronan
i november férsvagats med 3 procent jimfort med i augusti (se
Diagram 38). Aven om kronan férsvagats mot nistan alla valu-
tor i KIX efter den kraftiga fOrstirkningen under sommaren
torklaras en stor del av utvecklingen av kronans férsvagning mot
euron (se Diagram 39). Euron har forstirkts mot de flesta valu-
tor under denna period och var i effektiva termer 3 procent
starkare 1 oktober dn 1 augusti (se Diagram 40). Den effektiva

Konjunkturldaget december 2012

Diagram 37 Statsobligationsrantor
Procent
7
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Anm. 10 &rs I6ptid.

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX

Index 1992-11-18=100, m&nadsvarden
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00 02 04 06 08 10 12 14 16
— Nominellt KIX
— = Realt KIX

Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare
krona.

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 39 Vaxelkurser
Kronor per valutaenhet, mé&nadsvérden
124

11+

— Euro
— = Dollar

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Eurons effektiva vaxelkurs

Index 2000=100, manadsvarden
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Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare
valuta.

70

Kallor: Bank for International Settlements och

Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Finansiellt sparande och

konjunkturjusterat sparande i
offentliga sektorn
Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

euroférstirkningen 4r sannolikt en dterspegling av den gynn-
samma utvecklingen pa de finansiella marknaderna.

Pa lingre sikt talar kronans fundamentala bestimningsfak-
torer, frimst det minskade 6verskottet 1 utrikeshandeln, for att
kronan ska forstirkas realt mot ménga av Sveriges handelspart-
ners valutor. Kronindexet KIX innehaller dock dven flera tillvix-
tekonomiers valutor. Produktivitetstillvixten i dessa linder f61-
vintas vara betydligt hégre 4n 1 Sverige pa medellang sikt, vilket
talar f6r att kronan ska férsvagas realt mot dessa linders valutor.
Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att den reala effek-
tiva vixelkursen 2017 1 stort sett kommer att vara oférindrad
jamfort med drsgenomsnittet 2012. Den utlindska inflationen
under perioden 2013-2017 bedéms bli hégre dn den svenska
varfor kronan i nominella effektiva termer forstirkts med sam-
mantaget 3 procent (se Tabell 9).4

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

KIX 106,1 105,0 103,6 102,7 102,4 102,1
TCW-index 120,9 119,3 117,5 116,4 1159 115,6
Euro 8,71 857 842 834 831 8,28
Dollar 6,78 6,73 6,67 661 659 6,56

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitik

FINANSPOLITIKEN BLIR EXPANSIV 2013
OCH NEUTRAL 2014

For 2013 prognostiseras inga ytterligare ofinansierade atgirder
utéver de som regeringen foreslir i budgetpropositionen f6r
2013, motsvarande ca 23 miljarder kronor.s Den genomsnittliga
kommunalskatten héjs med 2 miljarder kronor 2013. Nettoef-
fekten pa den offentliga sektorns finansiella sparande blir ddrfér
21 miljarder kronor detta 4r.

Konjunkturinstitutet prognostiserar att regeringen genomfor
ofinansierade atgirder om 10 miljarder kronor 2014 vilket kan
motiveras av det laga resursutnyttjandet 1 ekonomin. Férdelning-
en av dessa dtgirder baseras pa Konjunkturinstitutets bedém-
ning av regeringens aviseringar om framtida atgirder och inrikt-
ning av finanspolitiken (se dven avsnittet "Liget i de offentliga
finanserna” i kapitlet ”Offentliga finanser”).

4 Kronindexet KIX inneh3ller flera tillvéxtekonomier med hégre inflation &n
Sveriges.

5 Se férdjupningen “Budgetpropositionen fér 2013".



BEHOV AV BUDGETFORSTARKANDE ATGARDER 2015-2017

Finanspolitiken har f6rts 1 en expansiv riktning i stort sett vatje
ar sedan 2009 (se forklaring i marginalen och Diagram 41). Det
konjunkturjusterade sparandet har fallit fran ca 2,5 procent av
potentiell BNP 2008 till ca 0,8 procent 2012 och ligger nira noll
bade 2013 och 2014. Konjunkturaterhdmtningen tar tid och
forst 2017 dr ekonomin éter i balans, det vill siga BNP-gapet ir
slutet (se Diagram 42). Konjunkturinstitutet bedémer att det
konjunkturjusterade sparandet behéver na 1,5 procent av poten-
tiell BNP 2017 for att 6verskottsmalet ska uppnas. Overskotts-
malet innebir att det faktiska finansiella sparandet i den offent-
liga sektorn ska uppga till i genomsnitt 1 procent av BNP 6ver
en konjunkturcykel.c Detta kriver att finanspolitiken f6rs 1 en
atstramande riktning 2015-2017.

Enligt Konjunkturinstitutets bedémning har potentiell BNP
Okat lingsamt sedan finanskrisen 2008 och fortsitter att gbra sd
dven 2013-2015. Till detta bidrar framfér allt en svag utveckling
av den potentiella produktiviteten. De offentliga inkomsterna
féljer i stort BNP-tillvixten om inga regelférindringar genom-
tors. De potentiella inkomsterna utvecklas siledes svagt under
aren med svag tillvixt i potentiell BNP i 16pande pris. Tillsam-
mans med behovet av finanspolitisk dtstramning f6r att nd 6ver-
skottsmalet innebar detta att det inte finns nagot utrymme for
ofinansierade dtgirder 2015-2017. Istillet finns ett behov av
budgetforstirkande dtgirder motsvarande 27 miljarder kronor
f6r dessa ar (se Tabell 10).7 Konjunkturinstitutets prognos ir att
dessa budgetforstirkande dtgirder genomfdrs sd att Gverskotts-
milet uppnis.

BEHOV AV SKATTEHOJNINGAR VID REALVARDESAKRING
AV DE OFFENTLIGA UTGIFTERNA

De offentliga utgifterna 6kar pd grund av den demogratiska
utvecklingen de nirmaste dren med ett 6kat antal barn och dldre
1 befolkningen. For att sikra det reala virdet i de offentliga utgif-
terna kravs regelindringar da flera nominellt fastslagna transfere-
ringssystem urholkas i reala termer vid oférindrade regler. Det
giller exempelvis barnbidraget och arbetsloshetstorsikringen.
Konjunkturinstitutet beridknar kostnaden for att sikra det reala
virdet av de offentliga utgifterna f6r dren 2015-2017 till

41 miljarder kronor.8 Realvirdesikring innebir att det dr svért att
genomfora budgetforstirkande atgirder pa utgiftssidan. For att
klara 6verskottsmalet och samtidigt realvirdesakra offentliga

6 Fér en utforlig beskrivning av principerna fér Konjunkturinstitutets finanspolitiska
prognoser se exempelvis Konjunkturldget, augusti 2012.

7 Om ett konjunkturjusterat sparande p& 1,0 procent av potentiell BNP skulle anses
vara forenligt med 6verskottsmalet &r behovet av budgetférstarkande &tgarder
istallet ca 10 miljarder kronor fér 2015-2017.

8 Det innebdr att offentlig konsumtion féljer den demografiska utvecklingen, att
ingen real férsamring sker av transfereringssystemen och att de offentliga
investeringarna foljer utvecklingen av potentiell BNP.
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Finanspolitiska begrepp

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

7 miljarder &r multiplikatorn 0,7.

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

Det konjunkturjusterade sparandet &r en
berdkning av vad den offentliga sektorns
finansiella sparande skulle vara vid ett
balanserat resursutnyttjande (neutral kon-
junktur) och en normal sammansattning av
viktiga skattebaser. Det presenteras vanligt-
vis som andel av potentiell BNP.

Finanspolitikens inriktning ett enskilt ar
bedéms utifrén forandringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som andel av poten-
tiell BNP. Ett konjunkturjusterat sparande
som minskar som andel av potentiell BNP
indikerar att finanspolitiken &r expansiv med
avseende pa resursutnyttjandet (BNP-gapet)
i ekonomin. Det kan bero pa att de konjunk-
turjusterade skatteintdkterna inte 6kar i takt
med potentiell BNP (till exempel via sankta
skattesatser) eller p3 att de potentiella
offentliga utgifterna 6kar snabbare én poten-
tiell BNP eller p& en kombination av bada. P&
motsvarande satt indikerar ett konjunkturju-
sterat sparande som 6kar som andel av
potentiell BNP att finanspolitiken &r 8tstra-
mande. Neutral finanspolitik foreligger
slutligen d& det konjunkturjusterade sparan-
det ar oférandrat som andel av potentiell
BNP.

Ofdrandrade regler inom finanspolitiken
definieras av den utveckling av finanspoli-
tiska variabler som ges om inga ytterligare
finanspolitiska beslut fattas av regering och
riksdag. I praktiken finns dock betydande
grénsdragningsproblem.
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Diagram 42 BNP-gap och finanspolitik
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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utgifter beh6évs skattehdjningar motsvarande 68 miljarder kronor
for dessa dr (se Tabell 10).9

Tabell 10 Prognos for budgetforstarkande atgarder
2015-2017

Miljarder kronor, forandring fran foregdende ar

Budgetforstirkande atgirder?! 0 13 14 27
Beraknad kostnad for att

realvardesakra offentliga utgifter? 24 8 9 41
Behov av skattehdjningar vid

realvardesakrade utgifter 24 20 23 68
! Effekt p8 finansiellt sparande.

2 Med realvardesékring av offentliga utgifter menas att medel tillférs stat,
kommuner och landsting s& att konsumtionen foljer den demografiska utvecklingen
och sammansattningen, att de offentliga investeringarna 6kar i takt med potentiell
BNP och att den reala individuella erséttningsnivan i transfereringssystemen
bibehalls.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

ATSTRAMANDE FINANSPOLITIK 2015-2017

Forindringen i det konjunkturjusterade sparandet anvinds f6r
att bedéma inriktningen pa finanspolitiken enskilda ér (se férkla-
ring i marginalen). Det konjunkturjusterade sparandet minskar
som andel av potentiell BNP mellan 2012 och 2013 vilket indi-
kerar att finanspolitiken dr expansiv 2013 (se Tabell 11 och Dia-
gram 41). Minskningen i det konjunkturjusterade sparandet be-
ror frimst pa att regeringen genomfoér ofinansierade dtgirder om
ca 23 miljarder kronor. Mellan 2013 och 2014 dr det konjunktur-
justerade sparandet enligt Konjunkturinstitutets prognos i det
nirmaste oférindrat och finanspolitiken 4r dirmed neutral 2014.
Efterfoljande ar 6kar det konjunkturjusterade sparandet med 1
genomsnitt ca 0,5 procent av potentiell BNP per édr och nir

1,5 procent av potentiell BNP nir ekonomin ér i balans. Finans-
politiken blir dirmed dtstramande 2015-2017.

For att det finansiella sparandet ska vara forenligt med Sver-
skottsmalet kridvs budgetforstirkande dtgirder, det vill sdga skat-
tehojningar och/eller utgiftsminskningar, under petioden 2015~
2017. Om inga nya beslut om regelférindringar fattas, utéver de
som foreslds 1 budgetpropositionen £6r 2013, skulle det konjunk-
turjusterade sparandet uppga till 1,1 procent av potentiell BNP
2017 (se Tabell 11).10 Det innebdr att Sverskottsmalet inte upp-

91 prognosen for perioden 2015-2017 utvecklas offentlig konsumtion och offentliga
investeringar s3 att det reala vardet &r oforandrat. Aven transfereringarna foljer
denna princip. Skattekvoten lamnas dock oférandrad. For att nd ett finansiellt
sparande som &r i linje med 6verskottsmalet justeras istallet transfereringarna med
en klumpsumma. Detta ar ett berékningstekniskt antagande. Prognosen av det
finansiella sparandet ar aven forenlig med att anpassningen sker genom héjda
skatter.

10 se www.konj.se fér en modellbaserad prognos exklusive budgetférstarkande
dtgarder 2014-2017. Har goérs en jamforelse av effekter pd den makroekonomiska
utvecklingen och de offentliga finanserna mellan prognosen och vid oférandrade
regler.



nds och att finanspolitiken blir mindre dtstramande 4n i progno-

sen.

Tabell 11 Den offentliga sektorns finansiella sparande och

konjunkturjusterade sparande
Procent av BNP och procent av potentiell BNP

Finansiellt sparande

Finansiellt sparande exkl.
finanspolitik 2014-2017

Konjunkturjusterat sparande
Konjunkturjusterat sparande
exkl. finanspolitik 2014-2017

Kalla: Konjunkturinstitutet.

-0,5

-0,5
0,8

0,8

-1,2

-1,2
0,1

0,1

-1,1

-1,0
-0,1

0,1

-0,2

-0,2
0,6

0,8

0,7

0,3
1,0

1,0

1,4

0,7
1,5

1,1
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FORDJUPNING

N .. e .. Diagram 43 Repordnta
Annu lagre reporanta bor Procent, kvartalsvrden
3.5+
overvagas ool
Konjunkturinstitutets prognos &r att reporéntan sénks till 2.57
0,75 procent i februari 2013. I denna fordjupning jamfors pro- 2.0+

gnosen med den ekonomiska utveckling som skulle bli fallet med s

en lagre repordnta 2013. Analysen visar att Riksbanken bor

Overvaga att sidnka reporantan ytterligare under 2013. En lagre 1.07

rdnta bedoms inte medfora ndgon hogre risk for att finansiella 0.5 -

obalanser byggs upp. 0.0

— Konjunkturinstitutets prognos

LAGRE REPORANTA GER BATTRE MALUPPFYLLELSE — - Lagre ranta 2013

Konjunkturinstitutets prognos ér att Riksbanken sinker reporin- Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

tan till 0,75 procent i februari 2013. Trots det dr resursutnyttjan-
det lagt och inflationen ldg under prognosperioden. Riksbanken Diagram 44 BNP-gap

bér éverviga att sdnka reporintan till 0,25 procent under det Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
forsta halvaret 2013 och direfter f6lja en ldgre rintebana dn den 0.57 ro:5
som Konjunkturinstitutet prognosticerar fram till mitten av 0.0 0.0
2014. En sadan rintebana beddms leda till en bittre avvigd 054 | os
pennlng.pohtclk. o ol L 1o
Bedémningen belyses genom en jimférelse av den ekono-

. . ; . 3y . -1.5- F-1.5
miska utvecklingen vid en alternativ bana for reporintan.! I
alternativscenariot sdnker Riksbanken rintan till 0,25 procent i 207 [0
februari 2013 (se Diagram 43). Den ligre rintan medfor att real-  -2.51 r-2.5
rintan blir ligre 2013 jimfért med prognosen och penningpoli- 3.0 L 3.0
tik blir ddrigenom mer expansiv. Resursutnyttjandet stiger till s 3

toljd av detta nagot snabbare och dr 2013 och 2014 0,1-0,2 pro- ) o
. L. . X —— Konjunkturinstitutets prognos

centenheter hogre dn i prognosen (se Diagram 44). Tillsammans — - Lagre ranta 2013

med en svagare vixelkurs bidrar det hégre resursutnyttjandet il Kkallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
att inflationen stiger nigot snabbare och KPIF-inflationen ligger

R o . B
narmareﬂZ proce.nt jamfort med prognosen (se”D1agrarn 45) . Diagram 45 KPIF-inflation
Sett 6ver perioden 2013—2017 bidrar den ldgre repordntan till  procent, kvartalsvarden

en bittre maluppfyllelse. Inflationen ligger i genomsnitt ndrmare 2.2+
milet och resursutnyttjandet dr i genomsnitt nirmare konjunktu- 4

rell balans.
1.81

1.6
1.4

1.2+

11 Effekterna av den alternativa penningpolitiken har berdknats med 1.01

Konjunkturinstitutets simuleringmodell KLEM. 084

12 Frén och med 2014 bestams reporéntan av simuleringsmodellens
reaktionsfunktion. Enligt den foljs perioden med en ldgre rénta av en period dar
rantan i alternativscenariot &r hdgre &n den i prognosen. Detta ar en effekt av att

0.6

— Konjunkturinstitutets prognos

inflationen ar hégre 2014 i alternativscenariot och att en period med en relativt — - Lagre ranta 2013
snabb réntehdjningstakt krévs for att inflationen inte i alltfér hog grad ska Overstiga
malet langre fram. Modellen &r kalibrerad efter det historiska sambandet mellan Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

framfor allt inflation, resursutnyttjande och ranta. Detta samband fangar
nédvandigtvis inte Konjunkturinstitutets syn p& vad som utgér en bra avvagd
penningpolitik.
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Diagram 46 Utlaning fran finansiella
institut i Sverige
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
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A e L
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——Till hushall
— =Till icke-finansiella féretag

Anm. Kvartalsdata fére 2003.
Kélla: SCB.
Diagram 47 Bostadspriser

HOX prisindex, januari 2005=100,
sasongsrensade manadsvarden

190 7 - ----m oo r190
180 4 180
170 ~ -170
160 160
150 + 150
140 + r 140
130 4 -130
120 r120
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PTs T Tor T s a1 ®
—— Bostadsratter
— = Villor

Kallor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Boldneridnta, rorlig
Procent, manadsvérden

6 -

— Bol8neranta, 3 manaders rantebindningstid
— = Reporanta
m Hushllens férvantningar enligt Konjunkturbarometern

Anm. Bol8nerantan ar ett genomsnitt av listade
rantor frdn Nordea, Handelsbanken, SBAB,
Swedbank och SEB.

Kallor: Macrobnond, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

LAGRE REPORANTA MEDFOR INGEN VASENTLIGT HOGRE
RISK FOR FINANSIELLA OBALANSER

Det finns risker forknippade med att hélla reporintan pa en ldg
niva under ling tid. Om detta leder till att aktorerna i ekonomin
underskattar det framtida rinteldget kan det medfora en alltfér
hég skuldsittning och 6ka risken f6r prisbubblor.

Tillvixten i utliningen, 1 synnerhet till hushall, har under en
lingre tid varit hégre 4n vad som dr lingsiktigt héllbart (se Dia-
gram 406). Under de senaste tvd dren har den emellertid fallit
tillbaka samtidigt som bostadspriserna har stabiliserats (se Dia-
gram 47). Denna utveckling har dgt rum trots fallande bolane-
rintor 2012 (se Diagram 48).

Den korta bolanerdntan féljer i stora drag reporintan,
eftersom den till stor del besitmmer bankernas
finansieringskostnader. Bolanerintan faller i takt med att
reporintan blir ligre och stiger da reporintan hojs. Utéver
finansieringskostnaderna bestims bolaneridntans niva dven av de
marginaler bankerna har pd sin utlaning. Denna marginal dr i
nuliget relativt hog. Konjunkturinstitutets prognos f6r den
rorliga bolanerdntan forutsitter att denna marginal avtar ndgot
under perioden 2013-2017. Sammantaget ger detta en prognos
dir den rérliga boldnerdntan f6rst faller till en nivd strax under
3 procent i bérjan av 2014 f6r att dérefter stiga mot 5 procent
2017.

Hushallens genomsnittliga forvintningar enligt Konjunktur-
institutets barometer 1 december 2012, ir i linje med denna
prognos (se Diagram 48), ndgot hogre pi ett- och tvd ars sikt
men nagot ligre pa femarshorisonten. Detta tyder pa att den
hitintills linga perioden med lag reporinta inte har medfort
orimligt ldga férvintningar pd boldnerintan hos hushallen.13

Sammantaget bedéms en ldgre reporinta 2013 inte medfora
ndgon hogre risk for att finansiella obalanser byggs upp.

PENNINGPOLITIKEN KAN MOTVERKA VARAKTIGT HOG
ARBETSLOSHET

Under hésten har utsikterna pa arbetsmarknaden hastigt f6rsam-
rats. Anstillningsplanerna i Konjunkturbarometern och annan
statistik tyder pd fallande sysselsdttning frain och med forsta
kvartalet 2013. Enligt Konjunkturinstitutets prognos férvintas
arbetslosheten fortsitta stiga 2013 och 2014. Nedgingen pa
arbetsmarknaden riskerar att fa varaktiga effekter pa arbetslos-
heten. Det redan i nuldget stora antalet langtidsarbetslésa far i
och med det svagare efterfrageliget dnnu svarare att hitta jobb,
vilket leder till att jimviktsarbetslésheten stiger.

13 Reporantan har sedan 2008 legat pa niv8er under eller lika med 2 procent.
Konjunkturinstitutet bedémer att en normal nivd pd reporantan ligger p& 4 procent.
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Penningpolitiken kan delvis motverka att jimviktsarbetslos-
heten 6kar.1+ Effekterna blir storre ju tidigare penningpolitiken
reagerar. Konjunkturinstitutet bedémer att en mer expansiv
penningpolitik 2013 i viss man kan motverka en stigande jim-
viktsarbetsléshet.

l4Se Lénebildningsrapporten 2012.






Internationell konjunkturutveckling

Varldsekonomin har fortsatt att utvecklas svagt under hosten.
Finanspolitiska dtstramningar och osdkerhet om ekonomins ut-
veckling har bidragit till att tillvaxten har varit svag i OECD-
linderna. Aven i de stora tillvixtlinderna har tillvixten mattats
av. Mer expansiv stabiliseringspolitik bidrar till att tillvaxten
stiger i Kina, Indien och Brasilien 2013. Tillsammans med en
avtagande osdkerhet medfor detta att tillvdaxten stiger i OECD-
landerna under 2013. Aterhamtningen halls dock tillbaka av ett
fortsatt hogt sparande bland hushdll och ett kraftigt stigande

sparande i offentlig sektor.

Den globala utvecklingen

ATERHAMTNINGEN TAR LANG TID I OECD-LANDERNA

Virldsekonomin har under hdsten fortsatt att utvecklas svagt. I
OECD-linderna steg BNP med 0,2 procent det tredje kvartalet
2012 i térhallande till féregiaende kvartal. Trots ett ligt resursut-
nyttjande har tillvixten varit lig en lingre tid i OECD-ldnderna.
De dramatiska BNP-fallen 2008 och 2009 f6ljdes av flera kvartal
med stark dterthdmtning, men sedan mitten av 2010 har tillvixten
trendmdssigt mattats av (se Diagram 49).

Aterhéimtningar efter finansiella kriser har historiskt tenderat
att vara trégats Den ekonomiska utvecklingen i OECD-linderna
efter krisen 2008 fljer detta monster. Ett stort sparbehov bland
hushallen och en svag utveckling av inkomsterna har hallit till-
baka konsumtionstillvixten (se Diagram 49). Svag efterfrigan pa
boende och uppdrivna investeringar fére krisen har gett upphov
till ett stort fall i bostadsinvesteringarna, framfor allt i linder dér
huspriserna fallit kraftigt (se Diagram 50). Konsolideringar i
banksektorn har bidragit till att férsvaga kredittillvixten.

Anstringda offentliga finanser och en oro f6r héllbarheten 1
offentliga skuldnivaer har de senaste tvd aren métts med finans-
politiska dtstramningar. Det konjunktutjusterade offentliga spa-
randet f6r OECD-linderna som helhet forstirks med
1 procentenhet 2012. Mellan 2009 och 2011 beriknas dtstram-
ningarna ha motsvarat en forstirkning av det konjunkturjuste-
rade sparandet pa 1,5 procentenheter. I de stérsta OECD-
linderna har penningpolitiken under en tid begrinsats av att den
nominella korta rintan 4r ndra noll. Vissa centralbanker, bland
annat Bank of England och Federal Reserve, har genomfort
okonventionella atgirder i form av kvantitativa littnader. Pen-
ningpolitiken har 4nd4 inte kunnat stimulera privat efterfrigan

15 Reinhard och Rogoff visar i This Time is Different (2009) att i genomsnitt stiger
arbetslosheten i 5,5 ar efter det att en ekonomi drabbats av en husprisrelaterad
bankkris. I undersékningen ingdr de bankkriser som &gt rum i utvecklade lander
sedan 1890.
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Diagram 49 BNP och konsumtion i
OECD

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— BNP
— = Hushé&llens konsumtion

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Bostadsinvesteringar som
andel av BNP

Procent, kvartals- respektive arsvarden
14 oo 14
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10+

O—T—T—————— T —T— 17— 1——0
00 02 04 06 08 10 12
— USA
— = Storbritannien
—— Spanien
— - Irland

Anm. Serien for Irland har &r som frekvens,
ovriga kvartal.

Kallor: U.S. Bureau of Economic Analysis och
U.K. Office for National Statistics.
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Diagram 51 Statsobligationsrantor i
valda lander

Procent, dagsvarden, 5-dagars glidande
medelvarde
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— Irland
— = Portugal
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— - Italien

Anm. 10 &rs I6ptid.
Kélla: Macrobond.

Diagram 52 Ranta pa interbanklan,
differens mot forvantad styrranta

Procentenheter, dagsvarden, 5-dagars glidande
medelvérde
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Kéllor: European Banking Federation, British
Banking Association och ECB.

tillrickligt mycket £6r att motverka finanspolitikens atstramande
effekter.

POLITISKA BESLUT EN OSAKERHETSFAKTOR

Stora risker har omgirdat virldsekonomins utveckling sedan
finanskrisens utbrott. Hittills har de allra dystraste scenarierna
kunnat undvikas framfér allt tack vare politiska dtgirder, som i
minga fall varit okonventionella. Men omstindliga processer
och politisk polarisering har lett till att avgérande beslut manga
ganger har fattats i sista stund, vilket har gjort den ekonomiska
utvecklingen svar att forutse.

Den enskilt mest betydande osdkerhetsfaktorn de senaste
aren har varit utvecklingen av den europeiska statsskuldskrisen,
som linge har omgirdats av stora risker och periodvis omfat-
tande finansiell turbulens. Under 2012 har oron pé de finansiella
marknaderna dimpats av framf6r allt tre politiska atgdrder: be-
slutet om att forstirka spanska banker med kapital fran gemen-
samma euroomridesfonder, foresatsen om att inleda arbetet
med att etablera en bankunion samt ECB:s lansering av ett ut6-
kat program for kop av enskilda eurolidnders statsobligationer.
Tillsammans forefaller dessa atgirder dtminstone tillfalligt ha
brutit det 6msesidiga beroende som har existerat mellan statsfi-
nansiellt svaga stater och daligt kapitaliserade banker. Detta ytt-
rar sig bland annat i att statsobligationsrintor i eurolinder med
svaga statsfinanser har fallit under hésten (se Diagram 51) och
att riskpremierna pa interbankmarknaden har blivit ligre (se
Diagram 52).

Ett flertal faktorer talar dock for att det mer gynnsamma ld-
get pa de finansiella marknaderna inte nédvindigtvis kommer att
besta. Forslaget om en bankunion dr fortfarande féremal £6r
férhandlingar mellan EU-linderna. ECB:s kép av statsobligat-
ioner dr betingat pa att de enskilda linderna anséker om delta-
gande 1 programmet, ndgot som till exempel Spanien dnnu inte
har gjort. Dirtill dr det realekonomiska liget hogst bekymmer-
samt med en pdgaende recession i euroomradet. Den inrikespoli-
tiska situationen 1 méanga eurolinder dr dessutom instabil och
kan snabbt leda till 6kad turbulens pé de finansiella marknader-
na. I borjan av december aviserade till exempel den italienska
premidrministern Monti ovintat sin avgang, vilket direkt foljdes
av stigande rintor pd italienska statsobligationer.

Ett annat betydande osidkerhetsmoment i virldsekonomin ir
den amerikanska finanspolitikens framtida inriktning. Férhand-
lingarna om den federala budgeten har hittills inte f6rmatt skapa
klarhet i budgetliget £6r 2013. Det finns ddrfér fortfarande en
risk f6r att atstramningar sjOsitts 1 en omfattning som drastiskt
skulle f6rdjupa den amerikanska lagkonjunkturen.



FORTSATT LAG TILLVAXT I OECD-LANDERNA DE
NARMASTE KVARTALEN

Indikatorer i OECD-linderna tyder pd en svag efterfrageutveckl-
ing dven under inledningen av 2013. I USA stiger visserligen
fortroendeindikatorer (se Diagram 53) och bostadssektorn upp-
lever en dterhdmtning (se Diagram 50). Finanspolitiska dtstram-
ningar haller dock tillbaka tillvixten 2013 och resursutnyttjandet
torblir ungefir lika lagt som 2012.

Fortroendet dr lagt bland konsumenter och féretag 1 euroom-
radet trots att férhallandena pad de finansiella marknaderna blivit
mer gynnsamma under 2012 (se Diagram 53). Detta skulle
kunna férklaras av att hushéllens och foretagens framtidsutsikter
for nirvarande praglas mindre av férhallandena pa de finansiella
marknaderna 4n av den stigande arbetslésheten och den pé-
gaende recessionen. Det liga fértroendet ddmpar efterfrigan
kommande kvartal.

OECD-lindernas sammantagna BNP berdknas endast vixa
med 0,1 procent fjirde kvartalet 2014 och 0,2 procent férsta
kvartalet 2013, vilket innebir ett fortsatt fallande resursutnytt-
jande.

TILLVAXTLANDER SOM VAXER SNABBARE OCH MINSKAD
OSAKERHET BIDRAR TILL ATERHAMTNING I OECD 2013

Aven i de stora tillvixtlinderna utanfér OECD-omradet har
tillvixten bromsat in sedan 2010 (se Diagram 54). UtSver en
minskad efterfragan pa exportprodukter till f6ljd av lagkonjunk-
turen i OECD-linderna, har en atstramande stabiliseringspolitik
2010 och 2011 bidragit till inbromsningen.

Under 2012 har stabiliseringspolitiken emellertid lagts om i
en mer expansiv riktning. Centralbankerna i bland annat Brasi-
lien, Indien och Kina har sinkt styrrintorna. Till skillnad fran i
flertalet OECD-lidnder finns det dessutom utrymme att féra en
annu mer expansiv penningpolitik i dessa linder. Stimulanserna
borjar fa effekter pa realekonomin och fortroendet bland hushall
och foretag har stigit under hdsten (se Diagram 55). Sammanta-
get vintas BNP-tillvixten gradvis stiga under det forsta halviret
2013.

Den gynnsamma utvecklingen i tillvixtlinderna bidrar till att
exporttillvixten ékar i OECD-linderna 2013. Aven konsumtion
och investeringar vixer snabbare i OECD-linderna under nista
ar. Prognosen att dtethimtningen dterupptas i OECD-linderna
under andra halvaret 2013 foérutsitter en fortsatt stabil utveckl-
ing pé de finansiella marknaderna men dven att fértroendeindi-
katorer i euroomridet stiger. Avgdrande for att en sddan ut-
veckling ska komma till stand ér att arbetslésheten slutar 6ka i
euroomradet, att den politiska utvecklingen fortsitter pd den
inslagna vigen mot en bankunion i EU och att ECB:s 16ften om
att kopa statsobligationer vid behov infrias. Dirtill f6rutsitts
amerikanska politiker nd en kompromiss om finanspolitikens
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Diagram 53 Konsumentfortroende i
USA och euroomréadet

Standardiserade avvikelser frdn medelvardet,
ménadsvarden
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— - Euroomrédet

Kéllor: Conference Board och Eurostat.

Diagram 54 BNP i tillvaxtlander
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

154

104

06 08 10 12

— Kina
= = Brasilien
— Indien

Kalla: Nationella kéllor.

Diagram 55 Foretagsfortroende i
tillvaxtlander

Standardiserade avvikelser fran medelvardet,
P .
manadsvérden
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— Kina
— - Brasilien

Kallor: China Federation of Logistics and
Purchasing och Getalio Vargas Foundation.
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Diagram 56 Konsumentpriser i OECD
Arlig procentuell forandring, manadsvarden
5-
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— KPI
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Kalla: OECD.

Diagram 57 Oljepris
Brent, dollar per fat respektive kronor per fat,
mé&nadsvarden
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Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

inriktning som undviker att alltfor stora skattehdjningar och
utgiftsneddragningar sjositts efter arsskiftet.

Aterhimtningen tar dock tid och ett balanserat resursutnytt-
jande i OECD-linderna nds forst i slutet av detta decennium (se
”Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2012—
2017”). Trogheten forklaras bland annat av fortsatta finanspoli-
tiska dtstramningar, men dven av ett fortsatt stigande hushalls-
sparande. Dessutom bidrar ytterligare konsolideringar i banksek-
torn till att dimpa kredittillvixten i manga linder. I euroomradet
tyngs daterhdmtningen sirskilt av att priser och l6ner anpassas
lingsamt mellan euroldnder. Dirmed tar det tid £6r linder som
Spanien och Italien att nd den konkurrenskraft som krivs for att
exporten ska kunna kompensera f6r en svag inhemsk efterfra-
gan. I och med att den inhemska efterfrigan i linderna med
relativt lig konkurrenskraft samtidigt halls tillbaka av ett hogt
sparande, bidrar anpassningen till att den totala efterfragan blir
svag en lingre tid. Detta innebiér ocksa att risken f6r att ndgot
curoland stiller in betalningarna pé sin statsskuld under oord-
nade former kommer att kvarstd de kommande aren. Av dessa
anledningar blir BNP-tillvixten svag i OECD ocksd 2014 (se
Tabell 12). I de stora tillvixtlinderna bidrar den expansiva stabi-
liseringspolitiken till en hogre tillvaxt 2014.

LAGRE INFLATION

I OECD-linderna har konsumentpriserna 6kat i en snabbare
takt de senaste manaderna, efter att ha fallit kraftigt under som-
maren (se Diagram 50). Till fallet bidrog i f6rsta hand att oljepri-
set var ldgre under varen dn ett dr tidigare. De senaste méinader-
na har dock oljepriset stigit igen. Oljepriset bedéms bli 1 stort
sett ofrindrat de ndrmaste dren (se Diagram 57).

Med undantag for till exempel Tyskland och Norge, bedéms
resursutnyttjandet 6verlag vara svagt i OECD-linderna, vilket
héller tillbaka l6neSkningstakten och inflationen. Det laga re-
sursutnyttjandet bekriftas bland annat av att den sa kallade kérn-
inflationen, det vill siga inflationen exklusive energi- och livs-
medelspriser, har fallit i OECD-linderna det senaste éret. I pro-
gnosen sjunker inflationen ytterligare nagot i OECD-linderna
2013 (se Tabell 12).



Tabell 12 BNP och KPI i vdrlden

Procent av kdpkraftsjusterad global BNP-tillvéxt respektive procentuell
forandring

Varlden 100,0 3,2 3,5 4,2 3,9 3,6 3,6
OECD 53,3 1,4 1,4 2,3 2,3 1,9 1,9
USA 18,9 2,2 1,9 2,7 2,1 1,8 1,8
Euroomradet 13,7 -0,5 0,0 1,4 2,5 1,7 1,4
Tyskland 3,9 1,0 0,9 2,1 2,1 1,7 1,8
Frankrike 2,7 0,1 0,5 1,3 2,3 1,7 1,3
Italien 2,2 -2,0 -0,9 0,5 3,2 1,8 1,5
Spanien 1,7 -1,5 -1,3 0,8 2,6 1,7 0,6
Finland 0,2 -0,1 0,4 2,1 3,0 2,5 2,1
Japan 5,6 2,1 0,4 1,3 -0,5 -0,3 1,3
Storbritannien 2,8 -0,1 1,0 1,9 2,9 2,2 1,9
Kanada 1,7 1,8 1,8 2,4 1,7 2,1 2,0
Sverige 0,5 1,2 0,8 2,4 0,9 0,8 1,2
Norge 0,3 3,2 2,5 2,0 0,8 1,6 2,4
Danmark 0,3 -0,6 0,9 1,8 2,5 1,9 1,9
Tillvaxtlander? 46,7 5,2 5,8 6,1
Kina 15,0 7,7 8,2 8,6 2,6 2,8 3,0
Indien 5,7 4,2 6,0 6,5 9,2 8,0 7,5
Brasilien 2,9 1,3 4,0 4,2 5,4 5,4 5,2

L BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten beraknas med hjélp av de képkraftsjusterade vikter frdn IMF som
redovisas i tabellen.

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

3 Tillvaxtlander definieras som léander utanfér OECD.

Kéllor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

FEuroomradet

MER GYNNSAMMA FINANSIELLA FORHALLANDEN

Den svara skuldsituationen i manga eurolinder fortsitter att
tynga euroomrédet, trots omfattande dtgirder fran centrala be-
slutsfattare. Den grekiska skuldsituationen dr fortsatt problema-
tisk, men eurogruppen, ECB och IMF enades 1 slutet av novem-
ber kring dtgirder som ldttar den grekiska skuldbérdan och méj-
liggdr en yttetligare utbetalning av det grekiska nédlanet. Samti-
digt har ECB under det senaste dret vidtagit dtgirder for att
minska oron pa de finansiella marknaderna. I slutet av 2011
introducerade ECB idtgirdspaketet Long-Term Refinancing Op-
erations (LTRO) f6r att underlitta bankernas finansiering, och
under sommaren 2012 lanserades obligationsképsprogrammet
Outright Monetary Transactions (OMT) som syftar till att un-
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Diagram 58 Réntor pa bankutldning till
hushdll och foretag i euroomradet
M&nadsvarden
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Kélla: ECB.

Diagram 59 Foretags- och
konsumentfortroende i euroomradet

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
. o -
sdsongsrensade manadsvéarden
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— Foretagsfortroende
—— Konsumentfértroende

Kallor: Europeiska kommissionen och Konjunktur-
institutet.

derlitta staternas finansiering.!s Ytterligare éverenskommelser
om en gemensam tillsynsmekanism {6r banksektorn i euroomra-
det och en méjlighet f6r stédfonden ESM att direkt kapitalisera
banker har sannolikt bidragit till att lugna aktérerna pd de finan-
siella marknaderna. Sammantaget tycks dessa atgirder, tillsam-
mans med den ldgre refirdntan som har f6ljt av konjunkturned-
gangen, ha fitt ett visst genomslag. Statsobligationsrintor i lin-
derna med svaga statsfinanser har fallit tillbaka och finansie-
ringssituationen i det europeiska banksystemet har forbittrats.
Foretagsobligationsrintor och bankernas utlaningsrintor till
bide hushdll och féretag dr ocksé betydligt ldgre 4n i slutet av
2011 (se Diagram 58). Det finns emellertid flera skal till att den
gynnsamma utvecklingen pa de finansiella marknaderna snabbt
skulle kunna dndras. Utformningen av en bankunion ér fortfa-
rande i férhandlingsstadiet och ECB:s statsobligationskép dr
betingat pi att de enskilda linderna anséker om nédlin, nagot
som till exempel Spanien dnnu inte gjort. Dessutom ér de finan-
siella marknaderna sannolikt kédnsliga f6r en ytterligare forsam-
ring av det redan bekymmersamma realekonomiska liget.

Processen for att komma till ritta med skuldproblemen i
euroomradet priglas ocksa av politiska spanningar. Stigande
arbetsloshet kan ytterligare forsvira politisk enighet pa nationell
niva kring framtida atstramningar, ndgot som sannolikt kommer
att bidra till dterkommande perioder med turbulens pa de finan-
siella marknaderna. Prognosen forutsitter dock att tillrdckliga
atstramningar vidtas och att beslut fattas pd 6verstatlig niva s
att en utveckling mot en mer héllbar skuldutveckling kan fort-
sitta. Givet en sadan utveckling bedémer Konjunkturinstitutet
att fortroendet hos hushdll och foretag dtervinder i borjan av
2013.

SKULDKRISEN TYNGER TILLVAXTUTSIKTERNA

Léagkonjunkturen férdjupades i euroomradet det tredje kvartalet,
da BNP enligt preliminir statistik krympte med 0,1 procent.
BNP har dirmed fallit de senaste fyra kvartalen. De mer gynn-
samma forhallandena pa de finansiella marknaderna speglas
annu inte 1 hushillens och foretagens fortroendeindikatorer som
generellt har fortsatt att falla under hésten. Konjunkturindikato-
rer som inképschefsindex och Europeiska kommissionens fore-
tags- och konsumentfértroende indikerar en negativ tillvixt dven
det fjirde kvartalet (se Diagram 59).

De kraftiga dtstramningarna i manga linders offentliga finan-
ser 1 kombination med hushallens skuldsittning fortsitter att
tynga den inhemska efterfrigan i euroomridet under 2013. Ut-
vecklingen pd arbetsmarknaden 4r ocksd mycket bekymmersam

16 Ngot forenklat innebar LTRO att ECB i praktiken I8nade ut mer pengar till det
europeiska banksystemet p8 langre I6ptider &n tidigare och mot samre sikerheter.
OMT innebér att ECB 8tar sig att intervenera pa andrahandsmarknaden for
statsobligationer for att undvika dverdrivna ranteuppgangar. Detta sdvida det
berérda landet har tillgdng till marknadsfinansiering, har ansékt om nédl&n fran
EFSF/ESM och uppfyller de villkor for vilka nodl&net utbetalas.



och arbetslésheten kommer i manga linder att vara fortsatt hég
de kommande édren (se Diagram 60).

I takt med att osikerheten kring skuldkrisens utveckling
minskar atervinder fortroendet hos hushéll och foretag. Gynn-
samma finansiella férhallanden och en starkare efterfragan fran
omvirlden bidrar ocksa till att en aterhdmtning pdbérjas under
andra halvaret 2013. Aterhimtningens karaktir kommer dock att
skilja sig at mellan eurolinderna. Minga av de statsfinansiellt
svagare linderna behover stirka sin internationella konkurrens-
kraft och 6ka exporten, samtidigt som till exempel Tyskland
behéver std for en storre andel av den inhemska efterfrigan i
euroomradet. Denna rebalansering av efterfrigan mellan olika
ekonomier i euroomradet forutsitts fortga i en lingsam takt och
dirmed pdga under manga ar framéver.

SVAGT RESURSUTNYTTJANDE BIDRAR TILL LAGRE
INFLATION 2013 OCH 2014

Den svaga konjunkturutvecklingen och en minskad paverkan
fran tidigare energiprisuppgangar har bidragit till att inflationen
har fallit ndgot under 2012 (se Diagram 61). Det harmoniserade
konsumentprisindexet (HIKP) 6kade med 2,2 procent i novem-
ber jimfort med samma manad dret innan. Kérninflationen, matt
som HIKP exklusive energi och livsmedel, har legat stabil kring
1,5 procent under 2012. Att inflationen inte har fallit mer, trots
euroomradets mycket svaga ekonomiska utveckling, kan i hu-
vudsak férklaras av de hojningar av indirekta skatter som ge-
nomforts i flera linder £6r att minska underskotten i de offent-
liga finanserna.

Ett fortsatt mycket lagt resursutnyttjande tillsammans med en
ligre inflation framdver innebir att ECB fortsitter att bedriva en
expansiv penningpolitik de nidrmaste aren. I juli sinktes styrrin-
tan till den historiskt ldgsta nivan 0,75 procent (se Diagram 62).
Konjunkturinstitutet bedémer att en ytterligare sinkning av
styrrintan har begrinsad expansiv effekt dd dagslaneridntan i
euroomradet, som paverkar rintor till hushill och féretag, sedan
ett drygt dr tillbaka har divergerat fran styrrintan och under 2012
stabiliserats pa en niva strax éver 0 procent. Styrrintan ldimnas
dirfor oférindrad pa 0,75 procent dven under 2013 och 2014.
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Diagram 60 Sysselsdttning och
arbetsléshet i euroomradet

Procentuell férandring, kvartalsvérden respektive
procent av arbetskraften, mé&nadsvarden,
sdsongsrensade varden
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Kélla: Eurostat.

Diagram 61 Konsumentpriser i
euroomradet
Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
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Kélla: Eurostat.

Diagram 62 Styrrdanta och
dagsldneridnta i euroomradet

Procent, dagsvéarden, 5-dagars glidande
medelvérde

3.0 r3.0
2.5 - mmmm oo F2.5
2.0 1

1.5+

1.0+

0.5

0.0

— Styrréanta
— Dagslénerénta - EURIBOR

Kéllor: ECB, EURIBOR FBE och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 63 BNP och efterfrdgan i USA
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Bostadsinvesteringar och
husmarknadsindex i USA

Procent av BNP, |6pande priser respektive
diffusionsindex, sasongsrensade kvartals-
respektive manadsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, National
Association of Home Builders och Konjunktur-
institutet.

Diagram 65 Huspriser i USA
Index, kvartals- respektive m&nadsvarden
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Kéllor: Federal Housing Finance Agency och
Standard and Poor’s.

Tabell 13 Valda indikatorer for euroomradet!

Miljarder euro, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Hushé&llens konsumtionsutgifter 5321 0,1 -1,1 -0,3
Offentliga konsumtionsutgifter 2003 -0,1 -0,2 -0,3
Fasta bruttoinvesteringar 1774 1,5 -3,7 -1,1
Lagerinvesteringar? 42 0,2 -0,5 -0,1
Export 4027 6,3 2,9 3,2
Import 3 894 4,2 -0,6 2,2
BNP 9272 1,5 -0,5 0,0
HIKP? 2,7 2,5 1,7
Arbetsldshet? 10,2 11,3 11,7
Styrrénta>® 1,00 0,75 0,75
Tiodrig statsobligationsranta®’ 2,0 1,7 2,4
Dollar per euro® 1,32 1,29 1,26

! Avser Euro12. 2 Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvéxten. 3 Procentuell
forandring. * Procent av arbetskraften. ° Vid slutet av respektive &r. ° Refiranta.
7 Avser Tyskland.

Kaéllor: ECB, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

USA

ATERHAMTNINGEN TAR PAUS

Den amerikanska tillvixten har under 2012 i genomsnitt varit i
linje med den potentiella tillvixten, vilket innebir ett oférdndrat
lagt resursutnyttjande. Det tredje kvartalet 2012 vixte BNP med
0,7 procent (se Diagram 63). Den offentliga konsumtionen
Okade snabbt till £6ljd av hogre forsvarsutgifter, medan nirings-
livets investeringar f6ll. Den svaga utvecklingen av investering-
arna beror bland annat pa osikerheten kring finanspolitiken och
utvecklingen av den europeiska skuldkrisen. Bostadsinvestering-
arna fortsatte dock att vixa starkt och 6kade med 3,4 procent
jamfort med det andra kvartalet.

Indikatorerna for det fjirde kvartalet 2012 har varit blandade.
Konsumentfortroendet steg nagot i november, men tillforsikten
bland smafdretagen foll till den ldgsta nivan sedan 2010. Ink&ps-
chefsindex har fallit i tillverkningsindustrin, men stigit ndgot i
tjdnstesektorn. P4 husmarknaden har ett antal indikatorer f6r-
bittrats. Tillférsikten bland byggforetagen, mitt med husmark-
nadsindex, har fortsatt att stiga (se Diagram 64) och antalet ny-
startade husbyggen har 6kat. Dirutéver har utbudet av osalda
hus minskat de senaste manaderna vilket har bidragit till att bo-
stadspriserna har borjat stiga nigot (se Diagram 65). Trots vissa
positiva indikatorer blir tillvixten ldgre det fjirde kvartalet 4n det
tredje, framfor allt till £6ljd av ligre offentlig konsumtion och
minskade lagerinvesteringar.

0,9
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2,7
0,0
5,1
5,0
1,4
1,4
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0,75
2,8
1,26



STRAMARE FINANSPOLITIK

Stora finanspolitiska atstramningar krivs for att inte minska
fortroendet fOr uthalligheten i statsfinanserna. Detta tynger atet-
himtningen i den amerikanska ekonomin och oron ir stor for
att alltfor kraftiga dtstramningar ska bryta den ekonomiska éter-
himtningen. Tillfdlliga skattelittnader som forfaller vid arsskiftet
och beslutade utgiftsnedskirningar motsvarar Sver 4 procent av
BNP. Dessa atstramningar har sammantaget kommit att kallas
budgetstupet (fiscal cliff) och atstramningar av den magnituden
skulle sannolikt orsaka en ny recession. For att undvika en sidan
utveckling maste amerikanska politiker na en kompromiss kring
mindre dtstramningar innan arets slut. Prognosen forutsitter att
térhandlingarna resulterar i en kompromiss sd att ungefir en
tredjedel av dtstramningarna realiseras (se vidare férdjupningen
”Perspektiv pd de federala finanserna i USA”). Det konjunktur-
justerade sparandet i offentlig sektor som andel av potentiell
BNP f6rstirks dda med knappt 1,5 procent per dr 2013 och 2014.

MYCKET LEDIGA RESURSER PA ARBETSMARKNADEN

Arbetsmarknaden dr fortsatt svag, men har aterhimtat sig ling-
samt. Sysselsittningsgraden har stigit nigot det senaste dret, men
ir fortfarande betydligt ligre dn fore finanskrisen (se Diagram
606). Samtidigt har arbetslsheten fallit och var i november

7,7 procent, vilket dr 2,3 procentenheter ligre 4n i slutet av 2009
(se Diagram 67). En stor del av fallet i arbetslosheten beror dock
pé att ménniskor har limnat arbetskraften. Den hga arbetslos-
heten har lett till att I6nerna har 6kat i en mycket svag takt. Den
arliga timlénedkningen var i november endast 1,3 procent vilket
ir lagre 4n inflationstakten (se Diagram 67). Atstramningarna i
finanspolitiken bidrar till en dterhallen utveckling av disponibel-
inkomsterna de kommande aren. Konsumtionstillvixten blir
dirmed svag, framfér allt 2013, men Skar igen 2014 till £6ljd av
att huspriserna stiger, att arbetsmarknaden fortsitter att forbatt-
ras och att I6nerna 6kar nagot snabbare (se Tabell 14).

Stigande bostadspriser bidrar till att bostadsinvesteringarna
fortsitter att vixa starkt de kommande aren. Trots att tillvixten
sker fran en mycket ldg niva (se Diagram 64) blir bostadsinveste-
ringarnas bidrag till BNP-tillvixten 4nda ca 0,4 procentenheter
per ar 2013 och 2014. Sammantaget vixer BNP i linje med po-
tentiell tillvixt 2012 och 2013, det vill sdga ca 2 procent, och
med 2,7 procent 2014 (se Tabell 14). Aterhimtningen blir dir-
med fortsatt trog och de lediga resurserna i ekonomin ér stora,
aven i slutet av 2014.

FORTSATT LAG INFLATION

Den underliggande inflationen, mitt med KPI exklusive energi
och livsmedel, har legat kring 2 procent de senaste manaderna
(se Diagram 68). Det laga kostnadstrycket gor att inflationen inte
Okar de ndrmaste dren (se Tabell 14).
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Diagram 66 Sysselsdttningsgrad i USA
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Kélla: Bureau of Labour Statistics.

Diagram 67 Genomsnittlig timlon och
arbetsloshet i USA
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Kalla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 68 Inflation och
enhetsarbetskostnad i USA

Arlig procentuell férandring, manads- respektive
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Kallor: U.S. Department of Labour och Bureau of
Labour Statistics.
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Diagram 69 Konfidensindikator hos
foretag i Japan
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Kalla: Japanese Cabinet Office.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve fortsitter
att bedriva en mycket expansiv penningpolitik till £6ljd av den
fortsatt hoga arbetslosheten och de dimpade inflationsutsikter-
na. Styrrantan bedéms didrmed ligga kvar pa 0,25 procent till
slutet av 2014, da den hojs till 0,5 procent.

Tabell 14 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, I6pande priser respektive procentuell férdandring, fasta
priser

Hushéllens konsumtionsutgifter 10 729 2,5 1,8 1,4
Offentliga konsumtionsutgifter 2580 -2,3 -0,8 -0,4
Fasta bruttoinvesteringar 2299 3,7 57 4,4
Lagerinvesteringar! 37 -0,2 0,2 0,0
Export 2 094 6,7 3,7 4,3
Import 2662 4,8 2,9 2,4
BNP 15 076 1,8 2,2 1,9
KPI? 3,2 2,1 1,8
Arbetsldshet? 9,0 8,1 7,9
Styrranta*® 0,25 0,25 0,25
Tio%rig statsobligationsranta® 2,0 1,9 2,7
Dollar/euro* 1,32 1,29 1,26

! Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvdxten. 2 Procentuell férandring. > I
procent av arbetskraften. 4 Vid slutet av respektive ar. > Federal Funds target rate.

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

Japan

KRAFTIGT FALL I BNP TREDJE KVARTALET 2012

Japans BNP f6ll med knappt 1 procent det tredje kvartalet 2012
jamfort med féregiende kvartal. Exporten krympte med
5 procent till £6ljd av den minskade exporten till frimst EU men
aven till Kina, vilket delvis har paverkats av den pagiende grins-
konflikten mellan Japan och Kina. I september upphérde miljé-
bilspremierna, vilket bidrog till firre bilinkép och att hushillens
konsumtion sjénk med ca 0,5 procent. Aven maskininvestering-
arna foll, medan dteruppbyggnaden efter tsunamin och jordbév-
ningen i mars 2011 fortsatte att generera relativt snabbt vixande
byggnadsinvesteringar.

Enligt den senaste tidens fértroendeindikatorer {61 féretag
(se Diagram 69) och hushall fortsitter liget att vara dystert dven
det fjirde kvartalet. Granskonflikten med Kina och skuldkrisen i
euroomradet fortsitter att tynga exporttillvixten. Den svaga
efterfrigan innebir att inkomsterna fortsitter att utvecklas svagt
och att tillvixten i hushéllens konsumtion dimpas. En stigande
orderinging i industrin f6r maskininvesteringarna gor att dessa
bedéms 6ka det fjdrde kvartalet 2012. Trots den svaga utveckl-
ingen det tredje och fjirde kvartalet 2012 bidrar en relativt stark

2,3
-0,6
7,2
0,0
6,5
5,6
2,7
1,8
7,6
0,50
3,5
1,26



BNP-tillvixt det forsta halvaret 2012 till att BNP dnda vixer
med ca 2 procent (se Diagram 70).

STIGANDE EXPORT 2013 OCH 2014

En stigande internationell efterfragan och en 16sning av konflik-
ten med Kina under 2013 medverkar till att tillvixten i exporten
Okar under 2013 och 2014, nigot som ocksd gynnar den in-
hemska efterfragan. Hogre féretagsvinster stimulerar bland an-
nat tillvixten i maskinvesteringarna. Hushéllens 16ner stiger, men
en héjning av momsen frin 5 till 8 procent som inférs den 1
april 2014 bidrar till att hushallskonsumtionen blir fortsatt svag
2014. En avtrappning av dteruppbyggnaden efter tsunamin un-
der 2013 och 2014 innebir att byggnadsinvesteringarna faller.
Sammantaget stiger inda BNP-tillvixten framéver. Den svaga
utvecklingen det andra halvdret 2012 tynger dock BNP-tillvixten
2013, som stannar pa 0,4 procent for att stiga till 1,3 procent
2014 (se Diagram 70).

SVAG PRISUTVECKLING OCH EXPANSIV POLITIK

Konsumentprisindex har utvecklats svagt sedan borjan av 2009
och 1 oktober 2012 var deflationen 0,4 procent. Deflationen
fortsitter dven 2013 (se Diagram 70) bland annat beroende pa
en fortsatt svag efterfrigan bland hushéllen. Den planerade
momshéjningen bidrar till att konsumentpriserna stiger med
1,3 procent 2014.

Den undetliggande prisutvecklingen blir dock fortsatt svag,.
Penningpolitiken férblir dirfér expansiv under prognosperioden
med en styrrinta kring noll och centralbankens fortsatta storska-
liga k6p av statspapper och foretagsobligationer.

Aven finanspolitiken blir expansiv 2012 och 2013 frimst till
f6ljd av ateruppbyggnaden efter jordbdvningen 2011. Det fak-
tiska budgetunderskottet i offentlig sektor som andel av BNP
stiger 2012 och 2013 till ca 10 procent av BNP. Momshéjningen
2014 bidrar till att underskottet minskar till 7 procent. Under-
skotten innebir att Japans offentliga bruttoskuld vixer till
ca 230 procent av BNP 2014.

Tillvaxtekonomier

KINAS BNP-TILLVAXT BOTTNADE TREDJE KVARTALET

BNP-tillvixten i Kina har fallit under 2012. Det tredje kvartalet
uppmiittes en 4rlig tillvixttakt pa 7,4 procent jamfort med

7,6 procent kvartalet innan. Avmattningen beror bade pa en
svagare global efterfragan och pa myndigheternas tidigare
atstramningar for att dimpa inflationstrycket. Atstramningarna
bidrog till att fastichetspriserna i bland annat Shanghai och Pe-
king 61l under andra halviret 2011 jimf6rt med motsvarande
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Diagram 70 BNP och konsumentpriser i
Japan

Procentuell férandring

L e Rl r6

= BNP
— KPI

Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications
och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 71 Bostadspriser i Peking och
Shanghai

/&rlig procentuell férandring, 3-ménaders glidande
medelvérde, manadsvarden
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Kalla: National Bureau of Statistics of China.

Diagram 72 BNP och konsumentpriser i
Kina

Procentuell férandring

15 mm o

10

=1 BNP
— KPI

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

Diagram 73 BNP och konsumentpriser i
Brasilien
Procentuell férandring

15+

10+

=1 BNP
— KPI

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

period 2010 (se Diagram 71) och till att konsumentprisintlation-
en dimpades under 2012 (se Diagram 72).

I och med nedgingen i den globala konjunkturen och det
minskade pristrycket har myndigheterna sedan arsskiftet
2011/2012 borjat stimulera tillvixten. Bland annat har central-
banken sidnkt styrrintan och bankernas reservkvoter. Dessutom
har regeringen tidigarelagt investeringar i infrastruktur.

Stimulanserna har bidragit till en vindning i ekonomin under
hésten, med en snabbare 6kning 1 industriproduktion, investe-
ringar och detaljhandelsférsilining. Dessutom har fastighetspri-
serna i vissa stider dter stigit under hésten 2012 jimfort med
motsvarande period 2011 (se Diagram 71). Ddrmed stirks BNP-
tillvixten fran och med det fjirde kvartalet 2012.

Den inhemska efterfrigan fortsitter att driva tillvixten fram-
over. Investeringarna fir draghjilp av myndigheternas ekono-
miska stimulanser och hushallens konsumtion gynnas av starka
16nedkningar. Aterhimtningen i den globala konjunkturen bidrar
till att dven exporten stirks. BNP, som 2012 vixer med
7,7 procent, stiger ddrmed nagot snabbare 2013 och 2014 (se
Diagram 72).

BRASILIENS TILLVAXT PA VAG UPP

BNP-tillvixten, som sjunkit sedan férsta halvaret 2010, steg fran
0,4 procent det andra kvartalet till 1 procent det tredje kvartalet
2012 jamfoért med motsvarande kvartal 2011, Tillvixten 1 bade
hushallens och den offentliga sektorns konsumtion var hég, men
stora fall i investeringar och i export dimpade tillvixten.

Stigande f6értroende hos foretag och hushall under hésten
signalerar en starkare BNP-tillvixt det sista kvartalet 2012. Hus-
hallens konsumtion fortsitter att, understodd av en stark at-
betsmatknad, driva tillvixten.

Efter att ha 6kat med 1,3 procent 2012 stiger BNP med
ca 4 procent bade 2013 och 2014 (se Diagram 73). En bidra-
gande faktor dr finanspolitiska stimulanser, ddribland sidnkta
l6neskatter och direkta skatter, som har inférts under hésten
2012. Aven 6kade investeringar inom frimst infrastruktur infér
kommande stora idrottsevenemang 2014 och 2016 bidrar.

Den ekonomiska tillvixten gynnas ocksé av att styrrintan se-
dan augusti 2011 har sankts frin 12,5 procent till nuvarande
7,25 procent 2012. Detta medverkar till att realen, som i nomi-
nella effektiva termer férsvagats med ca 10 procent under 2012,
fortsitter att vara svag en tid framover, vilket stimulerar export-
tillvixten.

INDIENS TILLVAXT DAMPADES TREDJE KVARTALET

I Indien fortsatte BNP-tillvixten att mattas av fran 3,9 procent
det andra kvartalet 2012 till 2,8 procent det tredje kvartalet jaim-
fort med motsvarande kvartal 2011. Ett ndgot hogre fértroende
hos féretagen det fjirde kvartalet och en 6kad bilférsdljning i



oktober tyder pa att BNP-tillvixten stdrks nigot det sista kvarta-
let 2012.

Trots ligre BNP-tillvixt har inflationen varit hog,
ca 10 procent under 2012, vilket bland annat beror pa en svag
indisk valuta och under hésten dven pd ett hogre dieselpris till
foljd av ligre subventioner. Den hoga inflationen har minskat
det penningpolitiska handlingsutrymmet, varfor styrrintan har
legat kvar pa 8 procent efter en sinkning med 0,25 pro-
centenheter i borjan av 2012. Centralbanken har 4dnda fortsatt att
stimulera ekonomin genom att sinka reservkvoten f6r bankerna
med 1,75 procentenheter under aret.

Mot bakgrund av det stora behovet av investeringar har rege-
ringen boérjat litta pa regleringar f6r utlindska investeringar,
vilket bidrar till att investeringstakten 6kar framéver. Aven ex-
porttillvixten stirks i samband med att konjunkturen i omvirl-
den forbittras, vilket paverkar den inhemska efterfridgan positivt.
BNP-tillvixten, som 2012 uppgir till drygt 4 procent, stiger
ddrmed till 6 procent 2013 och 6,5 procent 2014 (se Diagram
74).

Eftersom Indien har ett stort offentligt budgetunderskott,
vilket 2012 uppgar till ca 8,5 procent av BNP, finns behov av
framtida dtstramningar. Sdnkningen av dieselsubventionerna
bidrar till att underskottet minskar till ca 7,5 procent av BNP
2014.
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Diagram 74 BNP och konsumentpriser i
Indien
Procentuell férandring
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Kallor: Indian Ministry of Statistics & Programme
Implementation, OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 75 Federal bruttoskuld

Perspektiv pa de federala Procent av BNP
. 140 === == m e m oo - 140
finanserna i USA

120

Den amerikanska federala budgeten var i balans i boérjan av

2000-talet, men har sedan dess visat underskott. Efter finanskri- 1001

sen 2007 har underskotten dkat och varit mycket stora. Darmed

80 - - 80

har bruttoskulden stigit snabbt och dverstiger 100 procent av

BNP 2012 (se Diagram 75). Den hoga skulden och en fortsatt 60 - L 60
svag konjunkturutveckling krdaver en avvdagning mellan kortsiktig
konjunkturh@nsyn och den pd medelldng sikt nédvandiga struk- 40 - - 40

turella forbattringen av de offentliga finanserna. Denna fordjup-

ning beskriver utvecklingen av de amerikanska federala finan- 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 9
serna i ett langre perspektiv. Vidare 3skadliggors innehdllet i de Kalla: Office of Management and Budget.
finanspolitiska dtstramningarna som hotas att realiseras vid

arsskiftet, det sd kallade budgetstupet. Slutligen redovisas Kon- .
Diagram 76 Federalt budgetsaldo

junkturinstitutets uppskattning av hur stor del av dessa Procent av BNP
atstramningar som kommer att genomféras. R R R R -5
STOR UPPGANG I BUDGETUNDERSKOTTET A

Den amerikanska federala budgeten visade betydande underskott ’ vw V\’/\l
under stora delar av 1980-talet, dven de perioder dd konjunktur-

utvecklingen i huvudsak var gynnsam (se Diagram 76). I sam- L
band med ligkonjunkturen i bérjan pa 1990-talet férsvagades de

offentliga finanserna och det federala budgetunderskottet blev
I e L P L L P L B -

néstan 5 procent av BNP. De offentliga finanserna forstirktes
igen, bland annat till f6ljd av konjunkturdterhimtningen som

sedan f6ljde, och 1 slutet av 1990-talet visade budgeten ver-
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skott. Perioden med federala budgetéverskott varade dock bara 46 5156 61 66 71 76 81 86 91 9
en kort petriod, och budgeten har sedan millenieskiftet dter visat Kélla: Office of Management and Budget.
underskott (se Diagram 70).

Den kraftiga omsvingningen frin 6verskott till underskott i Diagram 77 Federala utgifter och

budgeten 1 borjan av 2000-talet orsakades bland annat av den Inkomster
lagkonjunktur som f6ljde efter att den sé kallade it-bubblan brast Procent av BN
och forvirrades av terrorattackerna den 11 september 2001. For

26

. . R .. 24
att stimulera ekonomin genomférdes omfattande skattesank-

ningar 2001. Trots att budgetunderskottet hade 6kat till 227
3,7 procent av BNP sdnktes skatterna ytterligare 2003. Samman- 20
taget bidrog dessa skattesdnkningar till att statens inkomster 184
minskade som andel av BNP. Samtidigt 6kade militirutgifterna

16
och kostnader for inrikes siakerhet i form av antiterrorverksam-

het. Till £6ljd av en gynnsam konjunkturutveckling minskade 1

andé underskottet frin 3 till 1 procent av BNP mellan 2004 och

2006. Lagkonjunkturen som foljde efter finanskrisen 2007 blev 10 T T - 10

den djupaste sedan depressionen pd 1930-talet och ledde till en — Utifter.

12+

kraftig férsvagning av de federala finanserna. Budgetunderskot-

: : - Kalla: Office of M t and Budget.
ten har sedan dess varit mycket stora (se Diagram 76), vilket alla: Dfice of Management and Budge
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Diagram 78 Marginalskatt,

ensamstdende
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Anm. Inflationsjusterade inkomster, uttryckta i
2011 &rs priser.

Kélla: Tax Foundation.

Diagram 79 Federala inkomster
uppdelat i grupper

Procent av BNP
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Kalla: Office of Management and Budget.
Diagram 80 Federala utgifter uppdelat

i grupper
Procent av BNP
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Anm. Sjukforsakring avser Medicare, inkomst-
och socialférsdkring &r summan av posterna
"Income security” och ”"Social security”.

Kéllor: Office of Management and Budget och
Konjunkturinstitutet.

beror bide pa att de sa kallade automatiska stabilisatorerna ver-
kade och pi diskretionir stabiliseringspolitik, det vill siga tem-
porira finanspolitiska dtgirder, under krisen.”” Dé de exception-
ellt kraftfulla penningpolitiska dtgirderna som hade genomférts
bed6émdes vara otillrickliga sjosattes dven finanspolitiska pro-
gram i olika omgangar, trots den hdga offentliga skuldsittningen.

MINSKADE INKOMSTER

Under hela perioden 1950-2000 pendlade de federala inkoms-
terna mellan 17 och 20 procent av BNP (se Diagram 77). Hu-
vudsakligen skedde pendlingen dock inom ett smalare band
mellan 18 och 19 procent av BNP. Fran 2009 har inkomsterna
minskat till drygt 15 procent av BNP (se Diagram 77). Det ér
den ligsta andelen sedan 1940-talet. Minskningen de senaste
aren beror bland annat pa olika typer av skatterabatter som har
inférts under den djupa ligkonjunkturen. En av anledningarna
till de strukturellt minskade inkomsterna de senaste decennierna
ar att den genomsnittliga marginalskatten pa inkomster har
siankts sedan 1980. For en arsinkomst pa 100 000 dollar, uttryckt
12011 ars priser, var marginalskatten 49 procent 1980. Ar 2010
var motsvarande marginalskattesats 28 procent (se Diagram 78).
Inkomster fran inkomstskatten har fallit frin 8 procent av BNP
till 7 procent under 2000-talet (se Diagram 79).

UTGIFTERNA HAR STIGIT

Utgifterna har till skillnad frin inkomsterna fortsatt att 6ka som
andel av BNP de senaste aren (se Diagram 77). Efter finanskri-

sen 2007 har utgifterna stigit med ungefir 4 procentenheter, till
24 procent av BNP (se Diagram 77). Huvuddelen av utgiftsok-

ningarna har utgjorts av transfereringar till hushallen och drygt

0,5 procentenheter bestir av utgiftsékningar i férsvaret (se Dia-
gram 80).

KRAFTIG OKNING AV SKULDKVOTEN

Efter andra virldskriget var den federala bruttoskulden Gver
100 procent av BNP men minskade kontinuerligt fram till borjan
av 1980-talet da den uppgick till 40 procent av BNP. Ar 1995
hade den stigit till 70 procent, men minskade direfter fram till
bétjan av 2000-talet till stor del beroende pd hégkonjunkturen
under perioden. Sedan dess har skulden dock stigit snabbt (se
Diagram 75).

I kélvattnet av finanskrisen och den efterféljande djupa lag-
konjunkturen har den federala bruttoskulden dterigen stigit till

17 Férsvagningar av de offentliga finanserna &r en normal foljd av en 18gkonjunktur.
Nar resursutnyttjandet faller minskar skatteintdkterna till féljd av minskad
produktion och sysselsattning, samtidigt som de offentliga utgifterna for framst
arbetsldshetsersattning tenderar att stiga (s& kallade automatiska stabilisatorer).



6ver 100 procent av BNP (se Diagram 75). I takt med att skuld-
kvoten har 6kat har oron kring de federala finansernas lingsik-
tiga uthallighet tilltagit. Detta leder till en svir finanspolitisk
avvigning mellan kortsiktig konjunkturhidnsyn och den pa me-
dellang sikt nédvindiga konsolideringen av de federala finanser-
na. Att budgeten maste konsolideras finns det en stor enighet
om. Problemet ir att det inte far ske for fort eftersom risken da
ar stor att den férhéllandevis svaga ekonomin drabbas av en ny
recession. Om konsolideringarna ddremot uteblir fortsitter skul-
den att 6ka snabbt, vilket bland annat Gkar risken fér en negativ
spiral av stigande rintor och 6kad federal skuld. Fér ndrvarande
ir de amerikanska statsobligationsrintorna mycket laga, i likhet
med manga andra linder vars statsobligationer uppfattas som
sdkra placeringar (se Diagram 81). Att den amerikanska dollarn
har status som virldens reservvaluta och den amerikanska
centralbankens kép av rintebirande tillgingar bidrar ocksa till de
liga amerikanska rintorna. Detta dr dock en situation som
snabbt skulle kunna férdndras om skuldnivan stiger till en niva
dir placerare blir osdkra om USA klarar av sina ataganden.

VAD BESTAR BUDGETSTUPET AV?

I samband med férhandlingarna om héjningen av skuldtaket
2011 fattades beslut om att de federala utgifterna per automatik
skulle stramas 4t frian 2013, om inte kongressen kunde komma
6verens om annat. En dverenskommelse kring utgiftsneddrag-
ningarna har dnnu inte kunnat nas. Utéver de automatiska ut-
giftsnerskdrningarna forfaller ocksd manga tillfilliga skatteldttna-
der vid arsskiftet 2012/2013. Sammantaget motsvarar detta si
kallade budgetstup en atstramning med drygt 4 procent av BNP,
om inte kongressen beslutar om annat. Om samtliga dtstram-
ningar realiseras skulle detta sannolikt ge upphov till en ameri-
kansk recession. Atstramningatna utgors till ungefir 75 procent
av skatteh6jningar och 25 procent av utgiftsminskningar (se
Diagram 82).

Den enskilt storsta delen av dtstramningarna gar att hinféra
till upphorandet de tillfilliga skattesinkningar som genomférdes
under president Bush 2001 och 2003 och som 2010 férlingdes
med 2 ar (se Diagram 82). Dessa motsvarar ungefir en tredjedel
av de totala dtstramningarna. Andra viktiga delar dr upphérandet
av de tillfalligt sinkta arbetsgivaravgifterna och de temporirt
utOkade arbetsloshetsunderstdden. Under lagkonjunkturen de
fem senaste dren har kostnaderna for arbetsloshetsunderstoden i
genomsnitt uppgatt till drygt 100 miljarder dollar per 4r. Ar 2007
var kostnaden drygt 30 miljarder dollar. Om inget nytt beslutas
kommer ocksa automatiska nedskirningar i utgifterna att ske.
Ungefir hilften av dessa skulle drabba forsvaret.
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Diagram 81 Tiodrig
statsobligationsranta
Procent, manadsvarden
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Kalla: Macrobond.

Diagram 82 Budgetstupets
bestandsdelar

Procent av BNP
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Kallor: IMF och Konjunkturinstitutet.
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ATSTRAMNINGAR MEN INGET BUDGETSTUP I PROGNOSEN

For att undvika de alltfér kraftiga atstramningarna i budgetstupet
och risken for recession maste amerikanska politiker ni en kom-
promiss innan utgangen av 2012. Trots att de ideologiska skill-
naderna idr stora beddmer Konjunkturinstitutet att huvuddelen
av dtstramningarna efter drsskiftet 2012/2013 inte kommer att
genomféras. Denna beddmning grundar sig pa att bade republi-
kaner och demokrater vill undvika alltf6r kraftiga dtstramningar i
detta svaga konjunkturlige. Férhandlingarna férutsitts i Kon-
junkturinstitutets prognos resultera i en kompromiss som inne-
bir att en tredjedel av de finanspolitiska atstramningarna reali-
seras. Atstramningarna blir da knappt 1,5 procent av BNP bide
2013 och 2014. Denna utveckling ér i linje med de bedémningar
som har gjorts av OECD och IMF. Behovet av att fortsitta
konsolideringen av statsfinanserna och minska skuldséttnings-
graden dr fortsatt stora, dven pa medelling och lang sikt.
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En jamforelse av svensk och finsk
konkurrenskraft efter finanskrisen

Trots en liknande branschstruktur har BNP i Sverige utvecklats
betydligt starkare an i Finland efter finanskrisen 2008 och Fin-
lands bytesbalanssaldo har gatt frdn manga ar av betydande
overskott till ett underskott sedan 2011. Flera matt indikerar att
utvecklingen kan hanforas till en forsamrad finsk konkurrens-
kraft. En viktig forklaring ar de senaste drens kraftiga tillbaka-
gang i delar av den finska informations- och kommunikations-
teknik - sektorn (IKT-sektorn). Exklusive delar av denna sektor
ar utvecklingen i 6vriga ekonomin mer likartad i Sverige och

Finland, dven om skillnader kvarstar.

SVAG EKONOMISK UTVECKLING I FINLAND EFTER
FINANSKRISEN

Utvecklingen av svensk och finsk ekonomi har i flera viktiga
avseenden varit likartad de senaste 20 dren. Den djupa kris som
drabbade ekonomierna i bétjan av 1990-talet f6ljdes i bada lin-
derna av en period med snabb tillvixt i BNP och export samt
betydande Gverskott i bytesbalansen.!s I bdda linderna var fram-
vixten av sektorn for informations- och kommunikationsteknik
(IKT) en viktig forklaring till den ekonomiska utvecklingen.

I samband med finanskrisen 2008 £61l BNP pa nytt i bada
linderna, men produktionsnedgiangen var storre i Finland 4n i
Sverige. I BNP-termer har dterhdmtningen dérefter ocksa varit
svagare i Finland. Mellan det f6rsta kvartalet 2008 och det andra
kvartalet 2012 vixte BNP med drygt 5 procent i Sverige, samti-
digt som finsk BNP under samma period sjonk med drygt
3 procent (se Diagram 83). Utvecklingen har varit liknande pa
arbetsmarknaden, dven om skillnaden mellan linderna ar
mindre.!

Att finsk BNP har utvecklats svagt i férhallande till Sveriges
torklaras frimst av varuexporten, som i mitten av 2012 hade
fallit med drygt 20 procent jamfort med fyra ér tidigare (se Dia-
gram 84). Vid en jamforelse med Sverige har den finska expor-
ten utvecklats svagare 1 férhdllande till den totala exporten i
OECD-linderna (se Diagram 85). Finlands bytesbalanssaldo har
1 och med denna utveckling gatt fran betydande 6verskott under
manga ar till ett underskott 2011 (se Diagram 80).

18 Bytesbalansens saldo &r nettot av ett lands transaktioner med utlandet uttryckt i
I6pande priser.

19 Fallet i den finska sysselséttningen i samband med finanskrisen har inte fullt ut
dterhamtats, medan sysselsattningen i Sverige det andra kvartalet 2012 var hogre
an 2008. Under samma period steg dock arbetskraften snabbare i Sverige, och
utvecklingen av arbetsldsheten har darfor varit snarlik i de b8da lénderna.
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Diagram 83 BNP

Index 2008 kvartal 1=100, sdasongsrensade
kvartalsvérden
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Kallor: Statistikcentralen, SCB, OECD och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Export

Index 2008 kvartal 2=100, fasta priser i nationell
valuta, sasongsrensade kvartalsvarden
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Diagram 85 Export i forhallande till
total export i OECD
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Kalla: Statistikcentralen, SCB, OECD och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 86 Bytesbalansens saldo
Procent av BNP
10 = - 10

— Sverige
— = Finland

Kallor: Statistikcentralen, Finlands Bank och SCB.

Diagram 87 Bytesforhallande, varor
Index 2007=100
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Kéllor: Statistikcentralen och SCB.

EN SNABBT KRYMPANDE FINSK IKT-SEKTOR TYNGER DEN
FINSKA EKONOMIN

En tinkbar forklaring till de senaste drens relativt svaga ekono-
miska utveckling i Finland 4r att den finska exportsektorn har
forlorat 1 konkurrenskraft. D4 konkurrenskraft kan nas bade
genom hogre produktivitet och ligre produktionskostnader kan
en nyanserad analys behéva ta hinsyn till att ligre produktions-
kostnader i form av ldgre l6ner har direkta dterverkningar pa
befolkningens inkomstutveckling och levnadsstandard. Dessu-
tom kan dven en balanserad makroekonomisk utveckling, till
toljd av demografiska faktorer, innebira térindringar 1 konkur-
renskraften. En bedémning av hur konkurrenskraftigt ett land ar
maste dirfor baseras pa utvecklingen i ett antal olika variabler
som fangar upp utvecklingen i till exempel produktionskostna-
der, exportpriser och inkomstutveckling.

Utéver den relativt svaga utvecklingen i Finland miétt med
olika inkomstrelaterade matt har produktivitet och enhetsarbets-
kostnader i tillverkningsindustrin utvecklats pa ett mindre gynn-
samt sitt i Finland 4n i Sverige. Sedan 2007 har de finska enhets-
arbetskostnaderna i industrin stigit med ungefir 20 procent mer
in motsvarande svenska enhetsarbetskostnader uttryckt i ge-
mensam valuta. Samtidigt har bytestérhallandet, det vill siga
exportpriser jamfort med importpriser, utvecklats relativt sva-
gare 1 Finland (se Diagram 87). Bytesbalansens saldo, f6ljer
samma monster och har ddrmed ocksé utvecklats starkare i Sve-
rige 4n 1 Finland dren efter krisen (se Diagram 86) 202t I mer ag-
gregerad statistik finns ddrmed tydliga indikationer pa att den
tinska konkurrenskraften har forsdmrats.

I en ndgot mer disaggregerad analys framkommer att en be-
tydande del av skillnaden i den ekonomiska utvecklingen linder-
na emellan kan tillskrivas den snabbt krympande finska IKT-
sektorn, och dd mer specifikt den elektriska och optiska indu-
strin samt dess stOrsta aktor, Nokia. Efter att ha vixt mycket
snabbt under 1990-talet utgjorde Nokias féridlingsvirde drygt
3 procent av finsk BNP runt millennieskiftet. Den snabba till-
vixten 1 telekomindustrin har inneburit en allt hardare konkur-
rens och under 2000-talet utlokaliserades en betydande andel av
den finska tillverkningen i denna industri till linder med ldgre
arbetskostnader. Nokia har dessutom haft problem att behilla en
ledande marknadsposition i och med framvixten av smartphone-

20 Argumentet for att studera bytesbalansens saldo i detta sammanhang skulle vara
att ett land &r konkurrenskraftigt s lange landet férmar producera ungefar lika
mycket eller mer &n landet férbrukar, till féljd av att landets produktion ar attraktiv
pé varldsmarknaden.

21 For en mer utforlig diskussion och genomgang av olika méatt p& konkurrenskraft,
se fordjupnings-pm nr 19 “En jamférelse av nationell konkurrenskraft i Sverige och
Finland”, Konjunkturinstitutet, 2012 och den kommande rapporten
"Konkurrenskraft och arbetsutbud - lardomar av Sveriges erfarenheter?”,
Statsradets kanslis rapportserie 5/2012, Finland.



segmentet pad mobiltelefonimarknaden. Det kraftiga produkt-
ionsfallet har bidragit till att den finska exporten av elektrisk och
optisk utrustning, matt i fasta priser, har minskat med

40 procent sedan 2008 d4 den utgjorde nistan en fjirdedel av
virdet pa den finska varuexporten. I Sverige har exporten i
denna bransch utvecklats betydligt starkare och 2011 var expor-
ten uttryckt i fasta priser nirmare 30 procent hégre dn innan
finanskrisen.

Om man bortser frin utvecklingen i denna specifika industri
tecknar de olika matten pd konkurrenskraft bilden av en mer
likartad utveckling i Sverige och Finland, dven om tydliga skill-
nader kvarstir. Varuexporten exklusive elektriska och optiska
produkter har sedan 2007 vixt knappt 5 procent lingsammare i
Finland 4n i Sverige (se Diagram 88). Skillnader i industrins pro-
duktivitet uppkomna under samma period minskar fran knappt
20 till 5 procent (se Diagram 89). De mindre skillnaden i pro-
duktivitet bidrar ocksa till att férklara den relativt mindre skill-
naden i enhetsarbetskostnader uttryckt i gemensam valuta (se
Diagram 90).

FAST VAXELKURS KAN FORSVARA EN ANPASSNING AV DEN
FINSKA KONKURRENSKRAFTEN

Den senaste tidens utveckling i Finland reser frigor om det be-
hévs sirskilda atgirder £6r att atervinna forlorad konkurrens-
kraft och skynda pé dterthdmtningen i den finska ekonomin. Den
demografiska utvecklingen i Finland talar f6r att nedgdngen i
bytesbalansens saldo i viss utstrdckning ér strukturell och féren-
lig med en balanserad ekonomisk utveckling (se Diagram 91).
Detta eftersom det finansiella sparandet i ett land normalt mins-
kar ndr andelen av befolkningen som dr i arbetsfér alder mins-
kar. I Konjunkturinstitutets prognoser for Sverige spis en lik-
nande utveckling av bytesbalansens saldo, om 4n mindre drama-
tisk 4n den som har dgt rum i Finland.

En dterging till ett hogre inhemskt sparande i Finland, vilket
skulle gd hand i hand med en f6rbittring av bytesbalansens
saldo, skulle beh6va ske genom att den finska konkurrenskraften
forbittras. Nir den svenska ekonomin drabbades av en IKT-
relaterad st6rning i borjan av 2000-talet frsvagades den svenska
kronan relativt mycket mot euron, vilket férbittrade den svenska
konkurrenskraften. I Finland, som inte har en egen valuta, be-
hover en forbittrad konkurrenskraft istillet komma till staind
genom att reallénerna kar lingsammare 4n produktiviteten en
tid i de sektorer som ar utsatta for internationell konkurrens, i
den man euron inte férsvagas nominellt och direkt stirker den
finska konkurrenskraften.22 Mot bakgrund av den svaga internat-

22 En forsvagning av euron skulle d& behova ske mot finska exportmarknader
utanfér euroomradet. Dessa motsvarade 2011 knappt 70 procent av den totala
finska exporten.
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Diagram 88 Varuexport, med och utan

elektrisk och optisk industri
Index 2007=100, fasta priser
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Kallor: OECD, Statistikcentralen och SCB och

Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Produktivitet i industrin
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institutet.

Diagram 90 Enhetsarbetskostnader

uttryckt i euro
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Diagram 91 Forsorjningskvot
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Kallor: Statistikcentralen, SCB och Konjunktur-

institutet.

ionella efterfrige- och l6neutvecklingen skulle en ambition att
aterstilla konkurrenskraften i Finland krdva en tid med relativt
laga l6neSkningar.

OBALANSER I EUROOMRADET OCH SNABB DEMOGRAFISK
FORANDRING GER UPPHOV TILL FINSK MALKONFLIKT

Den demografiska utvecklingen i Finland talar i sig f6r en 16ne-
bildning som stirker konkurrenskraften. En mer konkurrens-
kraftig exportsektor skulle bidra till att rusta den finska ekono-
min fér de omvilvande f6rindringar i den demografiska sam-
mansittningen som Finland kommer uppleva de ndrmaste de-
cennierna. En snabbt krympande arbetsfér befolkning belastar
de offentliga finanserna och ett ligt privat sparande och en svag
bytesbalans i utgiangslidget forsvarar denna omstillning. Samtidigt
ir nationell konkurrenskraft ett relativt begrepp, och Finlands
konkurrenskraft behéver f6rstis med hinsyn tagen till utveckl-
ingen i omvirlden. Efter finanskrisen och euroomréidets skuld-
kris behover flera hogt skuldsatta linders ekonomier genomga
en strukturell f6rindring. Fore krisaren var tillvixten i de nu
statsfinansiellt svaga linderna Spanien, Grekland, Portugal och
Irland i férsta hand ett uttryck £6r en stark, och i viss utstrick-
ning lanefinansierad, inhemsk efterfridgan. Efter att tillgingen pa
utlindskt kapital stryptes 1 samband med finans- och skuldkrisen
behéver linderna i stérre utstrickning forlita sig pd den egna
exportsektorn for att generera tillvixt. Detta kréiver i sin tur en
anpassning till en starkare konkurrenskraft och en sadan sker f6r
nirvarande i flera euroldnder via hég arbetsléshet som dimpar
l6nedkningstakten. Om dessa linder ska kunna 6ka sin nettoex-
port behéver definitionsmissigt nettoexporten minska i andra
linder. Den finska ekonomin, som ir i en betydligt mer gynnsam
statsfinansiell situation 4n manga andra linder, kan i ett sidant
lige forvintas bidra till den samlade efterfrigan och pa sa sitt
paskynda en rebalansering inom euroomridet. Att den finska
bytesbalansen har gatt fran att uppvisa 6verskott till underskott
och den av Konjunkturinstitutet prognostiserade minskningen
av bytesbalanséverskottet 1 Sverige framéver kan ses som en del
1 denna rebalansering.

Fragan om ett dterupprittande av den finska konkurrenskraf-
ten rymmer siledes en malkonflikt. I det kortare perspektivet
kan det dock vara svirt f6r Finland att stirka konkurrenskraften
relativt linder som nu genomgar omfattande atstramningar och
strukturella omstillningar. Ligre 16ner kan givetvis ocksd vara
problematiskt da den inhemska efterfrigan férsvagas i en tid da
utlindsk efterfragan generellt dr kraftigt f6rsvagad. I ett niagot
lingre perspektiv skulle emellertid en starkare finsk exportsektor
motverka den belastning pa de offentliga finanserna som den
kraftigt férindrade demografin innebir.



BNP och efterfragan

BNP 6kade overraskande mycket det tredje kvartalet 2012. Den
relativt hoga tillvaxttakten ar dock tillfdllig. Det fjarde kvartalet
vander tillvixten kraftigt nedat, bland annat beroende p& den
svaga utvecklingen i omviariden. Den svaga omvarldskonjunktu-
ren dterspeglas dven i Idga investeringar under 2013. Konjunk-
turldget forsamras till mitten av 2013 och en aterhdmtning in-

leds forst i slutet av dret.

OVERRASKANDE STARK TILLVAXT TREDJE KVARTALET
FOLIS AV SVAG UTVECKLING

Trots den svaga utvecklingen i omvirlden vixte BNP i Sverige
torhallandevis snabbt det tredje kvartalet 2012. Enligt national-
rikenskaperna 6kade BNP i sdsongsrensade termer med

0,5 procent jimfért med féregaende kvartal (se Diagram 92).
Den 6verraskande hoga tillvixten férklaras delvis av en stark
offentlig konsumtion och en ovintat stor lageruppbyggnad.
Investeringar och hushallens konsumtion utvecklades diremot
6verraskande svagt.

Den relativt hoga tillvixten det tredje kvartalet dr dock tem-
porir. Fjirde kvartalet minskar BNP med 0,5 procent. En viktig
torklaring till detta 4r ett stort negativt efterfragebidrag frin
lagerinvesteringarna. Den lageruppbyggnad som skedde under
tredje kvartalet bedéms ha varit ofrivillig och kommer att f6ljas
av lagerneddragningar redan fjirde kvartalet.s Till detta ska ldg-
gas en svag inhemsk efterfragan i Svrigt, vilken i viss mén redan
aterspeglas i utvecklingen av férsérjningsbalansens komponenter
t6r det tredje kvartalet.

SVAGA INVESTERINGAR 2013

Hushillens konsumtion vixer relativt lingsamt de kommande
kvartalen och f6r helaret 2013 blir 6kningen 2,0 procent (se
Tabell 15). Detta har delvis sin forklaring i att osdkerheten om
eurokrisen medfor ett hogt forsiktighetssparande. En svag kon-
sumtionsutveckling ligger ocksa i linje med information fran
Konjunkturbarometern som visar att hushallens syn pa savil
svensk ekonomi som utvecklingen pé arbetsmarknaden 4r nega-
tiv.

Den svaga och osikra internationella konjunkturutvecklingen
leder till en svag utveckling av exporten — framfor allt 2013, men
delvis dven 2014 (se Diagram 93) — och ir dessutom en viktig
anledning till att investeringarna utvecklas svagt de nirmaste
aren (se Diagram 94). Savil industrins investeringar som bo-
stadsinvesteringarna faller 2013, och totalt vixer de fasta brutto-

investeringarna med endast 0,7 procent 2013 och 3,6 procent
2014.

23 se férdjupningen “Lager - en viktig kugge i ekonomin” i Konjunkturléget,
december 2009 for en forklaring av hur lagrens utveckling pdverkar BNP-tillvéxten.
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Diagram 92 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Export
Procentuell férandring
B I r15

10 f-----------1 4 b--

-+ 10

—_15

0 ‘ 0

H |

R ]
|
i

B e B o 1= -10
|

15 4----15
|

B e i e B A o o e S -20

85 '89 93 97 01 05 09 @13

=1 Export
— Genomsnitt 1981-2011

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
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Diagram 95 Svensk exportmarknad
Procentuell férandring
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Export

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

BNP-TILLVAXTEN TAR FART FORST 2014

Sammantaget innebdr detta att dterhdmtningen i den svenska
ckonomin inte pabdrjas forrin 1 slutet av 2013. BNP-tillvixten
blir blygsamma 0,8 procent 2013. Detta beror pé en svag ut-
veckling av efterfragan sivil inom Sverige som utomlands. Till
skillnad fran den synnetligen starka aterhdmtningen 2010 kan
den svenska ekonomin denna gang inte rikna med ndgon patag-
lig draghjilp frin exportmarknaderna. Under 2014 tilltar styrkan
1 aterhamtningen successivt (se Diagram 92). Detta sker bland
annat tack vare en forbittrad internationell konjunktur, dven om
det kan noteras att marknadstillvixten 2014 inte ér sirskilt hog i
ett historiskt perspektiv (se Diagram 95). BNP-tillvixten i Sve-
rige blir mattliga 2,2 procent 2014.

Tabell 15 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Hushé&llens konsumtionsutgifter 1673 2,1 1,4 2,0 3,1
Offentliga konsumtionsutgifter 924 1,1 0,5 0,9 0,6
Fasta bruttoinvesteringar 644 6,4 3,3 0,7 3,6
Slutlig inhemsk efterfrégan 3 241 2,7 1,5 1,4 2,5
Lagerinvesteringar® 42 0,5 -0,9 -0,2 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 3283 3,2 0,6 1,2 2,5
Export 1749 7,1 0,2 1,1 4,2
Total efterfr8gan 5031 4,5 0,5 1,2 3,1
Import 1532 6,3 -0,5 2,1 51
Nettoexport* 217 0,8 0,3 -0,4 -0,2
BNP 3 500 3,7 0,9 0,8 2,2
BNP, kalenderkorrigerad 3,7 1,2 0,8 2,4
Bytesbalans? 257 7,3 6,9 6,4 6,0
Real BNI per capita® 380 2,7 -0,6 -0,2 1,3

! Férandring i procent av BNP foregdende ar. 2 I procent av BNP, I6pande priser.
3 Tusentals kronor, I6pande pris.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

OFORANDRAD EXPORT 2012

Tredje kvartalet 2012 6kade exporten av konsumtionsvaror sam-
tidigt som exporten av investerings- och framfoér allt insatsvaror
minskade. Exporten av tjinster minskade nagot till £6ljd av en
svag utveckling for exporten av frakt- och IKT-tjinster.2+ Samti-
digt 6kade dock utlindska bestkare sin konsumtion i Sverige
rejilt med Sver 4 procent, vilket registreras som tjinsteexport.
Sammantaget innebar detta att exporten tredje kvartalet var

24 Informations- och kommunikationsteknologitjanster. I svensk export bestar
denna typ av tjénster framst av datakonsulttjénster och dataprogrammering, samt
darutdver av telekommunikations- och férlagstjanster.



nirmast oférindrad jimfort med andra kvartalet (se Diagram
96).

Exporten under samtliga de tre forsta kvartalen 2012 var
dirmed nirmast oférindrad jamfort med samma period 2011.
Under denna period ir det till Ryssland, Italien, Spanien och
Iran som utvecklingen varit som svagast, men dven till Tyskland
har exporten minskat. Exporten har dock kat till ett flertal
andra linder; frimst till Norge, Storbritannien, Japan och
Schweiz. Norge har dirmed passerat Tyskland som stérsta mot-
tagarland av svensk varuexport.

I bolagsrapporterna for tredje kvartalet var féretagen gene-
rellt mer pessimistiska om den nirmaste tidens utveckling 4n i de
foregiende rapporterna. Direfter har féretagen pa olika sitt
beskrivit den fortsatta marknadsutvecklingen i 4n mer dystra
ordalag. Den viktigaste orsaken uppges vara den férdjupade
konjunkturnedgingen i Europa.

Tabell 16 Export

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

Export av varor 1227 8,9 -0,4 0,7 3,9

Varav: Bearbetade varor 962 10,9 -3,8 1,2 3,8
Ravaror 264 1,8 120 -0,8 4,3

Export av tjanster 522 2,8 1,7 2,1 4,8
Export 1749 7,1 0,2 1,1 4,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I Konjunkturbarometern framkommer denna ékade pessimism
tydligt. Runt arsskiftet 2011/2012 bottnade nettotalen for expot-
torderingingen varefter de steg fram till och med sensommaren.
Di angav foretagen ungefir oférindrad exportorderinging.
Diirefter har exportorderingingen dter minskat (se Diagram 97).
Den svaga orderingingen bekriftas av statistik frin SCB (se
Diagram 98). Enligt Konjunkturbarometern har andelen féretag
som tycker att exportorderstocken dr for liten 6kat under andra
halvaret 2012 (se Diagram 99). Sirskilt missnéjda dr féretagen
inom investeringsvaruindustrin.

Den svaga efterfragan har medfort att foretagen inom indu-
strin har bérjat forbereda f6r produktionsneddragningar. Bland
annat har detta lett till en betydande 6kning av antalet varsel om
uppsigning. Samtidigt fors ater diskussioner om temporira ar-
betstidsférkortningar (se kapitlet "Produktion och arbetsmark-
nad”). Tillsammans med 6vriga indikatorer tyder detta pa en
svag utveckling for exporten de nidrmaste kvartalen. Det giller
sdrskilt f6r det fjdrde kvartalet 2012 da exporten bedéms minska
med strax under en procent (se Diagram 96). For heldret 2012
innebdr detta att exporten blir ndrmast oférindrad jimfort med
2011. Varuexporten krymper ndgot medan tjinsteexporten okar
med knappt 2 procent till £6ljd av en fortsatt stark 6kning av
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Diagram 97 Exportorderingang i
industrin
Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden

60 r 60
40 40
20 + r20
0 -0
-20 — --20
B L€ e | | Rttty - -40
-60 L S S S B S B S S B -60

00 02 04 06 08 10 12

—— Exportordering&ng, industrin
— = Genomsnitt 1996-2012

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Exportorderingdng i
industrin

Index 2005=100, fasta priser, sdsongsrensade
mé&nadsvarden

130 romm == == s mm s mm oo - 130
120 1 120
110 1 F110
100 - 100
90 90
80 - - 80
70 — T T T—T—T—T— 70
00 02 04 06 08 10 12
Kalla: SCB.
Diagram 99 Industrins omdéme om
exportorderstocken
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
T e ELE LR EE PR PR EEEE T EEE R s - 40

— Exportorderstock, industrins omdéme
— = Genomsnitt 1996-2012

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 100 Marknadstillvaxt OECD
Procentuell férandring
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— Genomsnitt 1981-2011

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvérden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Hushallens reala
disponibla inkomst

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

utlindska besokares konsumtion i Sverige och exporten av mer-
chantingtjinster? (se Tabell 16).

SVAG EXPORTTILLVAXT AVEN 2013

Ar 2013 kommer att innebira fortsatt kraftiga dtstramningar i
minga europeiska linders offentliga finanser samtidigt som hus-
héllen vill minska sin skuldséttning (se kapitlet “Internationell
konjunkturutveckling”). Den inhemska efterfrdgan i Europa
kommer dirfor att fortsitta att utvecklas svagt, dven om osiker-
heten om skuldkrisens fortsatta utveckling stegvis bedéms avta
fran och med forsta halvaret 2013. Nir tillf6rsikten successivt
Okar hos bade hushall och féretag 6kar dven efterfrigan, om én i
lingsam takt.

Saledes kommer 4ven den svenska exportmarknaden att vixa
férhallandevis lingsamt 2013. Importefterfragan i OECD-
linderna2 fortsitter att vixa betydligt lingsammare én sitt histo-
riska genomsnitt under perioden 1981-2011 (se Diagram 100).
Detta inte minst beroende pa att investeringarna i Europa forts-
atter att minska. UtOver detta kommer dven den starkare kronan
att ldgga en himsko pa 2013 ars exportutveckling (se Diagram
101). Sammantaget gbr detta att exporten vixer svagt dven 2013,
om in successivt snabbare under loppet av aret (se Diagram 96
och Tabell 16).

INTE HELLER 2014 BLIR ETT STARKT EXPORTAR

Ar 2014 vixer den svenska exportmarknaden strax under sitt
historiska genomsnitt. Férklaringen ligger i den langsamma édter-
himtningen i Europa. Dirmed fortsitter exporten att vixa rela-
tivt langsamt om 4n successivt snabbare under loppet av aret (se
Diagram 96).

Hushillens konsumtionsutgifter

HUSHALLENS INKOMSTER OKAR LANGSAMMARE
2013 OCH 2014

Hushallens reala disponibla inkomster vixer lingsammare 2012
an 2011 (se Diagram 102). Det beror frimst pa att tillvixten i
l6nesumman utvecklas svagt jamfort med tidigare ar (se Tabell
17). Dessutom minskar kapitalinkomsterna (netto). Den genom-
snittliga kommunalskatten héjdes med 4 6re vilket bidrar till att
Oka hushillens skatteutgifter.

Under 2013 fortsitter hushéllens reala disponibla inkomster
att vixa lingsamt eftersom lénesumman utvecklas dnnu svagare

25 Denna post bestar till betydande del av s kallad koncernintern handel.
Exportintédkterna uppkommer nér det svenska moderbolaget fakturerar for
produkter som produceras och levereras av dotterbolag i utlandet till den utléndske
kdparen.

26 Mottagare av knappt 80 procent av svensk varuexport 2011.



an 2012 eftersom sysselsittningen faller. Dessutom 6kar skatte-
utgifterna jimforelsevis mycket dd den genomsnittliga kommu-
nalskattesatsen bedéms hdjas med ytterligare 10 6re.

Situationen pa arbetsmarknaden forbittras nigot 2014 vilket
medfor att hushéllens l6neinkomster 6kar lite mer dn tidigare ar.
Dessutom 6kar hushallens kapitalinkomster (netto) nir de ge-
nomsnittliga bostadsrintorna faller, vilket ocksd bidrar till den
négot starkare inkomstutvecklingen f6r hushallen.” Inkomsterna
hélls dock tillbaka av att pensionsutbetalningarna utvecklas svagt
2014. Utvecklingen av den reala disponibla inkomsten halls
ocksa tillbaka av en hogre prisutveckling 2014 (se Tabell 17).

Trots lagkonjunkturen blir tillvixten i de reala disponibla in-
komsterna 2012—2014 1 linje med det historiska genomsnittet
1994-2011 pa 2,2 procent. Detta férklaras av ovanligt hdga real-
l6ner givet det ridande konjunkturliget (se avsnittet om 16ner
och arbetskostnader i kapitlet ”Loner, vinster och priser”).

Tabell 17 Hushdllens inkomster
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procentuell forandring

Lénesumma 1422 5,6 3,7 2,5 3,3
Timlén enligt NR 2,9 3,3 2,9 2,8
Arbetade timmar-? 2,7 0,5 -0,4 0,5

Foéretagarinkomster 99 9,3 1,4 1,5 4,2

Kapitalinkomster, netto® 128 9,6 -1,2 0,3 17,8

Driftsdverskott i egnahem 61 5,6 -5,8 6,4 1,1

Overféringar fran offentlig sektor,

netto 526 -0,8 4,5 3,9 1,3

Overféringar fran privat sektor* 86 6,2 5,7 6,7 6,5

Skatter och avgifter 588 0,7 3,6 4,4 3,2

Disponibel inkomst 1734 4,8 3,7 2,8 3,4

Konsumentpris® 1,3 1,1 0,6 1,1

Real disponibel inkomst 3,5 2,6 2,1 2,3

Real disponibel inkomst per

capita® 184 2,7 1,8 1,2 1,4

! Kalenderkorrigerat. 2 Avser anstélldas timmar. ® Avser ranteinkomster, avkastning
pa forsakringssparande, aktieutdelningar med avdrag fér hushllens ranteutgifter.
4 Overforingar frén privat sektor innehaller framst avtalspensioner. °
Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter. ® Tusentals kronor.

Kaélla: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLENS KONSUMTIONSUTGIFTER OKADE LANGSAMT
TREDJE KVARTALET 2012

Efter en mycket stark 6kning av konsumtionen forsta kvartalet
2012 blev konsumtionstillvixten lag det andra och tredje kvarta-
let (se Diagram 103). Konsumtionen 6kade med endast

0,2 procent tredje kvartalet. De flesta delposterna utvecklades i
lingsam takt, men utvecklingen f6r dagligvaror var sirskilt svag.

27 Rérliga rantor ligger i princip still men 18n med bunden ranta omsétts till lagre
ranta.
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Diagram 103 Hushadllens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvdrden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 104 Mikro- och makroindex
Index, m&nadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Nyregistreringar av
personbilar

Tusental, sdsongsrensade manadsvarden

25 o mmm oo -25

—— Hushallens nyregistreringar av personbilar
—— Foretagens nyregistreringar av personbilar

Kalla: SCB.

Diagram 106 Bostadspriser

HOX prisindex, januari 2005=100,
sasongsrensade m&nadsvarden
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— Bostadsratter
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Kalla: Valueguard.

SVAG AVSLUTNING PA 2012

De senaste manadernas statistik tyder pd att 4ven avslutningen
péa 2012 blir svag. Stimningsliget dr dimpat vilket understryks
av att hushdllens fértroende enligt Hushallsbarometern, sedan en
tillfillig topp 1 augusti, har sjunkit med 9 enheter nir det giller
synen pd den egna ekonomin (mikroindex) och med 31 enheter
nér det giller synen pa svensk ekonomi (makroindex). Det inne-
bir att mikroindex nu 4r nira sitt medelvirde f6r perioden
1993-2012, medan makroindex ligger lingt under ett normalldge
(se Diagram 104).

Efter en stark inledning p4 4ret har hushillens inkép av de-
taljhandelsvaror mattats av en aning, men tillvixttakten 4r dnda
pd en genomsnittlig niva. Samtidigt har antalet nyregistrerade
personbilar minskat sedan en tid, framfér allt till hushall. Antalet
nyregistreringar till f&retag har ddremot 6kat si att det totala
antalet nyregistrerade personbilar ligger 6ver sitt historiska me-
delvirde f6r perioden januari 1997 till och med november 2012
(se Diagram 105). Den totala nybilsregistreringen 6kade under
oktober och november och hushillens bilinkép vintas fortsitta
Oka under 2013 och 2014 (se Tabell 18).

Sammantaget vintas hushallens konsumtion vara fortsatt pa-
verkad av oro 6ver konjunkturutvecklingen och turbulensen
kring den ekonomiska utvecklingen i Europa. En viss forsiktig-
het priglar dirmed den ndrmaste tiden. Konsumtionstillvixten
vintas sedan 6ka 2013, i takt med att konjunkturen och fram-
tidsforvintningarna forstirks.

FORTSATT FORMOGENHETSTILLVAXT

Reala disponibla inkomster och férmégenheter dr de fundamen-
tala faktorerna bakom hushallens totala konsumtionsutgifter.
Forindringar i befolkningens aldersstruktur, arbetsloshet och
behovet av forsiktighetssparande har ockséd betydelse.

Hushillens férmogenhet paverkas frimst av utvecklingen av
tillgdngspriser. Aktiepriserna pa Stockholmsbérsen har varierat
mycket under aret men liag i bérjan av december omkring
8 procent Gver virdet i borjan av 2012. Det 4r troligt att aktiepri-
serna stiger ytterligare nir konjunkturen férbittras och osiker-
heten om utvecklingen i Europa minskar. Det bidrar till 6kad
konsumtionstillvixt.

Bilden av bostadsprisernas utveckling dr nagot splittrad. Pri-
serna har uppvisat en stigande trend sedan en lingre tid och
efter en svacka 2011 har de ater stigit 2012 (se Diagram 1006).
HOX, ett prisindex for bostadsritter och villor, steg med
4,2 procent mellan november 2012 och samma period 2011,
bostadsritter med 6,2 procent och sméihus med 2,6 procent (se
Diagram 106). Enligt SCB:s fastighetsprisindex sjonk dock sma-
huspriserna med 2,6 procent mellan tredje kvartalet 2012 och
samma kvartal forra dret.

Denna bild kompletteras av SEB:s boprisindikator som un-
der det forsta halviret visade pa en patagligt 6kad optimism hos



hushallen om bostadsprisutvecklingen. Efter sommaren 2012
har dock boprisindikatorn dimpats. Den senaste mitningen i
december visar att 35 procent av hushallen trodde att bostads-
priserna 6kar det ndrmaste aret medan de som trodde pa fal-
lande priser var 33 procent (se Diagram 107). Aven om bilden ir
splittrad finns det alltsa vissa svaghetstecken i den senaste sta-
tistiken.

Konjunkturinstitutets bedémning ér att bostadspriserna det
nirmaste dret kommer att 6ka ungefir i takt med inflationen.
Hushillens férmogenheter fortsitter ddrmed att 6ka och bidrar
till att tillvixttakten i hushéllens konsumtionsutgifter 6kar under
2013 och 2014.

HOGT SPARANDE AVEN 2013 OCH 2014

Under den senaste tiden har bide antalet varsel och arbetslos-
heten stigit. Inkomstbortfallet f6r de som blir arbetslésa medfor
en minskad konsumtion. Samtidigt kan 6kad risk £6r arbetslos-
het och inkomstbortfall innebira att fler hushall 6kar sitt forsik-
tighetssparande.s Hésten 2010 inférdes kravet pa 6kad kontan-
tinsats vid bostadskép (minst 15 procent). Sedan dess har dven
Okade krav pd amortering diskuterats. Bada dessa faktorer tende-
rar att 6ka hushillssparandet och dimpa konsumtionen. Den
samlade bilden 4r dock att hushéllens inkomster och f6rmébgen-
heter utvecklas si pass positivt att det drar upp konsumtionstill-
vaxten successivt.

Tabell 18 Hushdllens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Sallankdpsvaror 314 1,7 2,5 4,9 6,5
Bilar 53 10,3 -8,7 0,9 4,8
Dagligvaror 258 2,1 1,2 0,8 1,6
Drivmedel 55 -5,4 -2,6 -0,7 -0,5
Tjanster exkl. bostad 522 3,6 1,9 1,8 3,0
Bostéder inkl. energi 432 2,0 2,0 0,1 0,7
Konsumtion i utlandet 75 11,3 6,2 8,8 7,4
Avgar: Utlandska besckares

konsumtion i Sverige 88 6,8 6,1 3,5 1,1
Icke vinstdrivande organisationer 53 1,3 1,6 2,5 2,0

Konsumtionsutgifter 1673 2,1 1,4 2,0 3,1
Real disponibel inkomst 1734 3,5 2,6 2,1 2,3
Sparande 189 10,1 10,4 10,4 9,8
Eget sparande! 62 3,5 4,7 4,8 4,0
! Sparande i miljarder kronoré I6pande priser respektive i procent av disponibel
inkomst. I eget sparande ingar inte sparande i avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

28 se foérdjupningen “"Konsumtion, férsiktighetssparande och arbetsléshetsrisker” i
Konjunkturléget, juni 2012.
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Diagram 107 SEB:s boprisindikator
M&nadsvarden
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Kélla: SEB.

Diagram 108 Hushadllens sparande
Procent av disponibel inkomst, I6pande priser
15 r15

— Sparande
— - Eget sparande

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

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 109 Offentliga
konsumtionsutgifter

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

Diagram 110 Statliga
konsumtionsutgifter

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

Diagram 111 Kommunala
konsumtionsutgifter

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

Sammantaget innebir detta att konsumtionstillvixten okar fran
1,4 procent 2012 till 2,0 procent 2013 och 3,0 procent 2014.
Hushillens sparkvot minskar med 0,6 procentenheter 2014 men
ar dnda pa en hog nivd bade 2013 och 2014 (se Diagram 108).

Offentlig konsumtion

LANGSAMMARE OKNING AV OFFENTLIG KONSUMTION

De offentliga konsumtionsutgifterna har 6kat mycket de senaste
aren, som ett led i den expansiva finanspolitiken under ligkon-
junkturen efter finanskrisen. Bland annat har satsningar gjorts pa
hégskola och universitetet samt pa arbetsmarknadspolitiska pro-
gram. Under de nirmaste dren framdver vintas konsumtonsut-
gifterna 6ka i en lingsammare takt (se Diagram 109 och Tabell
19). Till detta bidrar framfér allt en svagare utveckling av den
statliga konsumtionen.

Budgetpropositionen f6r 2013 innehdller ca 7,5 miljarder
kronor 1 ofinansierade dtgirder som riktar sig till offentlig kon-
sumtion, varav 4 miljarder kronor riktas till staten och
3,5 miljarder kronor till kommunsektorn. Den statliga konsumt-
ionen viantas trots detta endast 6ka svagt 2013 och minska nagot
2014 (se Diagram 110). Upprikningen av de statliga myndighet-
ernas anslag blir mycket ldg 2013. Anslagsnivaerna f6r 2014
implicerar en fortsatt svag utveckling av konsumtionen detta ar
(se fordjupningen “Budgetpropositionen f6r 2013” i kapitlet
”Offentliga finanser”).

Den kommunala konsumtionen dr nirmast oférindrad 2012
jamfért med 2011 (se Diagram 111). Kommunerna tycks ha
moétt konjunkturnedgingen under 2012 genom att hélla tillbaka
utgifterna for inkép av tjinster och férbrukningsvaror. Aven den
egna produktionen 6kar lingsamt. Detta kan delvis férklaras av
att antalet arbetade timmar paverkas kraftigt av att det ar férre
arbetsdagar 2012 jamfort med 2011. SCB anvinder delvis arbe-
tade timmar for att berdkna volymutvecklingen, som dérfor blir
lag.» Konjunkturinstitutet prognostiserar att den genomsnittliga
kommunalskatten héjs med 10 6re 2013.3 Fér 2014 prognostise-
rar Konjunkturinstitutet att ytterligare 2 miljarder kronor 1 ofi-
nansierade dtgirder tillférs kommunsektorn 1 form av hojda
statsbidrag. Den ekonomiska situationen i sektorn ér trots det
besvirlig eftersom skatteunderlaget utvecklas langsamt. Kom-
munsektorn som helhet 6kar sin konsumtion med ca 1 procent
per ar 2013 och 2014.

Fran och med 2012 har det blivit méjligt f6r primarkommu-
ner och landsting att (retroaktivt frin 2010) reservera 6verskott i

29 Kalenderkorrigerad offentlig konsumtion beréknas 6ka med 1,0 procent 2012.

30 Den 14 december, efter att berdkningarna till prognosen avslutats, publicerade
SCB statistik som visar att den genomsnittliga kommunalskatten héjs med 13 6re
2013.



speciella resultatutjiamningsreserver. I tider nir skatteunderlaget
utvecklas mycket svagt kan reserverade medel anvindas for att
halla uppe konsumtion och investeringar.’* Enligt Sveriges
kommuner och landsting (SKL) har primdrkommunerna reser-
verat medel fran 2010 och 2011 p4d atminstone 10 miljarder kro-
not, medan motsvarade siffra for landstingen 4r ca 1 miljard
kronor. I Konjunkturinstitutets prognos ligger beddmningen att
dessa reserver inte kommer att tas i ansprak under prognospe-
rioden.

Tabell 19 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Statlig konsumtion 250 1,5 1,3 0,2 -0,6
Kommunal konsumtion 674 0,9 0,2 1,1 1,1
Offentliga

konsumtionsutgifter 924 1,1 0,5 0,9 0,6
Procent av BNP, I6pande pris 26,4 26,7 27,1 27,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fasta bruttoinvesteringar

NARINGSLIVETS INVESTERINGAR FOLL TREDIJE
KVARTALET

Niringslivets investeringar foll med 1,3 procent tredje kvartalet
jamfort med motsvarande period 2011. Bidragande faktorer var
att investeringsnivderna i tjanstebranscherna och bostidder mins-
kade. Fallet i ndringslivets investeringar motverkades av att
offentliga myndigheters investeringsniva 6kade, och totala inve-
steringar minskade didrmed endast med 0,4 procent tredje kvar-
talet jimfort med samma kvartal aret innan.

De totala investeringarna kommer dnda, tack vare en stark in-
ledning av dret, att 6ka med drygt 3 procent 2012 (se Diagram
112 och Tabell 20).

INDUSTRIINVESTERINGARNA MINSKAR 2013 FOR ATT
SEDAN OKA

Efter att ha vuxit starkt forsta halvaret 2012 utvecklas industrins
investeringar betydligt svagare andra halvaret 2012 och under
2013. Kapacitetsutnyttjandet £6ll till en ldg niva tredje kvartalet
enligt bdde SCB:s och Konjunkturinstitutets matt, vilket indike-
rar att féretagens behov av kapacitetshéjande investeringar dr
litet. Enligt Konjunkturinstitutets matt var kapacitetsutnyttjandet
80 procent, och det ir den ligsta nivin sedan 1996 med undan-
tag for finanskrisen (se Diagram 113). Industriproduktionen

31 Se regeringens proposition Kommunala resultatutjsmningsreserver (prop.
2011/12:172).
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Diagram 112 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 113 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
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{0t et e S S s S S S e S S B S S S S e B e w4 V)
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
— SCB
— - Konjunkturinstitutet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 114 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féréndring

1205 -45
100 + - 30
80 - 15
60 - 0
40 -1 -15
i
i
20 +rrrrrrrrrer e <30
80 84 8 92 96 00 04 08 12

— Miljarder kronor
=== Procentuell féréndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Tjanstebranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring

300

240 -

180 +

120+

60

(OB S e st St S S S S B St e e
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
— Miljarder kronor

== Procentuell féréndring (hdger)

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

kommer att vixa langsamt 2013, vilket bland annat visas av att
flera indikatorer ligger pa liga nivéer (se kapitlet ”Produktion
och arbetsmarknad”). Detta bidrar till att industrins investeringar
minskar med 3,5 procent 2013 (se diagram Diagram 114).

Mot slutet av 2013 6kar investeringsbehoven successivt i och
med att omvitldens efterfrigan pa industriprodukter 6kar. I
samband med att industriproduktionen vixer starkare under
2014 tar ocksa investeringarna fart. Ar 2014 vixer industrins
investeringar med ca 4 procent.

Tabell 20 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, lI6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Industrin 81 11,4 12,1 -3,5 4,1
Ovriga varubranscher 89 -2,5 19,2 2,0 3,5
Tjanstebranscher 365 10,3 -2,5 0,8 4,1
Varav: Tjanster exkl. bostader,
fartyg och flygplan 235 7,2 -0,6 3,0 5,2
Bostader 130 14,7 -7,9 -3,9 1,7
Naringslivet 535 8,1 3,3 0,3 4,0

Varav: Naringslivet exkl.
bostdder, fartyg och

flygplan 405 5,8 6,3 1,4 4,6
Offentliga myndigheter 110 -1,4 2,9 2,5 1,5
Investeringar 644 6,4 3,3 0,7 3,6

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARKARE TILLVAXT I TJANSTEBRANSCHERNAS
INVESTERINGAR FRAMOVER

Investeringarna i tjinstebranscherna exklusive bostider, fartyg
och flygplan 61l tredje kvartalet jimf6rt med motsvarande pe-
riod 2011. Sammantaget faller dessa branschers investeringar
med 0,6 procent 2012 medan tjansteproduktionen ékar med

1,8 procent (se kapitlet "Produktion och arbetsmarknad”), vilket
kan skapa ett uppdimt investeringsbehov. Tjidnsteproduktions-
tillvaxten blir dimpad 2013 men den 6kar 2014 i takt med att
konjunkturen forbittras. Dessa faktorer bidrar till en 6kad inve-
steringstillvixt i tjanstebranscherna de kommande aren. Ar 2013
och 2014 vixer investeringarna i branschen tjanster exklusive
bostider, fartyg och flygplan med 3 procent respektive drygt

5 procent (se Diagram 1150ch Tabell 20).

BOSTADSINVESTERINGARNA MINSKAR

De totala bostadsinvesteringarna minskade med 2,8 procent
tredje kvartalet 2012 jaimfért med féregiende kvartal. Darmed
har bostadsinvesteringarna minskat de fyra senaste kvartalen,
sammantaget med ca 13 procent.



Under tredje kvartalet 2012 minskade antalet beviljade bygg-
lov med nistan 12 procent jimfért med kvartalet innan. Jamfort
med for ett 4r sedan var minskningen 22 procent, med
29 procent f6r smahusen och 15 procent for ligenheterna i fler-
familjshus.

Antalet pdbérjade sméihus och ligenheter i flerfamiljshus
minskade med ca 17 procent det tredje kvartalet i jimforelse
med kvartalet innan. Nedgangen var ndgot storre f6r smahusen
jamfort med ligenheter 1 flerfamiljshus. Den svaga utvecklingen
for antalet pdbérjade ligenheter under 2012 innebdr en minsk-
ning av nybyggnadsinvesteringarna under 2013 och 2014.

Nybyggnadsinvesteringarna beddms minska markant 2012,
med ca en fjirdedel f6r smahusen och ca 17 procent totalt. Ned-
gangen bedéms fortsitta 2013. Savil befolkningstillvixt, stigande
inkomster som ldga rintor bidrar till 6kande fastighetspriser och
dirmed till att investeringarna dter Okar. Rintan kommer dock
inte att falla lika mycket som den gjorde under 2008—-2009. Det
gOr att dterhdmtningen i nybyggnadsinvesteringarna inte kom-
mer igang forran 2014.

Ombyggnadsinvesteringarna har fatt en kraftig stimulans se-
dan inférandet av rot-avdraget i december 2008. Nivan f6r om-
byggnadsinvesteringarna var ca 50 procent hégre 2011 dn den
var 2008. Virdet pa rot-avdragen har 6kat de senaste tre kvarta-
len och ombyggnadsinvesteringarna bedéms 6ka nigot under
2013 och 2014. Sammantaget minskar bostadsinvesteringarna
2012 och 2013 for att sedan 6ka nagot 2014 (se Diagram 116).

OFFENTLIGA MYNDIGHETERS INVESTERINGAR
FORTSATTER ATT STIGA

De offentliga myndigheternas investeringar 6kar ater under
2012-2014 efter en tillfillig nedging 2011 (se Diagram 117 och
Tabell 20). Kommunernas investeringsvolym har vuxit de sen-
aste aren, vilket delvis har finansierats genom att kommunerna
har kat sin skuldsittning. Aven under de forsta tre kvartalen
2012 fortsatte investeringarna att 6ka. Trots en hég niva i ut-
gangsliget 2012 vintas investeringarna Oka ytterligare 2013, vil-
ket far stod 1 Konjunkturinstitutets kommunbarometer frin
december 2012. Det dr framfor allt inom primirkommunerna
som investeringarna vintas fortsitta 6ka. Ar 2014 bedéms 6k-
ningstakten dimpas nigot jaimfért med aren innan.

Statens investeringar bestar till ungefir tva tredjedelar av in-
vesteringar i bygegnader och anldggningar. I budgetpropositionen
tor 2013 gbr regeringen en lingsiktig satsning pa infrastrukturin-
vesteringar. Denna medf6r att vig- och jirnvigsinvesteringarna
blir hogre dven i det korta perspektivet. Baserat pd en bedém-
ning av investeringsplanerna vintas statens investeringar 6ka
svagt 2013, men 6ka snabbare 2014.
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Diagram 116 Investeringar i bostdader

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring
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— Miljarder kronor

=== Procentuell féréandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Offentliga myndigheters

investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell féréndring
119 5
112 1

105 A

98

91 4

84 -

77

70

LI S S S S e S S S s
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— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 118 Lageromddmen i

industrin

Nettotal, kvartals- respektive manadsvarden
5O oo -50
40 1 r40
30 1 -30
20 -20
10 -10

0 0

-10 T T T T T T T T T -10

03 05 07 09 11

— Insatsvarulager
— = Genomsnitt 1964-2012
—— Féardigvarulager
— - Genomsnitt 1996-2012

Anm. Hégre nettotal innebar att fler féretag ar
missnéjda med for stora lager.
Kalla: Koniunkturinstitutet.

Diagram 119 Lager

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
av efterfrdgan

B0 o= - mmmmmmmmmmmmoeeoo oo 2.0
30 fm--mmm-mmommmmomo oo F1.0

0= J"\ﬁ 0.0
B F-1.0
60 T——T——T—T—T—T—T 7 -2.0

— Foréndring
=== Bidrag till efterfr%gan i procent (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KONJUNKTURUPPGANG 2014 GER HOGRE
INVESTERINGSTILLVAXT

I takt med att konjunkturen férbittras under 2014 Skar investe-
ringstillvixten 1 ndringslivet. Foretagens 16nsamhet 6kar (se ka-
pitlet "Loner, vinster och priser”), vilket stirker investeringsvil-
jan. Okningstakten i offentliga myndigheters investeringar mat-
tas i stillet av ndgot. Sammantaget vixer totala investeringar med
3,6 procent 2014, vilket kan jaimféras med den beskedliga 6k-
ningen pa 0,7 procent 2013 (se Tabell 20).

Lager

STORA LAGEROKNINGAR TREDJE KVARTALET

Bdde industrins och handelns lager 6kade rejilt tredje kvartalet.
Lagerinvesteringarna gav ett positivt bidrag till efterfragetillvix-
ten pa ca 0,2 procentenheter jimfért med motsvarande period
2011. Samtidigt rapporterar industriféretagen i Konjunkturba-
rometern om for stora lager (se Diagram 118). Industrins miss-
n6je med insatsvarulagrens storlek 6kade tredje kvartalet och
ligger Gver ett historiskt genomsnitt.

Tabell 21 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser

Industrins lager av insatsvaror 5,9 -5,0 -0,7 -0,4
Industrins lager av varor i arbete

och fardigvaror 10,3 -1,7 -1,0 -0,4
Handelslager 9,3 1,4 -1,8 -0,4
Skogslager 9,4 10,3 8,8 8,8
Ovriga lager! 6,6 6,5 0,6 -0,7
Summa lagerforandring 41,5 11,6 6,0 6,9
Lageromslag? 17,8 -30,0 -5,6 1,0
Bidrag till totala efterfrégans

tillvéxt, procentenheter? 0,4 -0,6 -0,1 0,0
Bidrag i procent av BNP

foregdende ar’ 0,5 -0,9 -0,2 0,0

t Ovriga lager &r framst branslelager i el- och gasindustrin, samt vardeforemal.

2 Lageromslaget &r drets lagerférandring minus fjolrets.

3 Nar lagren ékar mer &n féregdende &r &r lageromslaget positivt och registreras
som ett positivt bidrag till BNP-tillvaxten i nationalrédkenskaperna (och tvartom nar
lageromslaget ar negativt). Normalt &r dock nettoeffekten mindre eftersom
lagerférandringar aven p%verkar importen.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets bedémning ir att foretagen inom bade
industrin och handeln bérjar anpassa sina lager nedat redan un-
der fjirde kvartalet 2012. Sammantaget Okar lagren mindre 2012
an 2011 (se Diagram 119 och Tabell 21). Eftersom lagerupp-
byggnaden blir ligre 2012 bidrar lagerinvesteringarna till att
minska efterfragetillvixten med ca 0,6 procentenheter.



Lageranpassningen fortsitter under 2013, och foéretagen vin-
tas ha justerat sina lager till 6nskvird storlek mot slutet av aret.
Lagerinvesteringarna ger didrmed ett negativt bidrag till efterfra-
getillvixten dven 2013, och det uppgar till ca 0,1 procentenheter.

Import

IMPORTEN MINSKAR NAGOT 2012

Historiskt har importinnehaéllet i efterfrigan utvecklats svagare i
tider priglade av en relativt svagare konjunktur och vice versa.
Detta beror pi att efterfragan pa produkter med hogt importin-
nehall, som till exempel varuexporten och hushéllens kép av
kapitalvaror samt vissa maskininvesteringar, vanligen varierar
mer 6ver en konjunkturcykel. Aven under nuvarande ligkon-
junktur har denna efterfragan varit dimpad, vilket har bidragit
till att hélla nere importutvecklingen 2012 (se Diagram 120).

Importen, som varit nirmast oférindrad under mer dn ett ars
tid, minskade tredje kvartalet 2012 (se Diagram 121). Jimfort
med de tre forsta kvartalen 2011 har dock importen av tjdnster
6kat med nira 4 procent i volym. Detta samtidigt som importen
av varor minskat med ungefir 1,5 procent. Framfor allt dr det
importen av motorfordon, olika elektronikvaror, metaller och
maskiner som backat. Den samlade importvolymen tredje kvar-
talet var till och med ndgot mindre 4n den var andra kvartalet
2011. Fér helaret 2012 beriknas didrmed en viss minskning av
importvolymen (se Tabell 22).

Tabell 22 Import

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

Import av varor 1136 7,5 -1,8 1,4 5,1
Varav: Bearbetade varor 808 10,4 -4,4 -0,3 5,2
Ravaror 328 0,2 4,6 5,3 4,9

Import av tjanster 396 3,1 3,3 4,1 5,3
Import 1532 6,3 -0,5 2,1 5,1

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LANGSAM IMPORTTILLVAXT 2013

Ar 2013 vixer den totala efterfrigan ter snabbare, men i forhal-
lande till historisk tillvixt fortsatt mycket lingsamt (se Diagram
122). Under perioden 1981-2011 6kade den totala efterfragan
med i genomsnitt 2,8 procent. Ar 2013 6kar savil inhemsk efter-
fragan som export med endast strax 6ver 1 procent.

Det ir 1 f6rsta hand hushillens 6kade konsumtion av sillan-
képsvaror som tillsammans med ett fortsatt vixande turistande
utomlands bidrar till importékningen. Utéver hushéllens kon-
sumtion ir det frimst exporten som férklarar importutveckling-
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Diagram 120 Import

Andel av total efterfré’lgan, fasta priser,
index 1980=100

170~ r170
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— Andel av efterfrdgan
— =Trend

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

Diagram 121 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongsrensade kvartalsvdrden

480 -

420 -
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— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 122 Import och efterfrdgan
Procentuell férandring
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— Total efterfrégan
= Import

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

en.®? Dessutom leder den starkare kronan till viss importsubsti-
tution som spir pa importen yttetligare. Anledningen ir att
siankta relativpriser gor att savil hushall som féretag i 6kad ut-
strackning viljer utlindskt producerade varor och tjinster. Be-
démningen dr sammantaget att importen vixer med strax Gver

2 procent, vilket gor att importen som andel av efterfragan ateri-
gen Okar.

IMPORTTILLVAXTEN 2014 NARA ETT HISTORISKT
GENOMSNITT

Ar 2014 vixer efterfrigan strax 6ver den genomsnittliga utveckl-
ingen mellan 1981 och 2011, eller med drygt 3 procent. Inhemsk
efterfrigan vixer med 2,6 procent och exporten med

4,2 procent. Efterfragan fran utlandet bidrar ddrmed i lika stor
utstrickning som inhemsk efterfragan till importutvecklingen.
Hushillens konsumtionsutveckling fortsitter att vara den efter-
fridgan inom landet som i férsta hand drar import, men dven
vixande maskininvesteringar leder till 6kad import.

32 Till stéd for bedomningen av importen anvénds Konjunkturinstitutets
input/output-modell som ger forslag till utveckling baserat p& den férvantade
utvecklingen for produktfordelad efterfragan.



Produktion och arbetsmarknad

Svensk ekonomi befinner sig i en utdragen lagkonjunktur. Den
fordjupas nu. Produktion och sysselséttning faller ndgot och
arbetslésheten fortsitter att stiga. Resursutnyttjandet bade pd
arbetsmarknaden och i ekonomin som helhet sjunker. Forst i
slutet av 2013 paboérjas en dterhamtning, men eftersom lagkon-

junkturen ar djup kommer dterhamtningen att ta l1ang tid.

Lagt fortroende bland hushall och féretag 1 stora delar av
virlden, framf&r allt i euroomrédet, bidrar till att efterfrdgan frin
omvirlden ir svag och kommer att férsvagas ytterligare nigot
(se kapitlet “Internationell konjunkturutveckling”). Aven den
inhemska efterfragan i form av konsumtion och investeringar ir
svag. BNP 6kade visserligen 6verraskande starkt tredje kvartalet,
men det berodde bland annat p4 att offentlig konsumtion vixte
snabbt och att foretagen byggde upp sina lager ovintat mycket
(se kapitlet ’BNP och efterfrigan”). Fjirde kvartalet 2012 faller
niringslivets produktion foér att sedan 6ka sakta 2013 (se Dia-
gram 123). Det idr framf6r allt de varuexporterande branscherna
som paverkas. Inom de tjinsteproducerande branscherna sker
en inbromsning, men eftersom de dr mer beroende av konsumt-
ionen som fortsitter att 6ka, paverkas de inte lika mycket.

Sysselsittningen har 6kat sedan slutet pa 2009, men takten
har avtagit (se Diagram 124). De flesta indikatorer visar att ut-
vecklingen pd arbetsmarknaden kommer att f6rsdmras (se fO1-
djupningen ”Framaitblickande indikatorer pekar pé simre ut-
veckling pa arbetsmarknaden” 1 detta kapitel). Sysselsdttningen
vintas forbli oférindrad fjdrde kvartalet 2012 £6r att sedan
minska ndgot 2013. Resursutnyttjandet inom foretagen ér ligre
dn normalt och pd grund av den svaga utvecklingen i produkt-
ionen sjunker det ytterligare den nirmaste tiden. Nir efterfrigan
aterigen stiger kan féretagen dirfér 6ka produktionen utan att
anstilla mer personal. Forst 2014 kommer sysselsittningen att
vixa igen.

Arbetslosheten har stigit sedan slutet av 2011. Utbudet av ar-
betskraft har vuxit starkt i férhallande till ldget pa arbetsmark-
naden. Allteftersom efterfridgan pa arbetskraft fortsitter att for-
svagas stiger arbetslosheten ytterligare (se Diagram 124) och nar
ca 8,5 procent 2014. Det finns mycket lediga resurser pa arbets-
marknaden och arbetsmarknadsgapet ir negativt (se Diagram
125).

Resursutnyttjandet i hela ekonomin, mitt med BNP-gapet,
som redan dr ldgt sjunker ytterligare nagot (se Diagram 125). 1
slutet av 2013 inleds en dterhimtning, men det tar ling tid innan
svensk ekonomi dter 4r i balans.
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Diagram 123 Naringslivets produktion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
= Procentuell féréndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Sysselsdttning och
arbetsloshet

Tusental respektive procent av arbetskraften,

sdsongsrensade kvartalsvarden
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— Sysselsatta
— = Arbetslshet (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 125 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt

arbetade timmar
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 126 Konfidensindikator for
ndringslivet
Nettotal, sdsongsrensade m8nadsvarden

O r 40
20 A
0
-20
-40 r r T T T T T T T -40

03 05 07 09 11

— Konfidensindikator, hela naringslivet
— = Genomsnitt 2003-2012

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Anstéllningsplaner och
arbetade timmar i naringslivet

Nettotal respektive arlig procentuell férandring,
sasongsrensade ménads- respektive
kvartalsvarden
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— Anstéllningsplaner
— = Arbetade timmar (hoéger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 Arbetade timmar i
ndringslivet, 2011
Andel av arbetade timmar i néringslivet, procent
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Produktion, produktivitet och efterfrigan pa
arbetskraft

NARINGSLIVETS PRODUKTION FALLER I SLUTET AV 2012

Hela fallet i ndringslivets produktion 2008—-2009 dterhdmtades
redan under 2010 (se Diagram 123). Produktionen i niringslivet
fortsatte sedan att 6ka trots att den europeiska statsskuldskrisen
intensifierades under 2011. Med undantag f6r det fjirde kvartalet
ifjol, fortsatte produktionen att vixa starkare dn historiskt
genomsnitt. Under hosten 2012 {61l dock ndringslivets
konfidensindikator i KKonjunkturbarometern till en lag niva (se
Diagram 126). Trots svag export och konsumtion vixte
produktionen i niringslivet tredje kvartalet 2012, vilket bland
annat férklarades av en tillfillig lageruppbyggnad inom industrin
och handeln.® Lageruppbyggnaden indikerar dock en ligre
produktion under fjirde kvartalet ndr féretagen minskar lagren.
Samtidigt forsvagas efterfrigan frin omvirlden ytterligare, vilket
medfor att exporten minskar (se avsnittet "Export” 1 kapitlet
”BNP och efterfrigan”).

Sammantaget faller niringslivets produktion fjirde kvartalet.
Niringslivets produktion vixer lingsamt under inledningen av
2013 och foérst mot slutet av aret 6kar produktionen starkare.
Det dr framférallt inom de varuexporterande branscherna som
inbromsningen sker. Tjinsteproduktionen drivs i stérre
utstrickning 4n varuproduktionen av den inhemska efterfrigan
fran bland annat den offentliga sektorn och hushallen. Kon-
sumtionen utvecklas relativt sett bittre, vilket gor att tjinstepro-
duktionen inte paverkas lika mycket som industrin av att ligkon-
junkturen nu férdjupas (se Tabell 23).

ARBETSMARKNADSINDIKATORERNA HAR
FORSVAGATS UNDER HOSTEN

Under hésten har ledande indikatorer f6r arbetsmarknaden f&r-
sdmrats. Bland annat har ndringslivets anstillningsplaner 1 Kon-
junkturbarometern fallit (se Diagram 127). Samtidigt har antalet
varsel som anmilts till Arbetsférmedlingen 6kat kraftigt.>
Forsvagningen 1 konfidensindikatorerna ér storre f6r de va-
ruproducerande branscherna dn f6r de tjdnsteproducerande.
Tillvixtutsikterna ser ocksa battre ut fr de tjansteproducerande
branscherna till f6ljd av att konsumtionen fortsitter att vixa.
Det gor att efterfragan pd arbetskraft 1 tjdnstebranscherna i
mindre utstrdckning dn i de varuexporterande branscherna pa-
verkas av konjunkturavmattningen. Tjinstesektorn dr betydligt
storre dn den varuproducerande sektorn och féretagen 1 tjdnste-

mmm Industrin
xxJ Ovriga varubranscher
= Tjénstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

33 se férdjupningen “Lager - en viktig kugge i ekonomin” i Konjunkturléget,
december 2009 for en forklaring av hur lagrens utveckling p&verkar BNP-tillvaxten.

34 Se fordjupningen “Framatblickande indikatorer pekar p& samre utveckling pa
arbetsmarknaden” i detta kapitel for en mer utférlig genomgang av indikatorerna
pé arbetsmarknaden.



sektorn dr mer arbetskraftsintensiva. Andelen arbetade timmar
inom tjanstesektorn utgdr ndstan 65 procent av totalt antal arbe-
tade timmar i ndringslivet (se Diagram 128). Sammantaget inne-
bir det att antalet arbetade timmar i néringslivet minskar ndgot
under fjirde kvartalet 2012 och inledningen av 2013, men inte
alls lika dramatiskt som under finanskrisen (se Diagram 127).

STARKARE PRODUKTIVITETSTILLVAXT FORST 2014

Indikatorer pekar pa att resursutnyttjandet inom féretagen har
fallit under andra halvaret 2012 (se avsnittet “Resursutnyttjande”
1 detta kapitel). Det finns séiledes lediga resurser inom féretagen
som kan anvindas for att 6ka produktionen under 2013 nir
efterfridgan bérjar 6ka igen. Féretagen kan alltsa 6ka produktion-
en utan att behéva 6ka antalet arbetade timmar eller nyanstilla i
ndgon storre utstrickning. Ar 2014 blir resursutnyttjandet inom
féretagen normalt och efterfragan pa arbetskraft 6kar.

Den faktiska produktiviteten utvecklas ur ett historiskt per-
spektiv svagt bade 2012 och 2013 (se Diagram 129). Konjunk-
turinstitutet bedémer att dven den potentiella produktiviteten
vixer laingsamt under ett antal 4r framdver. Det dr delvis en £6ljd
av att den djupa och utdragna ligkonjunkturen paverkar utveckl-
ingen och inférandet av ny teknologi negativt. Men det beror
ocksd pd att den férda ekonomiska politiken leder till en ligre
genomsnittlig produktivitetsniva i arbetskraften.’

INDUSTRIPRODUKTIONEN DRABBAS AV SVAG
INTERNATIONELL EFTERFRAGAN AVEN 2013

Industriproduktionen 6kade svagt tredje kvartalet 2012, men en
del av produktionen efterfrigades inte utan blev i stillet lager (se
avsnittet “Lager” i kapitlet "BNP och efterfrigan”). Konfiden-
sindikatorn for industrin har sjunkit sedan i somras och befinner
sig pd en niva betydligt under historiskt genomsnitt (se Diagram
130). Orderingingen frin hemmamarknaden har under en tid
sett simre ut 4n exportorderingingen. Men nu har dven expor-
torderingiangen minskat (se Diagram 131). Under fjirde kvartalet
2012 faller industriproduktionen. Det sker delvis till £6ljd av att
de lager som byggdes upp under tredje kvartalet behdver krym-
pas, men dven fOr att exporten av varor minskar. Redan under
inledningen av 2013 6kar industriproduktionen igen men fran en
ldgre niva dn fore finanskrisen 2008 (se Diagram 132). Export-
tillvixten ér fortsatt svag 2013, vilket gor att dterhdmtningen i
industriproduktionen tar tid. Forst under andra halvaret av 2014
Okar efterfrigan pa industriprodukter starkare och industripro-

35 I jamforelsen har foradlingsvardet for sma- och fritidshus, som ing8r i
tjanstebranschernas produktion i nationalrdkenskaperna, exkluderats fran
tjénstesektorn. Detta berdknade varde som tillfaller egnahemsagare hérrér varken
fran foretag eller frdn ndgon arbetsinsats.

36 Se férdjupningen “Produktiviteten 2007-2011 och implikationer fér framtiden” i
Lénebildningsrapporten, 2012.
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Diagram 129 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet
Procentuell férandring

10 o mmm o

-10

— Produktion
— - Arbetade timmar
=1 Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 130 Konfidensindikator for
tillverkningsindustrin
Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden

20 - mmmmm oo -20

=40 o === o m oo e e --40

S0 oot -50

— Konfidensindikator
— - Genomsnitt 1996-2012

Anm. Orderstocksomdéme minus omddéme om
fardigvarulager plus forvantad produktion.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 Orderingdng i
tillverkningsindustrin
Nettotal, sasongsrensade m&nadsvarden

- -20

--40

-60 T T T T T T T T T -60
03 05 07 09 11

— Hemmamarknaden, utfall
— - Exportmarknaden, utfall

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 132 Industriproduktion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sésongsrensade
kvartalsvédrden

160

140 4

120 4

100

80

60

— Miljarder kronor
= Procentuell féréndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Anstéllningsplaner i

tillverkningsindustri och byggindustri

Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden
80

60 -
40 4

20 A

r 80

- 60

- 40

- 20

-40 -

-60 -

0

--20

--40

- -60

-80 T T T T T T
03 05 07 09 11
— Tillverkningsindustri
— = Genomsnitt tillverkningsindustri 2003-2012
— Byggindustri
— - Genomsnitt byggindustri 2003-2012

Kalla: Konjunkturinstitutet.

-80

Diagram 134 Resursutnyttjandet inom

industrin

Andel arbetsstallen som utnyttjar
personalresurserna nastan fullt ut, procent

80 - -80
75 75
70 70
65 - “les
60 L 60
55+ L 55
50 - L 50
45 ————— 1 45

04 06 08 10 12

— Kan oka produktionen hégst 10% utan rekrytering

— = Genomsnitt 2004-2012

Kalla: Arbetsformedlingen.

duktionen vixer dd snabbare 4n den genomsnittliga historiska
tillvixttakten.

Tabell 23 Produktion

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

Varubranscher 875 6,0 0,5 0,4 2,8
544 6,6 -2,4 0,1 3,4
171 9,3 4,2 0,2 2,3

1 550 5,0 1,8 0,9 2,9
357 5,4 0,9 1,5 3,4
290 8,9 2,7 0,7 3,3

2426 5,4 1,3 0,7 2,9
596 -0,1 1,4 0,6 0,5

3 066 4,3 1,4 0,7 2,4
427 0,1 0,3 1,1 2,2

3493 3,7 1,2 0,8 2,4

Varav: Industri
Byggverksamhet
Tjanstebranscher
Varav: Handel
Féretagstjanster
Naringsliv
Offentliga myndigheter
BNP till baspris?
Produktskatter/subventioner
BNP till marknadspris

! Inklusive produktion i hushllens icke vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses har féradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT FORTSATTER
ATT VARA SVAG I INDUSTRIN

Antalet arbetade timmar och antalet sysselsatta inom industrin
minskade tredje kvartalet 2012. En stor del av de varsel som
lagts under hosten hirrdr fran industrin och anstillningsplanerna
i Konjunkturbarometern dr pa en niva under det historiska ge-
nomsnittet (se Diagram 133). Samtidigt var sysselsdttningskom-
ponenten enligt inképschefsindex i november nere pa en nivd
som tidigare bara uppmitts under finanskrisen. Under fjirde
kvartalet fortsitter antalet arbetade timmar att minska och hela-
ret 2012 minskar de med 2,6 procent (se Tabell 24 Arbetade
timmar). Till £6ljd av att industriproduktionen vixer langsamt
under loppet av 2013 fortsitter efterfrigan pa arbetskraft att
sjunka. Antalet arbetade timmar och antalet sysselsatta minskar
med 2,1 respektive 2,4 procent 2013.

—

Trots personalneddragningar blir tillvixten i produktiviteten
industrin svag 2013 eftersom efterfragan och produktionen be-
doéms falla mer dn féretagen vintat i slutet av 2012. Statistik fran
Arbetstérmedlingen pekar pa att industrin, trots nedskirningar,
har lediga resurser (se Diagram 134). I diagrammet indikerar en
fallande andel att fler féretag kan 6ka produktionen utan att
behéva anstilla. Nir den internationella efterfrigan pd svenska
industrivaror vixer snabbare 2014 tas befintliga resurser i an-
sprak och produktiviteten i industrin vixer starkare igen (se Ta-
bell 25).



Tabell 24 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

Varubranscher 1954 2,5 -1,2 -1,6 -0,5
Varav: Industri 1118 2,7 -2,6 -2,1 -0,7
Byggverksamhet 534 3,0 0,9 -0,8 0,6
Tjanstebranscher 3441 3,0 0,7 -0,3 0,8
Varav: Handel 988 2,6 1,5 -0,3 0,3
Foretagstjanster 748 4,3 1,7 -0,3 1,5
Naringsliv 5394 2,8 0,0 -0,8 0,4
Offentliga myndigheter 1978 1,0 1,3 0,5 0,6
Totalt! 7 528 2,3 0,4 -0,4 0,5

! Inklusive arbetade timmar i hushallens icke vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FALLANDE BOSTADSINVESTERINGAR GOR ATT
BYGGPRODUKTIONEN ENDAST OKAR SVAGT 2013

Konfidensindikatorn fér byggverksamhet i Konjunkturbarome-
tern har under hdsten legat lingt under sitt historiska medel-
virde och indikerar en svag byggproduktion framéver (se Dia-
gram 135). Bade husbyggare och anliggningsverksamhet dr
missndjda med orderstocken och férvintningarna pa byggandet
de ndrmaste manaderna 4r ldga (se Diagram 136). Bostadsinve-
steringarna minskar 2012 och fortsitter att géra sa dven 2013.
Det dr 1 huvudsak nybyggnationen som minskar (se avsnittet
“Investeringar” i kapitlet ’BNP och efterfrigan”). De fallande
bostadsinvesteringarna bidrar till att byggproduktionen utvecklas
svagt 2013.

De pessimistiska framtidsutsikterna inom byggbranschen har
dven avspeglat sig i anstillningsplanerna som ér lingt under det
historiska genomsnittet (se Diagram 133). Efterfragan pa arbets-
kraft utvecklas dirfor svagt dven inom byggbranschen och anta-
let arbetade timmar minskar med 0,8 procent 2013 medan anta-
let anstillda minskar med 0,4 procent.

TIJANSTEBRANSCHERNAS PRODUKTION DRIVS
AV DEN INHEMSKA KONSUMTIONSTILLVAXTEN

Tjansteproduktionen drivs i storre utstrickning dn
industriproduktionen av den inhemska efterfragan fran den
offentliga sektorn och hushallen. Hushillens inkomst- och
tormogenhetsutveckling ér jimforelsevis stark under 2013 och
mojligedr dirfér en 6kande konsumtion och 6kad efterfrigan pa
tjdnster (se avsnittet "Hushdllens konsumtionsutgifter” i kapitlet
”BNP och efterfrigan”). Aven den offentliga sektorns inkép av
tjdnster frin niringslivet fortsitter att 6ka och bidrar positivt till
tjdnsteproduktionen i niringslivet. De tjdnsteproducerande
branscherna dr dock inte opaverkade av héstens konjunkturned-
ging. Konjunkturbarometern f6r de privata tjnstendringarna ar
p4 en historiskt ldg niva (se Diagram 137) och utvecklingen i
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Diagram 135 Konfidensindikator for
byggverksamhet
Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden

60 === m oo - 60
40 -

20 +

— Konfidensindikator
— = Genomsnitt 1996-2012

Anm. Orderstocksomddme plus forvantad
férandring antal sysselsatta.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 136 Orderstocken i bygg- och
anldaggningsverksamhet,
nuldagesomdome
Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden

60

97 99 01 03 05 07 09 11

== Orderstocken
—— Genomsnitt 1996-2012

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Konfidensindikator for
privata tjanstendringar

Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden

50 4 - 50
40 1 r40
30 1 - 30
20 =20
10 - - 10

0 0

-10 F-10

-20 - -20

-30 —— T -30

03 05 07 09 11

— Konfidensindikator
— = Genomsnitt 2003-2012

Anm. Indikatorn berdknas som ett genomsnitt av
nettotalen for utvecklingen av féretagets
verksamhet, efterfrdgan pa foretagets tjanster
och férvantad efterfragan pa foretagets tjanster.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 138 Tjansteproduktion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sédsongsrensade
kvartalsvédrden

420+

390 +

360

330

300 -

270

— Miljarder kronor
= Procentuell féréndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Anstéllningsplaner i
privata tjdanstendringar

Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden
40

30 -+
20 A

10 -

— Anstallningsplaner
— = Genomsnitt 2003-2012
—— Arbetade timmar (hoéger)

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 Bidrag till tillvaxten
antalet arbetade timmar

Procentenheter, kalenderkorrigerade varden

B

1
|
H
1
1
1
1
_________ T
1
1
1
1
T

06 08 10 12
wmm Offentliga myndigheter och HIO
= Tjénstebranscher
1 Industri

= Ovriga varubranscher

Anm. HIO avser hushédllens icke vinstdrivande

organisationer.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

tjdnsteproduktionsindex fran SCB f6r oktober ménad var svag.
Tjanstesektorn, och 1 huvudsak féretagstjansterna, paverkas av
en ldgre efterfrigan frin bade industrin och byggbranschen un-
der avslutningen av 2012 liksom 2013. I likhet med varuprodukt-
ionen faller déirfor dven tjansteproduktionen fjarde kvartalet
2012. Men precis som under finanskrisen drabbas inte tjinste-
branscherna lika hart som industrin och tillvixten i tjdnstepro-
duktionen aterhdmtar sig jimforelsevis snabbt under 2013 och
2014 (se Diagram 138).

Tabell 25 Produktivitet

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

Varubranscher 448 3,5 1,8 2,1 3,3
Varav: Industri 487 3,7 0,2 2,3 4,1
Byggverksamhet 320 6,1 3,2 1,0 1,6
Tjanstebranscher 451 2,0 1,1 1,3 2,0
Varav: Handel 361 2,7 -0,6 1,8 3,1
Foretagstjanster 388 4,4 1,0 1,0 1,8
Néringsliv 450 2,6 1,3 1,5 2,5
Offentliga myndigheter 301 -1,1 0,1 0,1 -0,1
Hela ekonomin 407 1,9 0,9 1,1 1,9

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ANTALET ARBETADE TIMMAR I TJANSTEBRANSCHERNA
MINSKAR 2013

Anstillningsplanerna f6r de privata tjansteniringarna i Konjunk-
turbarometern har trendmissigt rort sig nedat sedan inledningen
av 2011 (se Diagram 139). Anstillningsplanerna befinner sig nu
pé en niva under det historiska genomsnittet, vilket indikerar en
svag efterfrigan pd arbetskraft. Statistik frin Arbetsférmedlingen
indikerar samtidigt att resursutnyttjandet 1 tjdnsteféretagen var
néagot ligre dn normalt under hdsten. Sammantaget tyder det pa
att efterfragan pa arbetskraft dr svag och antalet arbetade timmar
inom tjinstebranscherna minskar under avslutningen av 2012
och inledningen av 2013. Heléret 2013 6kar antalet sysselsatta i
tjanstebranscherna svagt med 0,3 procent medan antalet arbe-
tade timmar minskar med 0,3 procent.

Eftersom fallet i tjinsteproduktionen det fjarde kvartalet
2012 inte blir lika stort som i industriproduktionen, samtidigt
som tjinstefOretagen i viss utstrickning drar ner pa personal,
fordndras inte resursutnyttjandet nimnvirt 2013.

Den totala efterfriagan pé arbetskraft i ekonomin minskar
2013 och béde de varuproducerande och de tjansteproducerande
branscherna ger negativa bidrag till den totala utvecklingen i
antalet arbetade timmar. Ar 2013 ir det bara antalet arbetade
timmar i offentliga myndigheter, och dé frimst i kommunsek-
torn, som Okar (se Diagram 140).



ANTALET ARBETADE TIMMAR OKAR I KOMMUNERNA

I offentlig sektor har produktionen 6kat lingsammare 4n kon-
sumtionen sedan ungefir mitten av 2000-talet (se Diagram 141).
En viktig orsak dr att andelen tjdnster som produceras 1 narings-
livet, men som finansieras med kommunala medel, har 6kat. Det
handlar bland annat om ett 6kat inslag av privata skolor och
torskolor, liksom av privata vardcentraler och dldreboenden. 1
och med finanskrisen och den djupa ligkonjunkturen har ocksa
staten 6kat sina ink6p av tjdnster, bland annat av arbetsmark-
nadsprogram.

Aven antalet sysselsatta och antalet arbetade timmar i offent-
lig sektor har Gkat lingsammare dn konsumtionsutgifterna. I
kommunsektorn, som sysselsitter ca 80 procent av de offentli-
ganstillda, minskade bdde antalet arbetade timmar och antalet
sysselsatta under 2008-2010. Ar 2011 6kade antalet arbetade
timmar och sysselsittning igen, i takt med att den kommunala
ekonomin férbittrades. Uppgingen vintas fortsitta dven under
2012-2014 (se Tabell 24). Kommunerna méter ett 6kat demo-
grafiskt tryck pa framf6r allt barnomsorg, dldreomsorg och sjuk-
vard, nir andelen barn och ildre i befolkningen Skar. Framfér
allt landstingssektorn pressas av en dalig ekonomiskt situation,
men skatteh6jningar 2013 méjliggor f6r sektorn att 6ka antalet
arbetade timmar och sysselsittning. Under de nidrmaste dren
vintas ink&pen av verksambhet frin niringslivet 6ka i en betydligt
lingsammare takt 4n tidigare, delvis pd grund av firre privatise-
ringar. Att 6kningstakten fér inkop av tjanster har avtagit far
stod 1 utfallet f6r de forsta tre kvartalen 2012. Sammantaget
leder detta till att antalet arbetade timmar i kommunerna stiger
snabbare framdver (se Diagram 142).

Den statliga konsumtionen har expanderat under ligkonjunk-
turdren men expansionen vantas inte fortsitta framdéver, nir
konjunkturen vinder uppit. Efter att ha stigit kontinuerligt se-
dan 2008, viantas darfor antalet arbetade timmar och antalet
sysselsatta vara 1 princip oférindrade 2013 och 2014.

Arbetsmarknaden

SYSSELSATTNINGEN HAR FORTSATT ATT OKA

Det totala antalet sysselsatta i ekonomin har 6kat stadigt sedan
slutet av 2009. Den konjunkturférsvagningen som har dgt rum
sedan 2011 har dock medfort att uppgangen bromsat in. Enligt
SCB:s arbetskraftsundersékningar (AKU) steg antalet sysselsatta
med 0,2 procent (sisongsrensat) tredje kvartalet 2012 jimfort
med kvartalet fore (se Diagram 143). Utfallen f6r oktober och
november pekar pa att tillvixten i sysselsdttningen bromsat in
yttetligare det fjirde kvartalet 2012 och blir i det ndrmaste ofor-
indrad jimfort med kvartalet fére. Sysselsdttningsgraden, det vill
sdga andelen sysselsatta i befolkningen 15—74 dr, har varit i stort
sett of6randrad sedan borjan av 2011 (se Diagram 144).
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Diagram 141 Offentlig produktion som
andel av konsumtion
Procent, I6pande priser

80+
757
70
65
60

554

50
— Kommuner
— = Stat
—— Offentlig sektor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 142 Kommunalt finansierade
arbetade timmar

Miljoner arbetade timmar, kalenderkorrigerade
varden

190 o= s mmm o m oo -30

180 ~

170 +

160

150

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 143 Sysselsdttning

Miljoner respektive procentuell férdndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden

4.8 7
4.7 1
4.6

4.5+

4.4

R e --0.5

42— T T T T T 1Tt —t—-1.0

— Antal sysselsatta
== Procentuell féréndring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 144 Sysselsattningsgrad

Andel sysselsatta i procent av befolkningen 15-
74 8r, sasongsrensade kvartalsvarden

67.5 7

66.5

66.0 -

65.5

65.0 -

64.5
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63.5

r67.5

r67.0

r66.5

- 66.0

- 65.5

- 65.0

r64.5

- 64.0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

63.5

Diagram 145 Anstéllningsplaner i

ndringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden

305
20 4
10 4
0
_10 -
_20 -
_30 -
_40 -
-50 T T T T T T T T T T T -50
01 03 05 07 09 11
— Anstéllningsplaner
— = Genomsnitt 2001-2012
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 146 Varsel om uppsdgning
Tusental, manadsvarden
25 25

Kalla: Arbetsformedlingen.

O+ T T T T T T T T 1110
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Antalet visstidsanstillda har fortsatt att minska under hésten.
Det beror bland annat pa att antalet rekryteringar har fallit, ef-
tersom manga av dem som rekryteras fir en visstidsanstillning.s?
Bland de unga (15-24 dr) har sysselsittningen minskat. Ungdo-
mar dr 6verrepresenterade bland visstidsanstillda och didrmed en
extra konjunkturkinslig grupp.

Samtidigt som sysselsittningen har vuxit sd har ocksé arbets-
kraften fortsatt att vixa. Det tredje kvartalet 6kade arbetskraften
med 0,4 procent eller ungefir 20 000 personer. Arbetslosheten
steg ddrmed ndgot och uppgick till 7,7 procent (sdsongsrensat).

FRAMATBLICKANDE INDIKATORER PEKAR
PA SAMRE TIDER PA ARBETSMARKNADEN

Under hosten har utsikterna pé arbetsmarknaden férsamrats.
Konjunkturbarometerns anstillningsplaner har fallit och antalet
varsel som registreras hos Arbetstérmedlingen har stigit (se Dia-
gram 145 och Diagram 146). Indikatorerna pekar sammantaget
pé att sysselsittningen kommer att utvecklas svagt de kommande
tvd kvartalen (se fordjupningen ”Framatblickande indikatorer
pekar pa simre utveckling pa arbetsmarknaden” i detta kapitel).

SYSSELSATTNINGEN FALLER 2013 OCH
ATERHAMTNINGEN 2014 GAR LANGSAMT

Niringslivets produktion faller fjarde kvartalet 2012 och vixer
sedan 1 lingsam takt 2013, medan den offentliga produktionen
utvecklas starkare (se avsnittet “Produktion, produktivitet och
efterfridgan pd arbetskraft” i detta kapitel). Lonsamheten i ni-
ringslivet minskar under 2012 och forsimras ytterligare 2013 (se
kapitlet ”Loner, vinster och priser”). Sammantaget minskar ef-
terfrigan pé arbetskraft 2013 och dven 2014 blir den svag.
Antalet sysselsatta minskar ddrfér under stérre delen av 2013
men fallet blir mindre 4n under finanskrisen (se Diagram 143).
Minskningen sker i de varuproducerande branscherna medan
sysselsittningen i tjinstebranscherna stagnerar. Ar 2014 bérjar
sysselsdttningen aterhdmta sig, men i mycket langsam takt ef-
tersom det finns gott om lediga resurser i féretagen och behovet
av att anstilla ddrfor 4r litet (se Diagram 143).
Sysselsattningsgraden, det vill siga andelen sysselsatta i be-
folkningen 15-74 ar, faller bade 2013 och 2014 (se Tabell 20).
Det beror p4 att befolkningen mellan 15 och 74 ar vixer med
0,6 procent per ar enligt SCB:s befolkningsprognos, vilket mots-
varar ungefir 85 000 personer totalt 2013—-2014, medan antalet
sysselsatta sammantaget blir i stort sett oférindrat under samma

petiod.

37 Av de som rekryterades tredje kvartalet 2012 fick drygt 75 procent en
visstidsanstéllning, enligt AKU.



Tabell 26 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell féordandring om inget annat
anges

BNP till baspris® 3 066 4,3 1,4 0,7 2,4

Produktivitet i hela ekonomin? 407 1,9 0,9 1,1 1,9
Arbetade timmar? 7 528 2,3 0,4 -0,4 0,5
Medelarbetstid fér sysselsatta® 31,2 0,2 -0,1 -0,3 0,4
Sysselsatta 4 642 2,1 0,6 -0,1 0,1
Sysselsattningsgrad® 65,6 65,6 65,1 64,8
Arbetskraft 5020 1,2 0,8 0,5 0,3
Arbetskraftsdeltagande® 71,0 71,1 71,0 70,8
Arbetsldshet” 378 7,5 7,7 8,3 8,4
Personer i

arbetsmarknadspolitiska program 178 3,5 3,7 3,9 4,0
Befolkning 15-74 ar 7 074 0,7 0,6 0,6 0,6

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. > Kronor per timme, kalenderkorrigerad.
3 Miljarder timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.
° Andelen sysselsatta av arbetsfér befolkning, procent. ® Andelen personer i
arbetskraften av arbetsfér befolkning, procent. ’ Procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

UTBUDET AV ARBETSKRAFT FORTSATTER ATT OKA

Utbudet av arbetskraft har fortsatt att véixa och det tredje kvarta-
let 2012 ingick knappt 5,1 miljoner personer i arbetskraften (se
Diagram 147). Arbetskraftsdeltagandet, det vill sdga andelen av
befolkningen i dldern 15-74 4r som ir i arbetskraften, har 6kat
och ligger 2012 pa en nivd som ir jimférbar med hégkonjunk-
turaren 2001 och 2007 (se Diagram 148). AKU:s flédesstatistik
visar att av dem som har kommit in i arbetskraften sedan 2011
har ungefir lika stor andel gatt till sysselsittning som till arbets-
16shet.

Det ir flera faktorer som har bidragit till 6kningen av arbets-
kraften. Den arbetsfora befolkningen har 6kat och de ekono-
misk-politiska reformer som har genomforts for att 6ka arbets-
kraftsutbudet har troligen haft avsedd effekt.’ Antalet personer
med sjuk- eller aktivitetsersittning har minskat kraftigt under
flera ir och manga av dessa har tritt in i arbetskraften. Aven
andra grupper utanfor arbetskraften, till exempel de som 1 AKU
uppger sig vara “lediga”, har minskat. Arbetskraftsdeltagandet
har 6kat i de flesta aldersgrupper och sirskilt pataglig dr 6kning-
en i den dldre arbetskraften, bdde bland personer mellan 55 och
64 4r och bland personer som ir 65 ar eller éldre.

Enligt SCB:s befolkningsprognos fortsitter den arbetsféra
befolkningen att 6ka de nidrmaste dren (se Tabell 26). Befolk-
ningens sammansittning dndras emellertid sa att dldre och utri-
kes fodda utgor en allt storre andel. Aven om ildres arbets-
kraftsdeltagande har Gkat s 4r det generellt sett ligre 4n genom-
snittet, liksom bland utrikes f6dda. Den férdndrade samman-

38 Se fordjupningen “L&ngsiktiga effekter p& arbetsmarknaden av ekonomisk-
politiska reformer” i Konjunkturldget, december 2011.
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Diagram 147 Arbetskraft

Miljoner respektive procentuell féréndring,
sdasongsrensade kvartalsvarden

5.2 1 1.0
5.0 1 -0.5
4.8 0.0
4.6 r-0.5
4.4 -1.0

— Antal personer
= Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Arbetskraftsdeltagandet
Procent av befolkningen 15-74 &r

75 oo -75

{1 e e e s et e e e e e e el 1
87 07 11

91 95 99 03

Kélla: SCB.

Diagram 149 Floden pd
arbetsmarknaden samt
arbetsléshetsniva

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

2.4
2.2
2.0
1.8
1.6

1.4+

1.2 1

1.0 T T T T T T T 5.5
05 07 09 11

— Flode fr@n sysselsattning till arbetsloshet
—— Arbetsloshet (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 150 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften
9.0

8.5+
8.0
7.5+
7.0 1
6.5

6.0

5.5

— Arbetsléshet
— = Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Arbetsmarknadspolitiska
program

Tusental personer, sdsongsrensade
kvartalsvarden

250 r 250
200 - - 200
150 - 150
100 ~ - 100
50~ - 50
— 0

[ I S e

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 152 Resursutnyttjande inom
foretagen

Andel arbetsstallen som utnyttjar
personalresurserna nastan fullt ut (normaliserad)
respektive produktivitetsgap, procent,
sasongsrensade halvdrsvarden

4 -

=6 o= mmmmmmmmmmemmmmeooeeo S SREEEREESS --6

ST T o T -8

— Kan 6ka produktionen hégst 10% utan rekrytering
— = Produktivitetsgap i naringslivet

Kéllor: Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.

sittningen leder dirmed till att tillskottet till arbetskraften blir
mindre 4n tillvixten i befolkningen 15-74 ar.

Efterfragan pa arbetskraft blir svag under 2013. Det dimpar
tillvixten i arbetskraften nagot da firre soker sig till arbetsmark-
naden ndr utsikterna fOr att fa ett arbete dr déliga. Sammantaget
Okar arbetskraften med drygt 40 000 personer 2013-2014. Ar-
betskraftsdeltagandet minskar négot till f6ljd av bade dndrad
sammansittning och svag efterfrigan (se Tabell 26 och Diagram
148).

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER STIGA 2013 OCH 2014

Arbetslésheten var 7,7 procent tredje kvartalet 2012. Méanadssta-
tistik f6r oktober och november indikerar att arbetslésheten
stigit ytterligare under det fjirde kvartalet. Arbetslésheten har
dirmed 6kat sedan slutet av 2011. Samtidigt visar AKU:s flédes-
statistik att flédet frin sysselsittning till arbetsloshet har varit
stabilt (se Diagram 149). Uppgangen 1 arbetslésheten beror dir-
med inte i férsta hand pa att sysselsatta personer har blivit av
med jobbet i stérre utstrickning dn tidigare. I stillet dr det san-
nolikheten for att en arbetslds limnar arbetsloshet £6r sysselsitt-
ning som har minskat, vilket har medfért 6kad langtidsarbets-
16shet.

Arbetslésheten fortsitter att stiga under 2013 och till skillnad
fran utvecklingen under 2012 drivs uppgingen nu dven av att
sysselsdttningen faller (se Diagram 150). Arbetslésheten uppgar
till 6ver 8 procent bdde 2013 och 2014 och blir dirmed klart
hégre dn Konjunkturinstitutets bedémning av jimviktsarbets-
16sheten (se Tabell 26 och Diagram 150).

Antalet deltagare i arbetsmarknadspolitiska program fortsit-
ter att vara hogt. Tredje kvartalet 2012 deltog ca 190 000 perso-
ner i ndgot arbetsmarknadspolitiskt program, varav den &vervi-
gande delen i jobb- och utvecklingsgarantin eller i jobbgarantin
tor ungdomar. Antalet programdeltagare Okar till och med 2014
(se Diagram 151 och Tabell 26).

Resursutnyttjande

RESURSUTNYTTJANDET INOM FORETAGEN
MINSKADE TREDJE KVARTALET

Nir befintliga resurser 1 form av maskin- och anlidggnings-
kapacitet samt personal anvinds i mindre omfattning 4n normalt
ir resursutnyttjandet inom féretagen ligre d4n normalt. Till £6ljd
av att det dr kostsamt att bade siiga upp och anstilla personal
kan det vara rationellt for féretag att behalla arbetskraft om ef-
terfrdgan minskar temporirt. Det innebir att produktiviteten
vanligen faller inledningsvis i samband med en konjunkturned-
gang. Foretagen har da f6r mycket personal i férhéllande till sin
produktionsniva (sa kallad labour hoarding). Det innebir ocksa



att produktionen i samband med en konjunkturiterhimtning
kan 6ka utan nyanstillningar genom att lediga befintliga resurser
tas i ansprak.

En indikator pa graden av sidan, sd kallad labour hoarding,
inom féretagen dr Arbetsférmedlingens statistik 6ver andelen
foretag som kan 6ka produktionen utan att anstilla mer perso-
nal. Diagram 152 visar andelen féretag som kan 6ka produktion-
en med som mest 10 procent utan att anstilla. Att andelen nu
minskar dr ett tecken pd att fler féretag kan 6ka produktionen
utan att behdva anstilla personal. Resursutnyttjandet inom fore-
tagen minskade saledes under det andra halvaret 2012 (se Dia-
gram 152).

Aven SCB:s statistik 6ver industrins kapacitetsutnyttjande
och motsvarande matt i Konjunkturbarometern minskade under
tredje kvartalet och ligger pd en ldg nivéd (se Diagram 153). Det
indikerar att féretagen inom industrin inte utnyttjar sin produkt-
ionskapacitet fullt ut. I Konjunkturbarometern ékade ocksa
andelen féretag som uppger otillricklig efterfrigan som frimsta
hinder f6r produktionen (se Diagram 154). Sammantaget bed6-
mer Konjunkturinstitutet att det i dagsliget finns onormalt
mycket lediga resurser inom féretagen.

LAGT RESUSRSUTNYTTJANDE PA ARBETSMARKNADEN

Indikatorer visar att mingden lediga resurser pa arbetsmark-
naden 6kar. Ett tecken pa det dr att arbetslosheten fortsatte att
stiga ndgot under tredje kvartalet. Sysselsittningsgraden, det vill
sdga andelen sysselsatta av den arbetsféra befolkningen, var
dock i princip oférindrad (se Diagram 155). Diremot tycks
rekryteringsproblemen pé arbetsmarknaden ha minskat. Andelen
féretag som upplever brist pa arbetskraft enligt Konjunkturba-
rometern har fallit stadigt sedan mitten av 2011 och var tredje
kvartalet pd en niva ldgre dn det historiska genomsnittet (se Dia-
gram 156).% Inte heller den senaste tidens l16neutfall visar ndgra
tecken pa att resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden dr anstringt
(se dven kapitlet ”Loner, vinster och priser”). Konjunktur-
institutets sammantagna bedomning ér att det 1 dagsldget finns
en betydande mingd lediga resurser pa arbetsmarknaden.

FORSAMRAD MATCHNINGSEFFEKTIVITET
PA ARBETSMARKNADEN

Trots att konjunkturutsikterna pa arbetsmarknaden har férsim-
rats (se fordjupningen “Framatblickande indikatorer pekar pa
sdmre utveckling pd arbetsmarknaden” i detta kapitel) finns det
tecken pa att féretagen har problem med att rekrytera en viss typ
av personal. Exempelvis dr bristen pé tekniska tjanstemén inom
tillverkningsindustrin hég, dven om de si kallade bristtalen dim-
pades ndgot tredje kvartalet.

39 Enligt Arbetsfésrmedlingens intervjuundersékning ligger andelen féretag som
upplever rekryteringsproblem p& det historiska genomsnittet (2001-2012). Se
Arbetsmarknadsutsikterna hésten 2012, Arbetsformedlingen.
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Diagram 153 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

95 o= m oo -95

0+ T 11T 1111170

— SCB

— = SCB, genomsnitt 1997-2012

—— Konjunkturinstitutet

— - Konjunkturinstitutet, genomsnitt 1997-2012

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 154 Otillracklig efterfrdgan
som framsta hinder for produktionen i
nadringslivet

Procent, sdasongsrensade kvartalsvarden

65

60
55 -
50 -
45 -
40 1

35+

30+

25 T T T T T T T T T 25
03 05 07 09 11

— Otillracklig efterfrégan
— = Genomsnitt 2003-2012

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 155 Arbetsloshet och
sysselsdttningsgrad

Procent av arbetskraften och befolkningen,
sdsongsrensade kvartalsvarden

10 o= === mm oo -68

— Arbetsléshet
— - Sysselsattningsgrad (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 156 Brist pd arbetskraft i
ndringslivet
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

5O === mmmm oo -50

—— Brist pd arbetskraft
— = Genomsnitt 1996-2012

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 157 Jobbchans och
arbetsmarknadslage, 1997-2012

Genomsnittligt samband och 90-procentigt
konfidensintervall

Jobbchans
0.4

0.2+

-0.6

12 08 -04  -0.0 04 08
Arbetsmarknadslage

x 1997:1-2005:4
© 2006:1-2011:1
¢ 2011:2-2012:3

Anm. Jobbchansen fér 1997-2005:2 &r lankad av
Konjunkturinstitutet.

Kallor: Arbetsféormedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 158 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

L R e B e r4
\x
24-- N 2
\
\\\
0 \f(\\/ 0
Ns
A R ittt r-2
e G Le LTI LEELELEL SEEL AL -4
T Nt A -6
-8 T T T T T T -8
01 03 05 07
— BNP-gap
— - Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

En indikator 6ver hur vil matchningen pa arbetsmarknaden
fungerar dr sambandet mellan sannolikheten {6 arbetslésa att £a
ett arbete, ’jobbchansen”, och arbetsmarknadsliget, mitt med
antalet vakanser per arbetslos, (se Diagram 157).4 Varje punkt 1
diagrammet visar jobbchansen och arbetsmarknadsliget ett visst
kvartal under perioden 1997-2012. Den heldragna tjocka linjen
avser det skattade sambandet f6r perioden fore finanskrisen. Det
visar att jobbchansen Okar nir arbetsmarknadsldget forbattras.
Under det senaste aret har dock jobbchansen, givet arbetsmark-
nadsldget, férsimrats. De observationer som avser de senaste
sex kvartalen (svartmarkerade punkter i diagrammet) ligger ligre
in tidigare observationer, vilket indikerar att matchningen pa
arbetsmarknaden fungerar mindre effektivt dn tidigare.#

LAGKONJUNKTUREN FORDJUPAS 2013

I nuliget finns det lediga resurser inom savil foretagen som pd
arbetsmarknaden och resursutnyttjandet 1 svensk ekonomi, mitt
med BNP-gapet, dr 2012 ca 2 procent ligre dn ett konjunkturellt
balanserat lige (se Diagram 158).

Den svaga efterfragan under avslutningen av 2012 och inled-
ningen av 2013 medfo6r att féretagen vare sig nyttjar maskin- och
anliggningskapacitet eller personalresurser fullt ut. Aven 2013
finns dirfor lediga resurser inom féretagen och produktivitets-
gapet bedéms vara negativt (se Diagram 159). I slutet av 2013
tilltar dock efterfragetillvixten och resursutnyttjandet inom fore-
tagen stiger. Den faktiska produktiviteten vixer dd snabbare dn
den potentiella och produktivitetsgapet ligger nira noll 2014.

Den svaga efterfrigan medfor att antalet arbetade timmar
minskar nagot 2013. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden,
mitt med arbetsmarknadsgapet, minskar dirmed (se Diagram
158 och Tabell 27). Eftersom foretagen inte utnyttjar sina resut-
ser fullt ut blir efterfragan pd arbetskraft si svag 2014 att ar-
betsmarknadsgapet inte sluts.

Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet, mitt med BNP-
gapet, minskar den narmaste tiden och vinder upp forst i slutet
av 2013. Aterhimtningen tar ling tid och svensk ekonomi be-
finner sig fortfarande i en djup ligkonjunktur 2014 (se Diagram

40 Jobbchansen méts som andelen arbetslésa som dvergdr i sysselsattning under
ett kvartal, enligt flodesstatistiken frdn AKU. Arbetsmarknadslaget mats som
kvoten av kvarstdende lediga platser hos Arbetsférmedlingen och antalet arbetslésa
enligt AKU. Ett positivt varde indikerar att jobbchansen respektive
arbetsmarknadsléget 6verstiger genomsnittet under perioden och vice versa.
Jobbchansen och arbetsmarknadsléaget ar sdsongsrensade, logaritmerade och mats
som avvikelser fr8n genomsnittet for perioden. De tunnare linjerna markerar ett
90-procentigt konfidensintervall. Sambandet ar skattat fér perioden 1997:1-
2008:2. Resultaten paverkas endast marginellt av om sambandet istéllet skattas for
hela tidsperioden. For en utforligare beskrivning se Svensk Finanspolitik,
Finanspolitiska r&dets rapport 2011. Fér andra skattningar av liknande samband se
Svensk Finanspolitik, Finanspolitiska rédets rapport 2012, och férdjupningen “Har
arbetsmarknadens funktionsséatt férandrats?”, i Penningpolitisk rapport, oktober
2012, Riksbanken.

41 Konjunkturinstitutet har &ven skattat en matchningsfunktion baserad pa
paneldata for olika 1&n for perioden 1992-2012 (juni). Resultaten visar att
matchningseffektiviteten har férsamrats 2008-2012. Se fordjupningen “Skattning
av matchningseffektiviteten pa den svenska arbetsmarknaden” i
Lénebildningsrapporten 2012.
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158). Konjunkturell balans uppnis forst i slutet av 2016 (se ka- Diagram 159 Produktivitetsgap

pitlet "Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik Procent av potentiell produktivitet

2012-20177). — 2
14

Tabell 27 Resursutnyttjande

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden (om inget annat 0

anges)
14

Jamviktsarbetsléshet! 6,8 6,8 6,8 6,7 5

Faktisk arbetsldshet? 7,5 7.7 8,3 8,4

Potentiellt arbetade timmar 1,1 0,6 0,5 0,4 31

Faktiskt arbetade timmar 2,3 0,4 -0,4 0,5 ol

Arbetsmarknadsgap? -1,1 -1,3 -2,2 -2,2

Potentiell produktivitet 0,3 1,0 1,2 1,2 -5

Faktisk produktivitet 1,4 0,8 1,2 1,9

Produktivitetsgap“ 0,5 0,7 ~0,7 0,0 Kalla: Konjunkturinstitutet.

Potentiell BNP 1,4 1,6 1,7 1,7

Faktisk BNP 3,7 1,2 0,8 2,4

BNP-gap® -1,6 -2,0 -2,9 -2,3 MA&tt pd resursutnyttjandet

;Annj. I Niv& i procent av potentiell arbetskraft. 2 Nivéli procent av arbetskraften. Graden av resursutnyttjande i ekonomin
Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av brukar ofta beskrivas med hjalp av det s8
potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet kallade BNP-gapet. Det definieras som
uttryckt i procent av potentiell produktivitet. ® Skillnaden mellan faktisk och skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP
potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. uttryckt i procent av potentiell BNP.

Potentiell BNP definieras som den niva pa
produktionen som skulle uppnas om det var
normalt utnyttjande av de idag tillgangliga
produktionsfaktorerna arbete och kapital.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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






FORDJUPNING

Framatblickande indikatorer
pekar pa samre utveckling pa
arbetsmarknaden

Trots den stora osdkerheten i omvéariden har arbetsmarknaden i
Sverige varit stabil under 2012 och sysselsattningen har dkat.
Under hésten har emellertid tecknen p& att arbetsmarknaden
héller pa att forsvagas blivit allt tydligare. Exempelvis har anta-
let varsel om uppsadgning 6kat i snabb takt. Denna fordjupning
syftar till att visa hur framatblickande indikatorer har utvecklats
och vad det innebér for utsikterna pa arbetsmarknaden de narm-

aste kvartalen.

SAMRE UTSIKTER PA ARBETSMARKNADEN

Ledande indikatorer innehéller information om hur en annan
variabel kommer att utvecklas under en kommande period. Det
finns en rad ledande indikatorer som kan anvindas for att £6r-
utse forindringar i efterfrigan pa arbetskraft. Exempel pa sadana
ir foretagens anstillningsplaner enligt Konjunkturbarometern,
antalet nyanmilda lediga platser hos Arbetsférmedlingen och
sysselsittningsindex 1 ink6pschefsindex 6r tillverkningsindu-
strin.# I Diagram 160 visas samvariationen mellan olika arbets-
marknadsindikatorer och sysselsittningsutvecklingen. Tidpunk-
ten #avser den samtida korrelationen, medan tidpunkten #+7
avser korrelationen mellan indikatorn och sysselsittningen ett
kvartal framit i tiden. Samtliga indikatorer uppvisar hogst korre-
lation med sysselsittningen i tidpunkten #+7 eller #+2, det vill
sdga indikatorerna leder utvecklingen i sysselsittningen med ett
par kvartal.# Hogst korrelation, mitt pd detta sitt, uppvisar an-
stallningsplanerna i niringslivet.+

Under hésten har de ledande indikatorerna forsvagats, bland
annat har anstillningsplanerna i Konjunkturbarometern fallit.
Det giller frimst tillverkningsindustrin och byggverksamheten.

42 Om inget annat namns s& avses i denna fordjupning delindexet for sysselsatta i
inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin.

43 Antalet sysselsatta och nyanmaélda lediga platser &r uttryckta som procentuell
forandring jamfort med foregdende kvartal. Inképschefsindex avser
kvartalsmedelvarde i tillverkningsindustrin. Korrelationerna avser perioden 1996-
2012. Resultaten blir likartade fér en kortare tidsperiod (2000-2012) liksom fér
perioden fére finanskrisen (1996-2007), men korrelationerna blir dd ndgot hogre
respektive ndgot lagre.

44 Att anstallningsplanerna uppvisar hégst korrelation med sysselsattningen &r i sig
inget bevis for att de har battre prognosférmaga an évriga variabler. En
prognosutvardering av en enkel modell dar sysselsattningen (kvartalsférandring)
forklaras av laggad sysselsattning (kvartalsforandring) och en indikator visar att
samtliga indikatorer (anstéllningsplaner, nyanmaélda lediga platser,
inképschefsindex och varsel) har béattre prognosférm8ga &n en forsta ordningens
autoregression, AR(1), p8 ett kvartals sikt. Anstaliningsplanerna i naringslivet har
bast prognosférmaga av de har utvarderade indikatorerna.
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Diagram 160 Ledande indikatorer

Korrelation med procentuell féréndring av antalet
sysselsatta vid olika tidpunkter, kvartalsvarden

0.8 -0.8
0.6 - -0.6
0.4 1 -0.4
0.2+ +0.2
0.0 0.0

-0.2 1 --0.2

-0.4 + --0.4

-0.6 l T T T T T T T
t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
— Nyanmalda lediga platser

— = Anstallningsplaner i naringslivet
—— Inkopschefsindex i industrin, sysselsatta

Anm.: Se fotnot 43.

Kallor: Arbetsformedlingen, SCB, Swedbank/Silf
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 161 Anstadllningsplaner
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
B0 e - 80

60 -

40

-20

-40 —

-60 -

05 06 07 08 09 10 11 12

— Tillverkningsindustri

— - Byggverksamhet

—— Detaljhandel

— - Privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 162 Nyanmalda lediga platser
och inkdpschefsindex (sysselsatta) i
tillverkningsindustrin

Tusental, 3-m&naders glidande medelvarde
o = 2 «
respektive index, sésongsrensade manadsvarden

80 - 80
70 -70
60 - - 60
50 - 50
40 - 140
30 - 30
20 ! ! ! ! ; ! ! 20

05 07 09 11

— Nyanmaélda lediga platser
— - Inkodpschefsindex i industrin, sysselsatta

Kéllor: Arbetsformedlingen, Swedbank/Silf och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 163 Varsel om uppsdgning
Tusental, m8nadsvarden

25 oo -25

O+ 7+ r T rrTr T r T T rrT T 71170
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
Kalla: Arbetsformedlingen.

Diagram 164 Varsel

Korrelation med procentuell férandring av antalet
sysselsatta och arbetsldsa vid olika tidpunkter,
kvartalsvédrden

0.8 T-----------oo--oooe- R EEE RS 0.8

0.6 0.6
0.4 0.4
0.2+ r0.2

0.0

t4 3 t2 t1 t t4l t+2 t+3 t+4

— Arbetslésa
— - Sysselsatta, inverterad
Anm.: Se fotnot 46.

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 165 Uppsagda och arbetsldosa
inom 6 madnader
Andel av varslade, procent

80 o - -80

60

40 -

20+

0-

02 03

04 05 06

=1 Andel uppsagda
wmm Andel arbetslosa

07 08 09 10 11

Anm. Artalen avser tidpunkten for varsel.
Kélla: Arbetsformedlingen.

Inom detaljhandeln har anstillningsplanerna pendlat kring noll,
vilket betyder att det dr ungefir lika manga foretag som planerar
att dra ner pa personal som planerar att anstilla den nirmaste
tiden (se Diagram 161). Samtidigt har sysselsittningsindex i in-
kopschefsindex for tillverkningsindustrin fallit stadigt de senaste
minaderna (se Diagram 162). Antalet nyanmilda lediga platser
hos Arbetsférmedlingen har didremot varit ungefir oférindrade
under hosten och ligger fortfarande pd en hég niva sett till det
historiska genomsnittet (se Diagram 162).45

FLER VARSEL OM UPPSAGNING

Under hésten har antalet varsel om uppsigning 6kat, om én frin
en lag niva. Bade i1 oktober och i november varslades ungefir

10 000 personer om uppsigning (se Diagram 163). Det reser
fragan om hur vil antalet varsel kan bidra till att f6rutsidga hur
mycket arbetslésheten kommer att férindras. Samvariationen
mellan antalet varsel och antalet arbetsldsa dr god. Det ér dire-
mot inte uppenbart i vilken utstrickning som utvecklingen i
antalet varslade leder arbetslésheten. Varslens korrelation med
férindringen i arbetslésheten ett kvartal framét i tiden och den
samtida korrelationen 4r ungefir lika hég (se Diagram 164).4

Det finns flera tdnkbara férklaringar. Medan varslen visar hur
efterfragan pa arbetskraft forindras sa paverkas arbetslésheten
ocksd av férdndringar i utbudet av arbetskraft. Dessutom sdgs
inte alla av de varslade personerna upp. Av dem som faktiskt
sdgs upp blir inte heller alla arbetslsa eftersom en del hinner
hitta ett nytt arbete. Hur manga av de varslade som verkligen blir
uppsagda och sedan ocksa blir arbetslésa varierar 6ver tiden —
fler blir arbetslésa i simre tider (se Diagram 165).47 I genomsnitt
under 2002-2011 blev omkring 65 procent av dem som varslats
om uppsigning uppsagda inom 6 ménader och ungefir
25 procent blev ocksd arbetslésa inom samma tidsrymd.

Det sker kontinuerligt stora fléden pa arbetsmarknaden. En-
ligt Arbetskraftsundersékningarnas flédesstatistik var det 1 ge-
nomsnitt ungefir 70 000 personer per kvartal som limnade
sysselsittning for arbetsléshet under dren 2005-2011 (se Dia-
gram 166).#8 Antalet arbetslosa till £61jd av varsel bedéms under

45 Genomsnittet fér perioden 2001-2012 (november) &r ca 45 000 lediga platser
per ménad.

46 Antalet sysselsatta och arbetsldsa &r uttryckt som procentuell féréndring jamfért
med féregdende kvartal medan varslen méts i nivd. Korrelationerna avser perioden
1996-2012. Monstret &r det samma aven om korrelationerna beréknas for en
kortare (2000-2012) eller Idngre (1980-2012) tidsperiod, men korrelationerna blir
ndgot hogre i bada fallen jamfért med den period som presenteras har.

47 Med arbetslés avses hér inskriven hos Arbetsférmedlingen. Hur stor andel av de
varslade som blir arbetsl6sa varierar ocksd mellan olika branscher. Se
fordjupningen "Varsel och dess samband med arbetslésheten” i Konjunkturldget,
december 2008.

48 Majoriteten (i genomsnitt 70 procent 2005-2012) av dessa &r personer som blir
arbetslosa till foljd av att de lamnar en tidsbegrdnsad anstallning.



samma period ha uppgatt till knappt 4 000 personer i genomsnitt
per kvartal

Sammantaget dr det ddrmed en liten andel av de som bli ar-
betslésa som berérs av varsel. Trots detta kan varsel fungera
som en indikator f6r utvecklingen pa arbetsmarknaden, eftersom
varslen siger nagot om hur foretagens efterfragan pa arbetskraft
forindras. Antalet varsel korrelerar vil med den procentuella
férindringen i sysselsittningen ett kvartal framdt i tiden (se Dia-
gram 164). Varslen kan ddrmed anvdndas som en ledande indi-
kator for sysselsittningen, 4ven om andra indikatorer sisom
anstillningsplaner har bittre korrelation och ocksa bittre pro-
gnosférmaga (se Diagram 160 och fotnot 44).

KONJUNKTURINSTITUTETS INDIKATORMODELLER PEKAR
PA SVAG SYSSELSATTNINGSUTVECKLING

De framitblickande indikatorerna pekar pa en simre utveckling
av antalet sysselsatta pa kort sikt. For att f4 en uppfattning om
hur omfattande férsvagningen kan vintas bli anvinder Konjunk-
turinstitutet sig av indikatormodeller.’® I dessa modeller ingar
utover traditionella arbetsmarknadsindikatorer dven information
om produktionsutfall enligt Konjunkturbarometern (se Tabell
28).

49 Under perioden 2005-2011 varslades i genomsnitt 15 000 personer per kvartal.
Eftersom 25 procent av dessa i genomsnitt blev arbetsldsa innebér det att 3 750
personer blev arbetslosa till foljd av varsel varje kvartal.

50 Metoden &r ursprungligen utvecklad av Riksbanken. Se exempelvis Andersson, M.
och M. Lo&f, "Riksbankens nya indikatorprocedur”, Penning- och Valutapolitik,
2007:1.
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Diagram 166 Floden pd
arbetsmarknaden
Tusental, sdsongsrensade kvartalsvarden
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—— Flode frén sysselsattning till arbetsloshet
— = Genomsnitt 2005-2011

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 28 Variabler i Konjunkturinstitutets indikatormodeller
Sasongsrensade kvartalsvarden

Antal sysselsatta®

Antal sysselsatta (t-1)*
Nyanmaélda lediga platser?
Varsel?

Indikatorer tillverkningsindustri®:
Produktionsvolym, utfall
Anstaéllda, utfall
Anstaéllda, forvantan
Brist pd arbetskraft

Indikatorer byggverksamhet?:
Byggandet, utfall
Anstaéllda, utfall
Anstéllda, forvéntan
Brist p& arbetskraft

Kallor: * SCB:s arbetskraftsundersékningar (AKU). 2 Arbetsférmedlingen.
3 Konjunkturbarometern.

Dessa indikatorer innehéller ockséd information om den framtida
sysselsdttningsutvecklingen. Modellprognosen utgér f6r nirva-
rande ett medelvirde av prognoserna fran 55 olika indikatormo-
deller.st

Tabell 29 visar en utvirdering av indikatormodellernas me-
delvirdesprognos (Medel55) jamfért med en f6rsta ordningens
autoregression, AR(1)-modell. Dessutom redovisas en utvirde-
ring av Konjunkturinstitutets publicerade sysselsittningsprogno-
ser. Av tabellen framgér att modellprognosen ger mer triffsikra
prognoser dn en AR(1)-modell pa kort sikt. Resultaten indikerar
dven att prognosférmégan minskar med prognoshorisonten.
Konjunkturinstitutet anvinder darfér enbart dessa modeller f6¢
sysselsittningsprognoser pa kort sikt — upp till tva kvartal framat
i tiden. Pa lingre sikt anvinder Konjunkturinstitutet andra typer
av modeller till stéd £f6r bedémningen. Tabellen visar dven att
Konjunkturinstitutet har gjort bittre sysselsattningsprognoser an
modellerna. Pa kort sikt kan det forklaras av tillgang till mer
information 4n modellerna, till exempel 1 form av ménadsutfall
tor sysselsittning och indikatorer.

51 sammanvégningar av olika modellprognoser har visat sig vara robusta
prognosverktyg. Se exempelvis fordjupningen “Inflationsindikatorer” i
Inflationsrapport, 2006:3, Riksbanken.



Tabell 29 Utvdrdering av prognoser for kvartalsforandring i
sysselsdttningen under perioden 2004kv2-2012kv2

Prognoshorisont och Theil’s U, sdsongsrensade data

1 0,77 0,92 0,58
2 0,94 1,11 0,85
3 1,02 1,15 1,01
4 1,21 1,18 1,12
5 1,27 1,20 1,14
6 1,33 1,20 1,11

Anm. N&r Theil’s U & mindre an 1 innebar det att prognosen &r béttre an att
anvanda seriens medelvarde under utvarderingsperioden som prognos. Det bor
dock noteras att medelvardet for hela utvarderingsperioden inte var kant i realtid
och déarmed inte majligt att anvanda vid de olika prognostillfallena. Medel55 avser
prognoser baserade pa genomsnittet av 55 skattade modeller och AR(1) &r en
forsta ordningens autoregression.

For de tvd ndrmaste prognoskvartalen, det vill siga fjirde kvarta-
let 2012 och forsta kvartalet 2013, spar indikatormodellerna att
sysselsdttningen kommer att vara i princip ofoérindrad (se Dia-
gram 167). Konjunkturinstitutet samlade bedémning 4r att
sysselsittningen utvecklas i linje med modellerna fjirde kvartalet
2012. Det stods aven av oktober- och novemberutfallen frin
SCB:s arbetskraftsundersékningar. Diremot bedémer Konjunk-
turinstitutet att sysselsittningen minskar ndgot forsta kvartalet
2013. Det stods av att flera av de ledande indikatorerna har
fortsatt att utvecklas negativt under inledningen av fjirde kvarta-
let 2012 — information som modellerna inte har haft tillgang till.
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Diagram 167 Sysselsdttnings-
prognoser

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— Konjunkturinstitutets prognos
— = Modellprognos (Medel55)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Loner, vinster och priser

Lagkonjunkturen fordjupas. Resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden och i ekonomin som helhet dr redan 1agt och sjunker yt-
terligare 2013. Detta hdller tillbaka I6nedkningstakten och inflat-
ionen. Aven foretagens vinster paverkas och vinstandelen i ni-

ringslivet sjunker.

Efterfragan bade i Sverige och 1 omvirlden ér lig och dimpas
ytterligare den ndrmaste tiden. Samtidigt fortsitter utvecklingen
pé den svenska arbetsmarknaden att férsvagas. Sysselsittningen
minskar nigot de kommande kvartalen och arbetslésheten forts-
atter att stiga. Resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden mitt med
arbetsmarknadsgapet minskar (se Diagram 168).

Avtalsrorelsen 2011-2012 4r nu i stort sett slutférd. Pa de
flesta omrdden sl6ts avtal pa ungefir ett ar och den avtalade
l6ne6kningstakten motsvarade ca 2,6 procent pa 12 manader.
Detta dr betydligt hogre dn den féregiende avtalsrorelsen och
dven de slutliga l16netkningarna férvintas bli hogre dn féregi-
ende ér.

I boérjan av 2013 genomférs en ny stor avtalsrorelse och de
forsta kraven har redan framstillts. Bdde kraven och de slutliga
l6nedkningarna dimpas av det ldga resursutnyttjandet. Den slut-
liga 16nedkningstakten 2013 och 2014 vintas dirfor bli ldgre dn
2012.

Lagkonjunkturen férdjupas nu och resursutnyttjandet inom
foéretagen sjunker nigot. Det medfér att tillvixten i produktivite-
ten faller tillbaka (se Diagram 169). Utvecklingen i produktivite-
ten bestimmer tillsammans med I6nedkningstakten till stor del
arbetskostnaden per producerad enhet (enhetsarbetskostnaden).
Den 6kar relativt snabbt 2012, men 6kningstakten faller tillbaka
nédgot 2013. Under 2014 normaliseras resursutnyttjandet i fére-
tagen och tillvixten i produktiviteten stiger. Tillsammans med
liga nominella 16nedkningar medfor det att enhetsarbetskostna-
den bara 6kar svagt.

Den svaga utvecklingen 1 efterfragan gor att foretagen har
svart att hoja priserna for att kompensera f6r de hégre enhetsar-
betskostnaderna. Lonsamheten 1 ndringslivet, mitt som vinstan-
delen, sjunker darfér 2012 och 2013.

Att foretagen inte hojer priserna sa mycket haller tillbaka in-
flationen. Dessutom gor en svag global efterfrigan tillsammans
med en starkare krona att importpriserna fortsitter att utvecklas
svagt framéver. Sammantaget bidrar detta till att inflationen
forblir lag de kommande dren (se Diagram 168). I takt med att
aterhdmtningen i svensk ekonomi kommer iging i slutet av 2013
stiger inflationen visserligen nagot men KPIF 6kar dnda bara
med 1,0 och 1,4 procent 2013 och 2014. Mitt med KPI ér inflat-
ionen dnnu ligre eftersom rintekostnaderna sjunker.
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Diagram 168 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
z°ar|ig procentuell féréndring, kvartalsvarden

6 - m == -4

— KPI med fast bostadsranta
— =Timlén i néringslivet
== Arbetsmarknadsgap (hdéger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 169 Enhetsarbetskostnad,
produktivitet och vinstandel i
nadringslivet

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden respektive procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



90 Loner, vinster och priser

IL.Oner och arbetskostnader

AVTALSRORELSEN 2013 INLEDD

Under 2011-2012 har en stor avtalsrérelse genomforts. Denna
ar nu 1 stort sett slutférd och nya kollektivavtal f6r omkring 2,7
miljoner anstillda har tecknats. Merparten av dessa avtal géller
for en period pa ungefir ett ar och 16per ddrmed ut 2013. Samti-
digt som denna avtalsrorelse slutfors inleds ddrfor upptakten till
nista. Avtalsrorelsen 2013 blir nistan lika omfattande som den
foregiende. Dess mest intensiva period blir i mars 2013 da avtal
som berdr nistan 1,8 miljoner anstillda 16per ut (se Tabell 30).
Dessa avtal giller bland andra arbetare och tjinstemin inom
industrin, arbetare inom handeln, samt vissa avtalsomraden
inom kommunerna.

Tabell 30 Tidpunkter d& avtal I6per ut i 2013 ars
avtalsrorelse

28 februari 13 120 000 Transportavtalet, Byggavtalet

31 mars 272 1 750 000 Avtal inom industrin, pappersindustrin,
detalj- och partihandel,
tjdnstemannaavtal inom IT- och telekom,
avtalen mellan SKL och
Kommunalarbetareférbundet, Allman
kommunal verksamhet samt

Lakarférbundet

30 april 80 142 000 Avtal inom motorbranschen,
tjanstemannaavtal inom handein

31 maj 83 210 000 Hotell- och restaurangavtalet

30 juni 20 39 000

31 juli 2 22 000

31 augusti 14 23 000 Avtal for fristdende skolor och férskolor

30 september 15 145 000 Avtal inom statlig sektor

31 oktober 4 45 000

31 december 10 12 000 Avtal for akademiker i férsakrings- och
banksektorn

Anm. Avtalen i tabellen &r bara ett urval av alla de avtal som I6per ut under 2013.

Kélla: Medlingsinstitutet (2012-11-29).

Den 12 november presenterade LO och Facken inom industrin
sina krav infor avtalsrérelsen 2013.52 Facken inom industrin
kriver bland annat l6nedkningar pa 2,8 procent under en ettrig
avtalsperiod, forbittrad kompletterande ersittning vid féraldra-
ledighet och fortsatt utbyggnad av systemet for arbetstidsfor-
kortning. LO:s krav innefattar darutéver att lénerna f6r dem
med en mdnadslon under 25 000 kronor ska hojas med minst
700 kronot. Detta skulle innebdra en hogre 16nedkningstakt dn
2,8 procent pa vissa avtalsomraden.

52 Facken inom industrin &r ett samarbete mellan de fackférbund som har
undertecknat industriavtalet: Sveriges Ingenjorer, IF Metall, Unionen,
Livsmedelsarbetareférbundet och GS - Facket for skogs-, trd- och grafisk bransch.



HOGRE CENTRALT AVTALADE LONEOKNINGAR 2012
JAMFORT MED 2010-2011

De kollektivavtal som tecknades for industrin i december 2011
gav avtalade 16nedkningar pd 3,0 procent under en period pa
fjorton manader. Detta motsvarar en genomsnittlig arlig procen-
tuell 6kning pa knappt 2,6 procent. Jimfort med avtalsrorelsen
2010 da férhandlingarna inom industrin ledde till en centralt
avtalad l6nedkningstakt pd i genomsnitt 1,75 procent innebir
detta en betydlig uppging.

Sammantaget har kostnadsékningen i industrins avtal 1 stort
varit normerande i denna avtalsrorelse, liksom den varit i tidigare
avtalsrorelser sedan industriavtalets tillkomst 1997.5 De centralt
avtalade 16nedkningarna dr ddrmed hogre i niringslivet som
helhet 2012 jimfort med de tva féregiende aren (se Diagram
170).

DE SLUTLIGA LONEOKNINGARNA I NARINGSLIVET
TILLFALLIGT HOGRE 2012

Den slutliga 16ne6kningstakten blir betydligt hogre 2012 jamfort
med 2011 (se Diagram 170). Ar 2012 6kar timlénen i niringsli-
vet enligt konjunkturlénestatistiken med 3,3 procent (se Tabell
31). Lonedkningstakten i niringslivet dras upp nagot 2012 pa
grund av en forskjutning av tidpunkten f6r l6nerevisionerna i
industrins avtal.>* LoneSkningstakten i industrin dr 2012 hogre
in 1 6vriga branscher, och ligre 2013, pd grund av detta.

MER DAMPAD LONEOKNINGSTAKT I NARINGSLIVET
2013-2014

De avtalskrav som framforts infor avtalsrorelsen 2013 av Facken
inom industrin och LO dr betydligt ldgre 4n de krav som fram-
tordes infor den forra avtalsrorelsen. D4 innefattade Facken
inom industrins krav 16neSkningar pd 3,7 procent, att jimfora
med 2,8 procent infér 2013. Detta, 1 kombination med en svag
utveckling av produktion och sysselsittning talar for att 16nedk-
ningarna i nédringslivet blir betydligt ligre 2013 4n de blev 2012.
Lonedkningstakten inom industrin 2013 dras dessutom tillfilligt
ner nigot av hur avtalen fran 2012 ér konstruerade.>s I niringsli-
vet som helhet vintas I6neSkningstakten bli 2,7 procent 2013 (se
Tabell 31). Produktion och sysselsittning i tjdnstebranscherna
visar en lite mer stabil utveckling 2013 jaimfért med i de varu-

53 Se Lénebildningsrapporten, 2012 fér en sammanfattande beskrivning av
avtalsrérelsen 2011-2012 och I6nebildningen 1997-2011.

54 Tidpunkten fér merparten av lénerevisionerna i industrin 2011 var den 1 juni. I
de kollektivavtal som tecknats for 2012 var tidpunkten for |6nerevisionerna den 1
februari, da l6nerna enligt avtalet hojdes med 3,0 procent. Eftersom
I6nedkningstakten enligt konjunkturldnestatistiken beréknas som arlig procentuell
forandring av timlonen p8verkar dven 2011 8rs revisioner l6nedkningstakten under
det forsta halv8ret 2012. Att avtalsperioden ar 14 ménader och l6nehdjningen
skedde den forsta dagen innebér att den 8rliga I6nedkningstakten blir noll de tva
sista manaderna av avtalsperioden, det vill sdga februari och mars 2013.
Lonedkningstakten blir darfor 1&gre i industrin an i évriga naringslivet 2013.

55 Se fotnot 54.
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Diagram 170 Timlon i ndringslivet
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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wmm Centrala avtal
= Utdver centrala avtal

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 171 Timlon i
ndringslivsbranscher
Procentuell férandring
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 172 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Procentuell férandring
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Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

producerande branscherna. Lonedkningstakten blir dirfér nagot
hégre 1 tjdnstebranscherna (se Diagram 171).

Aven 2014 blir 16nedkningstakten jimforelsevis lag i nirings-
livet till £6ljd av ett fortsatt svagt resursutnyttjande pa arbets-
marknaden och den liga I6nsamheten under 2013. Efterfragan
pé arbetskraft inom industrin ér fortsatt svag 2014 och 16nedk-
ningstakten blir didrfér ndgot lagre dn f6r niringslivet i Gvrigt.

Tabell 31 Timloneutveckling enligt konjunkturlonestatistiken
Branschens andel av I6nesumman respektive procentuell férandring

Industri 17 2,5 3,9 2,5 2,6
Byggbranschen 6 3,1 3,0 2,7 2,7
Tjanstebranscher 45 2,4 3,1 2,8 2,8
Varav: Handel, hotell och 13 2,0 3,4 2,8 2,8
restaurang
Féretagstjanster, 20 2,8 3,0 2,8 2,8

forsdkrings- och
kreditinstitut

Naringsliv 68 2,5 3,3 2,7 2,7
Kommunal sektor 25 2,3 3,0 2,9 2,8
Stat 6 1,9 2,4 2,8 2,8
Totalt 100 2,4 3,2 2,8 2,7

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

LONEOKNINGSTAKTEN NAGOT HOGRE I OFFENTLIG
SEKTOR 2013-2014

I den offentliga sektorn, framfér allt i statlig sektor, har 16neék-
ningstakten varit ldgre 4n i niringslivet bade 2011 och 2012 (se
Tabell 31 och Diagram 172). Den ligre 16ne6kningstakten 1 stat-
lig sektor, framfor allt 2011, férklaras av att den genomsnittliga
l6nenivan sjunkit inom férsvaret till £6ljd av ett stort antal nyan-
stillningar efter virnpliktens avskaffande 2010. Inom civilfér-
valtningen var l6neSkningstakten 2011 mer i linje med den inom
néringslivet men prelimindra utfall f6r 2012 visar hittills en sva-
gare utveckling dn i ndringslivet. 56 2013 vintas 16neSkningstak-
ten stiga ndgot i den statliga sektorn men en lig upprikning av
anslagen for de statliga myndigheterna innebir att den dock dr
fortsatt dimpad.

De centrala avtal som bétjar gilla 1 mitten av 2012 inom delar
av den kommunala sektorn, framfor allt f6r lararna, innebir en
hégre 16ne6kningstakt jamfort med niringslivet.s” Bade 2013 och

56 Se SCB, "Konjunkturstatistik, 16ner for statlig sektor, september 2012”,
Statistiskt meddelande AM17 SM1211, www.scb.se.

57 Fér de kommunalt anstéllda lararna sléts fyradriga kollektivavtal dar endast det
forsta avtalsaret har en siffersatt I6nedkningstakt. Det forsta avtalsdret ar den
avtalade Ionedkningstakten 4,2 procent, det andra aret ska Isnedkningarna minst
motsvara industrinormen i avtalsrérelsen 2013 och darefter ar avtalet sifferlost.
Aven avtalet mellan SKL/Pacta och Svenska kommunalarbetareférbundet for
perioden 2012-04-30 - 2013-03-31 ger en ndgot hogre Iénedkningstakt &n
industrinormen.



2014 vintas l6nedkningstakten bli ndgot hégre 1 kommunerna dn
1 niringslivet.

TROTS LAGKONJUNKTUR OKAR REALLONEN UNGEFAR I
LINJE MED HISTORISKT GENOMSNITT 2013-2014

Den nominella I6neSkningstakten i hela ekonomin ddmpas
2013-2014 och Okar i en betydligt svagare takt jimfért med den
genomsnittliga utvecklingen sedan Industriavtalets tillkomst
1997. Trots detta 6kar reallénen i hela ekonomin 2013-2014
ungefir i linje med genomsnittet sedan 1997 eftersom inflation-
en dr fortsatt lag (se Tabell 32 och Diagram 173).

Tabell 32 Nominell och real timlon i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring

Nominell timlén* 3,5 3,2 2,8 2,7
Real timlon (KPI)2 2,1 2,3 2,4 1,6
Real timlon (KPIF)2 1,8 2,2 1,8 1,4

1 Enligt konjunkturlénestatistiken. 2 Den nominella timlénen enligt
konjunkturlonestatistiken deflaterad med konsumentprisindex (KPI) respektive
konsumentprisindex med fast bostadsranta (KPIF).

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKOSTNADEN STIGER NAGOT SNABBARE AN
TIMLONEN 2013

I foretagens arbetskostnader ingar férutom 16ner ocksa avtalade
och lagstadgade kollektiva avgifter och l6neskatter. Arbetskost-
naden har under perioden 1998-2011 i genomsnitt utvecklats
ndgot snabbare dn timlénen enligt konjunkturlonestatistiken.
Enskilda 4r kan det dock vara avsevirda skillnader i utvecklings-
takt (se Diagram 174).5 Ar 2011 6kade arbetskostnaden i ni-
ringslivet snabbare dn timlénen enligt konjunkturlénestatistiken,
3,1 procent jamfort med 2,5 procent (se Tabell 33). Detta hinger
troligen ithop med den mycket svaga utvecklingen av arbetskost-
naden 2010. Uppgifter i nationalrikenskaperna for de forsta tre
kvartalen indikerar att arbetskostnaden i néringslivet 6kar snabb-
bare dn timlénen enligt konjunkturlonestatistiken ocksa 2012.
Detta beror pi att [6nesumman utvecklats starkt i férhallande till
de anstilldas arbetade timmar (se Tabell 33). De kollektiva avgif-

58 Arbetskostnaden per timme i naringslivet beréknas med uppgifter fran
nationalrékenskaperna pd Idnesumma, |6neskatter och kollektiva avgifter samt
anstalldas arbetade timmar. Under perioden 1998-2011 6kade arbetskostnaden per
timme i genomsnitt med 3,5 procent per &r. Timlénen enligt
konjunkturlénestatistiken 6kade i genomsnitt med 3,4 procent per 8r under samma
period. De totala kollektiva avgifterna och |6neskatterna har inte férédndrats i
férhallande till IBnesumman mellan 1997 och 2011. Skillnaden mellan
arbetskostnaden och timlénen enligt konjunkturlonestatistiken forklaras i stallet av
en ndgot snabbare 6kning av timlénen enligt nationalrékenskapernas uppgifter. I
I6nesumman i nationalrdkenskaperna ingar vissa ersattningar, som till exempel
sjuklén, arvoden och bonus, som inte ingdr i lonebegreppet enligt
konjunkturlonestatistiken. Detta, samt olika periodiseringar av I6neutbetalningarna
och olika matt pd arbetstid, innebér att timléneutvecklingen kan skilja sig avsevért
mellan kallorna enskilda ar.
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Diagram 173 Nominell och real
I6neutveckling i hela ekonomin
Procentuell férandring
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—— Nominallén enl. konjunkturldnestatistiken

— = Reallon, deflaterad med KPI

—— Reallon, deflaterad med KPIF

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 174 Timlén och arbetskostnad
per timme i ndringslivet

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
vérden

6 -

[ S s s B S S St S S B e e s
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— Timl6n, enl. nationalrékenskaperna
— - Timl6n, enl. konjunkturldnestatistiken
—— Arbetskostnad per timme, enl. nationalrékenskaperna

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 175 Enhetsarbetskostnad i
ndringslivet

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 176 Nominell importvagd
effektiv vaxelkurs
Index 1991=100, kvartalsvarden

145 4 r 145
140 4 140
135 4 F135
130 1 F130
125 F125
120 F120
115 F115
110 110
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 177 Exportpriser
Index 2000=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

160 - - 160
140 140
120 - 120
100 - 100
80 80

— Bearbetade varor
— = R8varor
— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

terna och léneskatterna har diremot minskat nagot i férhallande
till 16nesumman 2012, vilket ddmpar utvecklingen av arbetskost-
naden i férhallande till timlénen enligt nationalrdkenskaperna.

Ar 2013 och 2014 vintas uttaget av kollektiva avgifter och
l6neskatter i forhallande till 16nesumman vara nagot hégre dn
2012 (ungefir som 2011-2012 i genomsnitt). Arbetskostnaden
kar dirfor nagot snabbare 4n timlénen 2013, Ar 2014 6kar
arbetskostnaden i samma takt som timlénen.

Tabell 33 Timlén och arbetskostnad i néringslivet
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Timlon (KL) 2,5 3,3 2,7 2,7
Timl6n (NR) 3,2 3,8 2,8 2,8
Kollektiva avgifter och

|I6neskatter (i procent av

Idnesumman) 39,6 39,2 39,5 39,5
Arbetskostnad 3,1 3,5 3,0 2,8
Enhetsarbetskostnad 1,2 2,2 1,4 0,3

Anm. Konjunkturldnestatistiken (KL) respektive nationalrakenskaperna (NR).
Timlénen enligt nationalrakenskaperna berdknas med I6nesumman dividerat med
anstélldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ENHETSARBETSKOSTNADENS UTVECKLING DAMPAS 2014

Arbetskostnaden per timme i niringslivet stiger snabbt 2012 i
férhallande till produktivitetsutvecklingen (se Diagram 175).
Detta innebir att arbetskostnaden per producerad enhet i ni-
ringslivet, enhetsarbetskostnaden, stiger med 2,2 procent. Ar
2013 stiger arbetskostnaderna 1 langsammare takt samtidigt som
produktiviteten 6kar ndgot snabbare. Utvecklingen av enhetsar-
betskostnaden dimpas dirmed till 1,4 procent. Pa grund av den
svaga efterfrigan begrinsas foretagens mojligheter att kompen-
sera sig for de 6kade enhetsarbetskostnaderna genom att héja
priserna, I6nsamheten i néringslivet férsimras ddrmed 2012—
2013 (se avsnittet ”Kostnader, deflatorer och vinster”). Ar 2014
Okar produktiviteten betydligt starkare och enhetsarbetskostna-
den 6kar bara svagt, med 0,3 procent.

Kostnader, deflatorer och vinster

EXPORT- OCH IMPORTPRISERNA FORTSATTER NEDAT

Den svenska kronan har forstirkts patagligt det senaste aret (se
Diagram 176). Det har en dimpande effekt pa bade export- och
importpriserna. Samtidigt medfér en svag internationell industri-
konjunktur, framfor allt europeisk, att virldsmarknadspriserna
pa bearbetade varor utvecklas svagt.

Exportpriserna pa bearbetade varor har sjunkit sedan 2009,
da de var tillfalligt f6rhéjda péa grund av en kortvarig kronfor-
svagning. Den starkare kronan och dimpade efterfragan i om-



virlden bidrar till en fortsatt nedgang, om 4n i ligre takt dn tidi-
gare. I slutet av 2014 4r exportpriserna for bearbetade varor ca
13 procent ldgre dn de var 2009 (se Diagram 177). Priserna pa
exporterade ravaror, som exempelvis skogs- och metallindustri-
varot, stiger under 2014 da efterfragan 6kar snabbare, och ér i
slutet av 2014 pa en historiskt hég niva. Totalt sett faller export-
priserna 2013 medan de stiger marginellt 2014 (se Tabell 34).
Importpriserna faller 2013 (se Diagram 178), delvis pd grund
av sjunkande oljepriser och den starkare kronan. Sammantaget
faller importpriserna mer dn exportpriserna vilket innebdr att
bytesfoérhéllandet forstirks nagot (se Diagram 179).

Tabell 34 Tillforsel och anvdandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

BNP 70 1,1 0,8 1,3 1,6
Offentliga myndigheter? 13 3,3 2,6 3,2 3,0
N&ringsliv? 48 0,6 0,4 0,8 1,4
Skattenetto 8 0,8 0,2 1,6 0,7

Import 30 -0,3 -1,2 -2,5 -0,2
Varav: Bearbetade varor 16 -3,7 -2,7 -3,6 -1,1

R&varor 7 9,0 0,1 -2,7 0,7

Tillforsel/anvindning® 100 0,7 0,2 0,2 1,0

Offentlig konsumtion 18 2,7 2,3 2,7 2,8

Hushallens konsumtion 33 1,3 1,1 0,6 1,1

Fasta bruttoinvesteringar 13 0,7 0,5 -0,2 0,7

Export 35 -1,1 -1,7 -1,8 0,2
Varav: Bearbetade varor 19 -3,4 -2,3 -2,5 -0,5

Ravaror 5 4,9 -3,2 -1,9 1,9

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer. 2 Féradlingsvardepris
beréknat till baspris. 3 Inklusive lagerinvesteringar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Prisutvecklingen pd produkter som anvinds inom landet kan
delas upp p4 priser £6r hushdllens konsumtion, offentlig
konsumtion, och priser f6r investeringar (se faktaruta nedan). Pa
grund av den svaga konjunkturutvecklingen, dimpad inflation i
omvitlden och den starkare kronan stiger dessa i en betydligt
ldgre takt 4n vad som ges av historiska genomsnitt. Priset pa
investeringsprodukter — byggnader och anliggningar, maskiner
med mera — faller 2013, och priset pa hushallens konsumtion
Okar bara med 0,6 procent (se Tabell 34 och avsnittet ”Konsu-
mentpriser” nedan). Detta beror pa sjunkande importpriser
kombinerat med en svag 6kning av priset pd det totala produkt-
ionsvirdet i Sverige.® Foridlingsvirdedeflatorn i néringslivet
Okar med 0,8 procent 2013, vilket 4r mindre 4n genomsnittet
1993-2011 pa 1,2 procent per ar. Ar 2014 ékar priserna snabb-

59 Med produktion avses féradlingsvarde om annat ej anges.
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Diagram 178 Importpriser
Index 2000=100, sdasongsrensade kvartalsvarden

200 r 200
180 + r 180
160 - r 160
140 + - 140
120 + 120
100 - r 100
80 80
—— Bearbetade varor
— = Révaror
—— Tjanster
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 179 Bytesforhallande
Index 2011=100
114 - r114
112 + r112
110 7 r110
108 + - 108
106 4 - 106
104 104
102 + 102
100 -+ - 100
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 180 BNP till marknadspris
Procentuell férandring
8.

— Fasta priser
— - Deflator (pris)
—— Lopande priser

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 181 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, &rsvarden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden
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= Lénsamhetsomdoéme

— = Loénsamhetsomddme, genomsnitt 2003-2012
— Vinstandel (héger)

Anm. Se faktarutan foér en forklaring av
vinstandelen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 182 Lonsambhet i
tillverkningsindustrin
Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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1 Lénsamhet
— Genomsnitt 1996-2012

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 183 Vinstandel i naringslivet
Procent
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— Vinstandel
— - Justerad vinstandel exkl. sm8- och fritidshus

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

bare, och niringslivets féridlingsvirdedeflator stiger med
1,4 procent.

BNP-deflatorn 6kar med i genomsnitt 1,5 procent per ar
2013-2014 vilket tillsammans med 6kningen i BNP-volymen gor
att BNP i l6pande priser stiger med i genomsnitt 3,0 procent per
ar (se Diagram 180). Prognosen pa BNP i I6pande priser har
stor betydelse f6r bland annat prognosen for skatteintikterna (se
kapitlet ”Offentliga finanser”).

SAMRE LONSAMHET GOR FORETAGEN FORSIKTIGA

Loénsamheten f6r féretagen i Sverige férsdmrades under andra
halviret 2012 da konjunkturen férsvagades (se Diagram 181 och
Diagram 182). Ar 2013 blir I6nsamheten ligre in 2012. Det
totala produktionsvirdet i I6pande priser 6kar bara med

1,4 procent 2013 medan den totala arbetskostnaden 6kar med
2,2 procent. Arbetskostnadens andel av foridlingsvirdet stiger
dirmed och vinstandelen sjunker (se Tabell 35 och Diagram
183). Forsimringen av 16nsamheten innebir att féretagen ér
aterhallsamma med nyinvesteringar. I synnerhet industrins inve-
steringsplaner dr dimpade och deras investeringar minskar med
3,5 procent 2013 efter att ha 6kat med 6ver 10 procent bade
2011 och 2012. Aven byggforetagen minskar sina investeringar
2013. Uppgangen i antalet varsel visar att industriféretagen ser
over sin verksamhet och ligger ner eller flyttar ut olénsamma
delar av tillverkningen, nagot som ddmpar nedgingen i I6nsam-
heten. Men nedldggningarna innebir en svagare utveckling for
béide produktion och sysselsittning den nirmaste tiden. Lon-
samheten forbittras 2014 da priserna héjs mer samtidigt som
produktiviteten Skar snabbare.

Tabell 35 Priser, kostnader och vinster i naringslivet
Procentuell utveckling respektive procent, ej kalenderkorrigerade varden

Féradlingsvérde, fasta priser! 5,4 1,0 0,8 2,8
Foradlingsvardedeflator? 0,6 0,4 0,8 1,4
Foéradlingsvarde, I6pande priser? 6,0 1,3 1,4 4,2
Arbetade timmar, anstéllda 3,4 -0,8 -0,8 0,1
Arbetskostnad per timme3 3,3 4,3 3,0 3,1
Total arbetskostnad? 6,7 3,5 2,2 3,2
Bruttodverskott 4,9 -1,8 0,2 5,8
Vinstandel 41,0 39,7 39,3 39,9
Justerad vinstandel* 33,1 31,6 31,0 31,7

Anm. ' Beréknat till baspris. 2 Beréknat till faktorpris. * Inkluderar Iéneberoende
évriga produktionsskatter, dven for egenféretagare. # Exklusive sma- och fritidshus
justerad for antalet arbetstimmar utférda av egenféretagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FAKTA

Priser pa anvandning och tillforsel

De varor och tjdnster som produceras och importeras (det vill
sdga Zillforseln av produkter) kan anvindas till privat och offentlig
konsumtion, till investeringar — bade 1 fasta tillgdngar och 1 lager
— och till export. Priserna i nationalrikenskaperna brukar be-
ndmnas deflatorer. BNP-deflatorn som visas 1 Tabell 34 kan ndgot
torenklat beskrivas som det sammanvigda priset f6r all produkt-
ion som sker inom landet. Utvecklingen i BNP-deflatorn utgér
skillnaden mellan hur den totala produktionsvolymen i /pande
priser och det totala produktionsvirdet i fasta priser utvecklas.

BNP-deflatorns utveckling avgérs av prisutvecklingen pa ni-
ringslivets produktion (ndringslivets foridlingsvirdedeflator) och pris-
utvecklingen f6r offentliga myndigheters och icke-vinstdrivande
organisationers produktion. Dirutéver tillkommer en berdknad
prisutveckling f6r de skatter och subventioner som utgér skill-
naden mellan det kdparna betalar £6r sina produkter (marknads-
pris) och det féretagen erhaller (baspris). Skatterna bestir framfor
allt av moms, men dven punktskatter och liknande.

Hur foradlingsvirdepriset utvecklas beror pa hur produktpri-
serna till anvindarna utvecklas i férhéllande till priserna pa de
varor och tjidnster som férbrukas i produktionsprocessen (for-
brukningspriserna). Féridlingsvirdepriset stiger snabbare ju mer
priserna pd de tillverkade produkterna stiger i férhallande till
priserna pa de produkter som férbrukas i tillverkningen. Féreta-
gens 16nsamhet avgors av hur féradlingsvirdeprisets utvecklas i
térhillande till enhetsarbetskostnaden.

Lénsamheten mits ofta med vinstandelen. Efter att de totala
arbetskostnaderna subtraherats fran forddlingsvirdet dterstar ett
bruttodverskott. Vinstandelen avser detta bruttodverskott divi-
derat med foradlingsvirdet. For att vinstandelen ska ge en réttvi-
sande bild av féretagens 16nsamhet bor férddlingsvirde £f6r sma-
och fritidshus exkluderas. Utéver detta bor kostnader £6r egen-
foretagares arbetsinsats adderas till de anstalldas arbetskostnader.
Pa sista raden 1 Tabell 35 visas vinstandelen beriknad med dessa
justeringar.s

60 se férdjupningen “Lénsamheten hos féretag i Sverige” i Lénebildningsrapporten,
2012, Konjunkturinstitutet, for en ndrmare férklaring. Se aven statistiktabeller p8
www.konj.se for ett analysunderlag som visar berdkningen av den justerade
vinstandelen.
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Diagram 184 Konsumentpriser

Arlig
5

procentuell férandring, kvartalsvarden

— KPI
— = KPIF
—— KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 185 Varu- och tjdnstepriser i

KPI, importpris och
enhetsarbetskostnad

Arlig

procentuell férdndring, kvartalsvarden
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—— Importpriser for konsumtionsvaror
— - Enhetsarbetskostnad

— Varor och tjénster (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Varu- och tjanstepriser

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

5 -

— Varor
— - Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konsumentpriser

FORTSATT LAG INFLATION 2013 OCH 2014

Inflationen har varit lig under 2012 (se Diagram 184). Prisut-
vecklingen har éverlag varit dimpad och priserna pa energi och
varor har sjunkit. Inflationen matt med fast bostadsrinta, KPIF,
uppgick 1 november 2012 endast till 0,8 procent.

En svag utveckling av bade importpriser pd konsumtionsva-
ror och av energipriserna tillsammans med mattliga hyres6k-
ningar bidrar till att KPIF-inflationen f6rblir ldg 2013 och 2014
(se Tabell 36). Rintekostnaderna sjunker och medfér att inflat-
ionen mitt med KPI 6kar mindre 4n mitt med KPIF bada dessa
ar (se avsnittet ’Penningpolitik, rintor och vixelkurser”).

Tabell 36 Konsumentpriser
Procentuell férandring om inget annat anges

KPI 100 3,0 0,9 0,4 1,2
Réntekostnader, rdntesats 36,6 -0,5 -11,4 -4,5
KPIF 100 1,4 1,0 1,0 1,4
Varor och tjénster 70 0,4 0,4 0,7 1,0
Boende 17 2,3 2,6 2,2 2,3
Energi 9 5,2 0,2 -1,6 0,9
Réntekostnader, kapitalstock 4 6,5 5,9 5,3 5,2
KPIF exkl. energi 91 1,0 1,0 1,2 1,4
HIKP 1,4 0,9 0,8 1,2

Anm. Rantekostnader i KPI utgors av produkten av kapitalstock och réntesats.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARK KRONA OCH SVAG GLOBAL
KONJUNKTURUTVECKLING DAMPAR PRISOKNINGARNA PA
VAROR OCH TJANSTER

Pris6kningstakten for varor och tjdnster, vilka utgér 70 procent
av KPI-korgen, bestims i hg grad — med f6rdrdjning — av ut-
vecklingen av enhetsarbetskostnaden i niringslivet och import-
priserna for konsumentvaror (se faktarutan i slutet av detta av-
snitt).

Enhetsarbetskostnaden i niringslivet steg forhallandevis
snabbt 2012. Utvecklingstakten dimpas dock 2013. Ar 2014
Okar enhetsarbetskostnaden mycket svagt (se Diagram 185).
Under 2012 61l importpriserna pa konsumentvaror. En ddmpad
internationell konjunkturutveckling och en forstirkning av kro-
nan medfor att importpriserna fortsitter att utvecklas svagt 2013
och 2014 (se Diagram 185). Sammantaget innebdr detta att pri-
serna pd varor kommer att stiga lingsamt de nirmaste aren,
medan priserna pa tjanster — vilka paverkas mindre av importpri-
ser och valutakursutveckling — utvecklas i snabbare takt (se Dia-
gram 180).



Inflationen beror dock inte enbart pé féretagens kostnader
utan ocksa pa efterfrageliget i ekonomin och pé vilka férvint-
ningar ekonomins aktorer har. Det svaga efterfrageldget gor det
svarare fOr féretagen att héja priserna. Konjunkturbarometern
visar ocksa att andelen féretag som planerar att héja priserna
den nidrmaste tiden dr forhallandevis liten (se Diagram 187).
Foretagens inflationsférvintningar dr ocksa laga. Sammantaget
stiger varu- och tjinstepriserna lingsamt savil 2013 som 2014.

HYRORNA OKAR I MATTLIG TAKT FRAMOVER

Yrkandena infér férhandlingarna om 2013 ars hyror indikerar
tillsammans med laga rintor, svag kostnadsékning i 6vrigt och
sankt fastighetsavgift for hyresfastigheter att hyrorna kommer att
héjas mindre 2013 4n 2012 (se Diagram 188). Ar 2014 vintas
stigande rintor och 6kade inslag av marknadsprissittning med-
fora att takten i hyresdkningarna tilltar nagot.

ENERGIPRISERNA UTVECKLAS SVAGT 2013 OCH 2014

Elpriserna pa Nordpool har de senaste manaderna stigit fran
sommarens mycket liga nivéder. I inledningen av december lag
spotpriset pa 6ver 40 6re per kWh, vilket 4r i nivd med priserna
under féregiende vinter. Héga nivder i vattenmagasinen och
prissittningen pd terminsmarknaden talar dock f6r att priserna
kommer att falla tillbaka inom nédgra manader och 1 genomsnitt
ligga ldgre under perioden 2013-2014 4n de gjorde under peri-
oden 2008-2010, som priglades av produktionsproblem. Detta
betyder i sin tur att elpriserna till konsument endast Skar mittligt
2013 och 2014.

Priset pd riolja steg kraftigt i slutet av sommaren 2012 och
har sedan stabiliserats (se vidare kapitlet “Internationell konjunk-
turutveckling”). Uppgangen i rioljepriset medforde att drivme-
delspriserna steg. Konsumentpriset steg initialt ovanligt mycket i
torhallande till uppgangen i rioljepriset. Priset till konsument har
sjunkit de senaste manaderna samtidigt som rdoljepriset varit i
stort sett oférindrat. En fortsatt dimpad prisutveckling pa raolja
de kommande dren medfér att drivmedelspriserna kommer att
bli ligre 2013 4n under 2012. Ar 2014 vintas drivmedelspriserna
stiga svagt.

Sammantaget blir den direkta effekten pa inflationen fran
energipriserna negativ 2013 (se Diagram 189). Ar 2014 stiger
energipriserna mattligt. Stigande energipriser kan bidra indirekt
till inflationen genom att de driver upp priserna pa andra varor
och tjinster eftersom energi r en viktig insatsvara 1 produktion-
en. Detta bidrag bedéms bli férsumbart de kommande éren.
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Diagram 187 Foretagens
prisforvantningar
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 188 Boendekostnader
Procentuell férandring
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— Hyror
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Anm: Boende exkl. rantekostnader bestar av
hyror (ca 80 procent), fastighets- och
tomrattsavgift, avskrivningar, reparationer,
forsakringar, samt kommunala avgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Energipriser, bidrag till
KPI-inflation
Procentenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FAKTA

ENHETSARBETSKOSTNAD I NARINGSLIVET OCH
IMPORTPRISER VIKTIGA FOR INFLATIONSUTVECKLINGEN

Pa lang sikt bestdms prisdkningstakten f6r varor och tjdnster,
vilka utgdr 70 procent av KPI-korgen, i hg grad av hur enhets-
arbetskostnaden utvecklas. Enhetsarbetskostnaden bestims av
hur arbetskostnaderna och produktiviteten utvecklas. Foretagen
anpassar priserna efter utvecklingen av enhetsarbetskostnaden sa
att en marknadsmissig avkastning uppnds. Férindringar i en-
hetsarbetskostnaden paverkar priserna med viss férdr6jning,
bland annat for att det dr férenat med kostnader att dndra pri-
serna.

Inflationen péverkas ocksa av hur importpriserna utvecklas.
En stor del av de konsumtionsvaror som ingar i KPI importeras.
Foérindrade importpriser paverkar dven de svenska konsument-
priserna genom att kostnaden for insatsvaror i den inhemska
produktionen paverkas. Pa kort sikt brukar sambandet mellan
importpriser och inflationen vara starkare in det mellan enhets-
arbetskostnad i niringslivet och inflationen. En delférklaring dr
att manga importvaror dr sdsongsvaror som relativt ofta byts ut i
handeln. Detta innebir ocksa att fordndringar i vixelkursen kan
fa ett snabbt genomslag pa den svenska inflationen via dndrade
importpriser.



Offentliga finanser

Konjunkturen fortsitter att utvecklas svagt och det uppstar un-
derskott i de offentliga finanserna 2012-2014. Inkomsterna
vdxer ungefar i takt med BNP 2012 men ldngsammare de tva
efterféljande dren. Samtidigt vixer utgifterna snabbare dn BNP
2012 och 2013. Prognosen baseras pd att regeringen genomfor
ofinansierade atgdrder om ca 23 miljarder kronor 2013 och

10 miljarder kronor 2014. Det innebar att det konjunkturjuste-
rade sparandet minskar 2013 och ar oférandrat 2014. Finanspo-
litiken ar darmed expansiv 2013 och neutral 2014. For att fi-
nanspolitiken ska vara férenlig med de budgetpolitiska mélen
krévs en adtstramande finanspolitik med budgetforstirkande
atgérder under perioden 2015-2017.

Liget i de offentliga finanserna

SVAG KONJUNKTURUTVECKLING GER UNDERSKOTT I DE
OFFENTLIGA FINANSERNA

Den svaga konjunkturutvecklingen gor att det uppstir under-
skott i de offentliga finanserna 2012-2014 (se Tabell 37 och
Diagram 190). Inkomsterna vixer langsammare in BNP bade
2013 och 2014, frimst till f6ljd av att féretagens direkta skatter
minskar som andel av BNP. Utgifterna 6kar ddremot snabbare
dn BNP 2012 och 2013 eftersom utgifterna for offentlig kon-
sumtion och transfereringar till hushallen 6kar snabbare in BNP
dessa dr (se Diagram 191).

Tabell 37 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

Inkomster 1737 1770 1798 1 856
Procent av BNP 49,6 49,7 49,5 49,2
Utgifter 1731 1788 1842 1899
Procent av BNP 49,5 50,2 50,7 50,3
Finansiellt sparande 6 -18 -44 -43
Procent av BNP 0,2 -0,5 -1,2 -1,1

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet prognostiserar inga ytterligare ofinansierade
atgirder 2013 utover de ca 23 miljarder kronor som féreslas i
budgetpropositionen f6r 2013 (se f6rdjupningen Budgetpropo-
sitionen f6r 2013”). Samtidigt héjs den genomsnittliga kommu-
nalskatten, vilket forstirker den offentliga sektorns finansiella
sparande 2013 med 2 miljarder kronor. Den totala effekten pa
det finansiella sparandet i den offentliga sektorn blir dirmed

21 miljarder kronor 2013. Fér 2014 prognostiserar Konjunktur-
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Diagram 190 Offentliga sektorns
finansiella sparande

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 191 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP, 16pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



102 Offentliga finanser

Diagram 192 Offentliga sektorns
faktiska och konjunkturjusterade
finansiella sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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— Faktiskt sparande
— - Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 193 Finansiellt sparande i
olika delar av offentlig sektor
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

institutet att regeringen genomfor ofinansierade dtgirder om

10 miljarder kronor. Det konjunkturjusterade sparandet minskar
2013 och dr i det nidrmaste oférindrat 2014 (se Diagram 192).
Det innebir att inriktningen pd finanspolitiken blir expansiv
2013 och neutral 2014 (se kapitlet "Makroekonomiska utveckl-
ing och ekonomisk politik 2013-20177). Férdelningen av den
prognostiserade finanspolitiken f6r 2014 baseras pd Konjunktur-
institutets beddmning av regeringens aviseringar om framtida
atgirder och inriktning av finanspolitiken (se Tabell 38).

Tabell 38 Antagen fordelning av Konjunkturinstitutets
prognostiserade finanspolitik 2014

Miljarder kronor, 16pande priser

Hush3llens direkta skatter -5
Inkomster -5
Offentlig konsumtion 2

Transfereringar
Utgifter
Total effekt pa finansiellt sparande -10

Anm. I tabellen redovisas den direkta effekten av en tgérd. Den direkta effekten
tar inte hansyn till att 8tgarden kan ge upphov till beteendeférandringar, som i sin
tur kan leda till féréndrade skatteinkomster och transfereringsutgifter.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

TILLFALLIG OKNING AV DET FINANSIELLA SPARANDET I
KOMMUNSEKTORN 2012

Det finansiella sparandet i staten minskar och blir negativt frin
och med 2012 till £6ljd av att statens inkomster vixer langsam-
mare 4n utgifterna. Allt eftersom ekonomin successivt dterhim-
tar sig fran slutet av 2013 fSrstirks det finansiella sparandet i
staten, men det dr fortfarande negativt 2014 (se Tabell 39 och
Diagram 193).

Det finansiella sparandet i dlderspensionssystemet minskar
béade 2012 och 2013 till f6ljd av hogre pensionsutbetalningar.
Diirefter minskar pensionsutbetalningarna och det finansiella
sparandet fOrstirks nagot.

Kommunsektorns finansiella sparande 6kar tillfilligt 2012
frimst till f6ljd av en betydande engingsutbetalning frin AFA
Forsikring pa ca 11 miljarder kronor (se avsnittet "Offentlig
konsumtion” i kapitlet "BNP och efterfrigan”). Eftersom en
storre del av dessa extra pengar inte kommer anvindas under
2012 forbattras det ekonomiska resultatet i kommunsektorn i
motsvarande utstrickning. En mindre del av summan anvinds
dock till konsumtion och investeringar och bidrar ddrmed till att
gora finanspolitiken expansiv 2012. Efterfoljande dr minskar det
finansiella sparandet i kommunsektorn till £6ljd av att utgifterna
Okar snabbare dn inkomsterna.



Tabell 39 Finansiellt sparande i delsektorer
Procent av BNP, I6pande priser

Staten 0,0 -0,9 -0,8 -0,7
Alderspensionssystemet 0,6 0,2 -0,2 -0,1
Kommunsektorn -0,4 0,2 -0,2 -0,4
Offentliga sektorn 0,2 -0,5 -1,2 -1,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NEGATIVT BUDGETSALDO OKAR STATENS LANEBEHOV
2012-2014

Statens budget visade ett 6verskott pa ca 68 miljarder kronor
2011 men det blir relativt stora underskott 2012-2014 (se Dia-
gram 194). Det forklaras framfor allt av att statens finansiella
sparande dr negativt dessa ar. Dessutom tillkommer en f6rhal-
landevis stor negativ skatteperiodiseringst 2013 (se Tabell 40).
Nir budgetsaldot 4r negativt sa uppstar ett linebehov f6r staten
vilket innebdr att statsskulden Skar 2012-2014. Statsskulden
Okar som andel av BNP 2012-2013 och faller tillbaka nigot

2014 da den uppgar till 32,7 procent av BNP (se Diagram 195). I
januari 2012 dndrade Riksgilden definitionen av statsskulden f6r

att uppna en mer konsekvent och tydlig redovisning. Definit-
ionsindringen innebir att nivin pé redovisad statsskuld hojs
med ca 50 miljarder kronor 2012. Statens faktiska skuldsittning
péverkas inte av definitionsdndringen och didrmed péverkas inte
statens rinteutgifter.

Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, den si
kallade Maastrichtskulden, paverkas inte heller av definitions-
indringen av statsskulden. Mellan 2011 och 2012 4r

Maastrichtskulden i stort sett oférindrad som andel av BNP. Ar

2013 6kar Maastrichtskulden frin drygt 38 till 40 procent av

BNP till £6ljd av att bade statens och kommunernas skulder okar

som andel av BNP (se Tabell 40 och Diagram 196).
Riksbanken har beslutat att tillfalligt forstirka valutareserven
med motsvarande 100 miljarder kronor. Riksbanken avser att
lina upp den utlindska valutan genom existerande avtal med
Riksgildskontoret.©2 Om sa sker kommer budgetsaldot tillfalligt

torsvagas och didrmed kommer statsskulden och Maastrichtskul-

den att 6ka i motsvarande utstrickning.s> Statens rintenetto
paverkas dock inte.

61 I statens finansiella sparande hanfors skatter till det &r de avser medan de i
statsbudgeten redovisas det 8r de betalas.

62 Se "Valutareserven forstarks”, Nyheter, 12 december 2012, Sveriges riksbank,
www.riksbank.se.

63 Den &kade uppl@ningen har inte inkluderats i berdkningen d& den &nnu inte &r
beslutad av Riksgdldskontoret.
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Diagram 194 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser
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Kallor: SCB, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

Matt p& offentlig skuldsittning

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

Maastrichtskulden avser hela den offent-
liga sektorns konsoliderade bruttoskuld.
Exempelvis raknas alderspensionssystemets
innehav av statspapper bort.
Maastrichtskulden &r ett matt som tas fram
av alla EU-lander. Det finns ett krav inom
stabilitets- och tillvaxtpakten att
Maastrichtskulden inte far dverstiga

60 procent av BNP.

Diagram 195 Statsskuld

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
|6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 196 Konsoliderad bruttoskuld
(Maastrichtskuld)

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
|6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 197 Den offentliga sektorns
finansiella stéllning

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
|6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 40 Budgetsaldo, statsskuld, Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

Finansiellt sparande -1,1 -32,8 -28,6 -25,0
Procent av BNP 0,0 -0,9 -0,8 -0,7
Periodiseringar -1,0 3,5 -26,3 -6,7
Skatteperiodisering 0,0 5,5 -28,3 -6,7
Rénteperiodisering -1,0 -2,0 2,0 0,0
Kommunbidragsperiodisering 0,0 0,0 0,0 0,0
Avgransningar 22,7 -2,4 -6,8 -1,8
Forsaljning av aktier med mera 23,1 0,1 0,0 0,0
Extraordindra utdelningar 5,9 4,2 0,5 0,0
Delar av Riksgéldens
nettoutlaning 0,7 -3,6 -6,9 -5,4
Ovriga avgransningar -7,0 -3,0 -0,4 3,5
Ovrigt -1,4 0,7 0,7 0,7
Budgetsaldo 67,8 -31,0 -61,1 -32,9
Procent av BNP 1,9 -0,9 -1,7 -0,9
Vardeférandring, ovrigt -30,0 12,4 2,0 1,6
Statsskuld, férandring -37,8 68,6 59,1 31,3
Statsskuld 1075 1144 1203 1234
Procent av BNP 30,7 32,2 33,1 32,7
Maastrichtskuld 1341 1 358 1452 1499
Procent av BNP 38,3 38,2 40,0 39,7

Kéllor: SCB, Ekonomistyrningsverket, Riksgélden och Konjunkturinstitutet.

DEN FINANSIELLA STALLNINGEN FORSVAGAS 2013-2014

Den offentliga sektorns finansiella stillning, det vill sdga skillna-
den mellan offentliga sektorns finansiella tillgangar och skulder,
férsvagas 20122014 nir det finansiella sparandet dr negativt (se
Diagram 197 och Tabell 41). Som andel av BNP férsvagas den
offentliga sektorns finansiella stillning successivt och minskar
fran 20,7 procent av BNP 2011 till 14,5 procent av BNP 2014.

Tabell 41 Den offentliga sektorns finansiella stdllning
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

Offentlig sektor 723 661 585 548
Procent av BNP 20,7 18,6 16,1 14,5
Staten -163 -249 -318 -354
Procent av BNP -4,7 -7,0 -8,8 -9,4
Kommunsektorn 6 14 10 0
Procent av BNP 0,2 0,4 0,3 0,0
Rlderspensionssystemet 881 895 894 901
Procent av BNP 25,2 25,2 24,6 23,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Offentliga sektorns inkomster

Den offentliga sektorns inkomster minskar som andel av BNP
2013 och 2014 (se Tabell 42 och Diagram 198). Det beror fram-
for allt pa den svaga konjunkturutvecklingen men dven pa skat-
tesdnkningar f6r hushdll och féretag. Sammansittningen i skat-
tebaserna har stor betydelse f6r utvecklingen av den offentliga
sektorns inkomster och ett par viktiga skattebaser it l16nesum-
man och hushillens konsumtionsutgifter (se Diagram 199).
Trots att dessa skattebaser vixer snabbare 4n BNP 2013 minskar
inkomsterna som andel av BNP eftersom foretagens vinster,
som ocksa dr en viktig skattebas, utvecklas svagt samtidigt som
bolagsskatten sidnks. Skattekvoten, det vill sidga skatter och avgif-
ter som andel av BNP, 6kar ndgot 2013 men faller direfter till-
baka och uppgir till 44,3 procent av BNP 2014 (se Tabell 42). 1
prognosen ingar dven 5 miljarder kronor i sdnkta direkta skatter
till hushallen 2014.

Tabell 42 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP, I6pande priser

Hushallens direkta skatter 15,3 15,6 15,9 15,8
Foéretagens direkta skatter 3,3 2,9 2,6 2,7
Socialavgifter 7,0 7,3 7,1 7,0
Mervéardesskatt 9,4 9,4 9,4 9,4
Punktskatter 2,6 2,5 2,5 2,4
Ovriga skatter 6,7 6,6 6,9 6,8
Skattekvot 44,4 44,3 44,5 44,3
EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Ovriga inkomster 5,5 5,6 5,2 5,1
Offentliga sektorns inkomster 49,6 49,7 49,5 49,2

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

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLENS DIREKTA SKATTER OKAR SOM ANDEL AV BNP
2012 OCH 2013

Hushillens direkta skatter utgdrs till storsta delen av skatt pa
forvirvsinkomster. Hushallens direkta skatter 6kar som andel av
BNP bade 2012 och 2013 nir l6nesumman 6kar snabbare dn
BNP (se Diagram 199). Ar 2013 bidrar dven héjd genomsnittlig
kommunalskatt till 6kningen.s+ I hushéllens direkta skatter ingar
aven hushallens skatt pa kapitalinkomster, som berdknas 6ka till
foljd av ldgre ranteutgifter, framfor allt 2013 (se Diagram 200). 1
prognosen f6r 2014 ingar 5 miljarder kronor i ofinansierade
skattesinkningar till hushallen.

64 1 prognosen ligger att den genomsnittliga kommunalskatten héjs med 10 ére
2013. Den 14 december, efter att berdkningarna till prognosen avslutats,
publicerade SCB statistik som visar att den genomsnittliga kommunalskatten hdjs
med 13 6re 2013.
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Diagram 198 Den offentliga sektorns
inkomster

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
I6pande priser

8 s -60
- 58
- 56

- 54

52

r 50

48

=1 Procentuell féréndring
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 199 Viktiga skattebaser
Procent av BNP, 16pande priser
U e 50

00 02 04 06 08 101 12 14

— Lénesumma
— - Beskattningsbara transfereringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 200 Skatt pd hushallens
kapitalinkomster

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
I6pande priser
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== Miljarder kronor

— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 201 Mervardesskatt

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
|6pande priser

400 4 r10.5
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93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
== Miljarder kronor
— Procent av BNP (hdger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 202 Punktskatter
Procent av BNP, I6pande priser
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— Alkoholskatt
— = Tobaksskatt
—— Energiskatt
= Totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 203 Socialavgifter inklusive

allméan léneavgift
Procent av BNP, |I6pande priser
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— Socialavgifter inkl. allmén I6neavgift
— - Socialavgifter
—— Allmén I6neavgift

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORETAGENS DIREKTA SKATTER MINSKAR 2012 OCH 2013

Inkomsterna fran fOretagens direkta skatter bestar till storsta
delen av bolagsskatt. Konjunkturnedgingen medfér att foreta-
gens vinster utvecklas svagare dn BNP vilket forklarar att foreta-
gens direkta skatter minskar som andel av BNP 2012. Ar 2013
forklaras minskningen 1 féretagens direkta skatter frimst av
sankningen av bolagsskatten med nistan 9 miljarder kronor (se
Tabell 42 och f6rdjupningen ”Budgetpropositionen f6r 2013”).

INKOMSTER FRAN MERVARDESSKATT UTVECKLAS SVAGT

Inkomsterna frin mervirdesskatt vixer langsamt 2012 ndr till-
vixten i sivil hushéllens som den offentliga sektorns konsumt-
ion il6pande pris utvecklas svagt i forhallande till det historiska
genomsnittet, samtidigt som bostadsinvesteringarna faller (se
Diagram 201). Dirut6ver bidrar sdnkningen av mervirdesskatt-
en pa restaurang- och cateringtjinster, som inférdes den 1 janu-
ari 2012, till den svaga utvecklingen detta ar. Sinkningen mots-
varar ca 5 miljarder kronor ligre skatteinkomster 2012. Nir hus-
hallens konsumtion successivt vixer snabbare 6kar ocksa in-
komsterna frin mervirdesskatt snabbare. Dessutom vander
bostadsinvesteringarna upp igen 2014 vilket bidrar till Skningen
detta dr. Inkomsterna frin mervirdesskatter 4r oférandrade som
andel av BNP 2012-2014 (se Diagram 201).

MINSKADE INKOMSTER FRAN PUNKTSKATTER

Punktskatterna bestar i huvudsak av skatt pa alkohol, tobak och
energi. Trots héjda skattesatser har energiskatterna uppvisat en
tydligt nedatgiende trend som andel av BNP de senaste 15 aren
(se Diagram 202). Denna trend fortsitter 2012-2014 och f6rkla-
ras av Overgingen till energisnalare bilar, miljévinligare drivme-
del med ligre beskattning samt energieffektivare bostider. Alko-
hol- och tobaksskatter ligger stilla som andel av BNP.

SMA FORANDRINGAR I INKOMSTER FRAN
SOCIALAVGIFTER

Den offentliga sektorns inkomster frin socialavgifter och allman
l6neavgift beror frimst pa hur den totala l6nesumman i ekono-
min utvecklas (se Diagram 203). Eftersom 16nesumman 6kar
mer dn BNP 2012 sa 6kar inkomsterna frin socialavgifter ndgot
som andel av BNP. Nir ekonomin successivt aterhdmtar sig i
slutet av 2013 faller I6nesumman som andel av BNP och da
minskar inkomster frin socialavgifter och l6neskatter nigot i
forhallande till BNP (se Tabell 42).
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Diagram 204 Den offentliga sektorns

Offentliga sektorns utgifter utgifter

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
Den offentliga sektorns utgifter vixer med i genomsnitt \0pande priser
3,1 procent per 4r 2012-2014. Det idr nagot hégre dn det histo-
riska genomsnittet pd 2,7 procent (se Diagram 204). Utgifterna
Okar som andel av BNP bade 2012 och 2013. Bade offentlig
konsumtion och transfereringar till hushéll 6kar snabbare dan 41 N\ | | 01 L 60

BNP dessa dr. Trots att arbetsldsheten stiger 2014 faller utgifter-
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na som andel av BNP tillbaka eftersom pensionsutbetalningarna -55
utvecklas svagt och BNP vixer snabbare (se Tabell 43). I pro-
gnosen ingir ocksd 5 miljarder kronor i ofinansierade utgiftsok-

ningar 2014 (se Tabell 38).
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=1 Procentuell féréndring

Tabell 43 Den offentliga sektorns utgifter — Genomsnitt 1994-2011
— Procent av BNP (hdger)

Procent av BNP, I6pande priser
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentlig konsumtion 26,4 26,7 27,1 27,0
Offentliga investeringar 3,3 3,3 3,3 3,3 Diagram 205 Offentliga
konsumtionsutgifter
Transfereringar 18,5 19,0 19,2 18,8 Procentuell férédndring respektive procent av BNP,
Hushall 15,4 15,8 16,0 15,7 I6pande priser
Féretag 1,6 1,6 1,6 1,5 81 r30
Utland 1,5 1,6 1,6 1,6
Rénteutgifter 1,3 1,3 1,1 1,3 6 L og
Offentliga sektorns utgifter 49,5 50,2 50,7 50,3
Procentuell féréndring 2,7 3,2 3,1 3,1
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. ! %
2+~ — | [] - -24
OFFENTLIGA KONSUMTIONSUTGIFTER MINSKAR SOM
ANDEL AV BNP 2014 o [,

) . ) . . 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
De offentliga konsumtionsutgifterna 6kade med nistan = Procentuell forandring
4 procent 2011 (se Diagram 205). Ar 2012 blir utvecklingen e o oot

— Procent av BNP (hoger)
betydligt svagare frimst eftersom utgifterna i kommunsektorn

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Okar langsammare. En orsak till den mer aterhédllsamma kon-
sumtionen kan vara den 6kade osikerhet om den ekonomiska
utvecklingen, och dirmed kommunernas skatteinkomster, som
skuldkrisen i euroomradet bidragit till. Framfor allt utvecklas
kommunernas ink6p av tjdnster fran niringslivet svagare 2012
in dret innan, men det giller dven inkSp av férbrukningsvaror.

De offentliga konsumtionsutgifterna 6kar snabbare igen 2013
och 2014. Det ir framfor allt den kommunala konsumtionen
som bidrar till detta. H6jd kommunalskatt 2013 och 6kade
statsbidrag 2014 mojliggdr att konsumtionsutgifterna kan 6ka
med 4 procent per dr. Statens konsumtionsutgifter utvecklas mer
dimpat efter nigra dr av starkare uppging och sammantaget
Okar de offentliga konsumtionsutgifterna med ca 3,5 procent per
ar 2013 och 2014. Ar 2014 minskar konsumtionsutgifterna som
andel av BNP da BNP-tillvixten tilltar (se Diagram 205 och
Tabell 43).
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Diagram 206 Offentliga transfereringar
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hushall

Procentuell férandring respektive procent av BNP,
|6pande priser
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or: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 207 Personer med sjuk- eller
aktivitetsersattning (fortidspension)
Tusental personer
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Kall

1
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= Infléde
wem Utflode
— Personer med sjuk- eller aktivitetsers. (hoger)

or: SCB och Konjunkturinstitutet.

PENSIONERNA OKAR SNABBARE 2012 OCH 2013

Transfereringar till hushallen vixer 2012 och 2013. Det beror till
stor del pa att pensionsutgifterna 6kar pd grund av en hég upp-
rikning av inkomstpensionerna. Men 2014 avtar 6kningstakten i
transfereringarna ndr pensionerna skrivs ner (se Diagram 200).

Utgifterna for arbetslosheten 6kar 2012—-2014 eftersom liget
pé arbetsmarknaden férsvagas. Antalet personer i arbetsmark-
nadsprogram nar rekordhdga nivier 2014 (se Tabell 44). Antalet
sjukskrivna med sjukpenning fortsitter att 6ka 2012 frimst pa
grund av att antalet atervindares fran arbetsférmedlingen dr
hégt. Aven ett 6kat infléde till sjukskrivning och lingre sjuk-
skrivningsperioder syns i statistiken. Ar 2013 minskar antalet
atervindare och 6kningen i sjukpenningdagarna planar ut. Per-
soner med sjuk- eller aktivitetsersittning fortsitter att minska till
toljd av att inflédet numera dr lagt (se Diagram 207 och Tabell
44).

Tabell 44 Personer 20-64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Heldrsekvivalenter, tusental

Ohélsa 440 431 412 398
Sjuk-och rehabiliteringspenning 103 118 118 119
Sjuk-och aktivitetsersattning 337 313 294 278

Arbetsmarknadsersattningar 257 284 304 316
Arbetsldshetsersattning 88 107 117 121
Arbetsmarknadsprogram 169 176 187 195

Ekonomiskt bistdnd 97 101 103 104

Totalt 795 815 820 818

Férandring fran féregdende ar -63 20 5 -2

Andel av befolkning i 8ldersgruppen

20-64 8r, procent 14,4 14,7 14,7 14,6

Anm. En heldrsekvivalent motsvarar en person som férsorjs med full ersattning ett
helt &r, det vill sdga tva personer som fatt ersattning p& grund av arbetsldshet i ett
halv8r var blir en heldrsekvivalent tillsammans.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INKOMSTPENSIONERNA SKRIVS UPP MED 4,1 PROCENT
2013 OCH NER MED 1,8 PROCENT 2014

Den 1 januari 2013 kommer inkomstpensionerna skrivas upp
med 4,1 procent men dret drpd skrivs pensionerna ner med

1,8 procent (se Tabell 45). Hojningen 2013 motsvarar knappt
500 kronor pa den genomsnittliga inkomstpensionen. Sinkning-
en med 1,8 procent 2014 motsvarar 1 genomsnitt 225 kronor.
Balanseringen, det vill siga framskrivningen av pensionerna med
balansindex i stillet f6r inkomstindex fortsitter dnda tills balans-

65 N&r sjukskrivning med sjukpenning varat i 2,5 ar erbjuds ett individuellt
introduktionsprogram hos arbetsformedlingen i tre manader, darefter kan en ny
period med sjukskrivning p&bérjas.



index ligger pd samma niva som inkomstindex. Det bedéms inte
ske forrin nagon ging efter 2020.

Den hoga upprikningen 2013 foérklaras bade av hég realin-
komstutveckling f6r 16ntagare 2010—2012 och av ett hogt balan-
stal (se forklaring 1 marginalen). Fér 2014 ir tillvixten i bade
realinkomsten och KPI lag, samtidigt som balanstalet 4r mindre
an 1. Ddrmed halls ocksa balansindex p4 en lag niva och f6lj-
samhetsjusteringen blir negativ. Aven f6r 2015 ir balanstalet
mindre dn 1, men den reala inkomstutvecklingen 6kar och bade
utvecklingen av balansindex och féljsamhetsjusteringen blir po-
sitiv. Efter tvd ar med ldga pensionsutbetalningar blir tillgangar-
na stérre dn skulderna i systemet och pensionerna skrivs fram
med 2,2 procent respektive 3,0 procent 2016 och 2017.

Tabell 45 Foljsamhetsjustering, inkomstindex, balansindex
och balanstal

Procentuell férandring om annat ej anges

Foljsamhetsjustering* 3,5 4,1 -1,8 0,6 2,2 3,0
Inkomstindex, 149,3 154,8 157,7 162,8 168,7 174,8
1999=1007

Inkomstindex 4,9 3,7 1,8 3,2 3,6 3,6
Balansindex 140,4 148,5 148,2 151,4 157,2 164,5
1999=1002

Balansindex 5,2 5,7 -0,2 2,2 3,8 4,6
Balanstal® 1,0024 1,0198 0,9800 0,9897 1,0018 1,0096

! Foljsamhetsjustering innebér att pensionerna varje ar rédknas om med
utvecklingen av inkomstindex (eller balansindex) minus normen 1,6 pro-
centenheter.

2 Konjunkturinstitutets modellbaserade berakning 2014-2017.
3 Balanstalet anger pensionssystemets tillgédngar i férhallande till dess skulder.

Kéllor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.

Det finansiella sparande i alderspensionssystemet férsvagas och
blir negativt 2013. Det beror pa att pensionsutbetalningarna pa
grund av den héga upprikningen 6kar snabbare dn avgiftsinbe-
talningarna, men dven pa att direktavkastningen (rdntor och
utdelningar) utvecklas svagt. F6r 2014 6kar avgiftsinbetalningar-
na mer dn pensionsutbetalningarna eftersom pensionerna skrivs
ner. Avgiftsunderskottet minskar d4, men det finansiella sparan-
det blir fortsatt negativt (se Tabell 46).
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Inkomstpensioner

Inkomstpensionerna i pensionssystemet
skrivs fram med en foljsamhetsjustering, i
normala fall med inkomstindex efter ett
avdrag p§ 1,6 procentenheter. Inkomstindex
for ett ar baseras pa de tre senaste 8rens
genomsnittliga realléneutveckling samt den
3. S L% -
arliga fordndringen av KPI i juni aret fore.

Om skulderna 6verstiger tillgdngarna i pens-
ionssystemet blir balanstalet mindre &n 1
och balanseringen aktiveras. I stallet for att
skriva fram pensionerna med inkomstindex
anvands da balansindex (se Konjunkturla-
get, mars 2009, for en beskrivning av hur
Ealansindex ar konstruerat). N&r tillgdngarna
ater dverskrider skulderna i pensionssystemet
kommer balansindex att 6ka mer an inkomst-
index. Balanseringen fortsatter &nda tills
balansindex ligger p& samma nivad som in-
komstindex. Pensionerna skrivs d& fram med
inkomstindex med avdrag for

1,6 procentenhet igen.
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Diagram 208 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i
offentliga sektorn

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

— Finansiellt sparande
— - Konjunkturjusterat sparande
== Foréndring i konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 209 Utgiftstak

Miljarder kronor respektive procent av BNP,
|6pande priser
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Anm. Faststallt utgiftstak efter tekniska
justeringar.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Tabell 46 Alderspensionssystemets finansiella sparande
Miljarder kronor och procent av BNP, I6pande priser

Avgifter 217 223 226 234
Inkomstpensioner -220 -236 -254 -257
Avgiftsoverskott/underskott -3 -13 -28 -23
Réntor och utdelningar 26 26 23 23
Konsumtionsutgifter -3 -4 -3 -3
Finansiellt sparande 19 8 -8 -4
Procent av BNP 0,6 0,2 -0,2 -0,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Budgetpolitiska mal

ATSTRAMNING KRAVS FOR ATT NA OVERSKOTTSMALET

Enligt 6verskottsmalet fér de offentliga finanserna ska den of-
fentliga sektorns finansiella sparande uppga till 1 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. For att det faktiska
finansiella sparandet ska vara i linje med 6verskottsmalet bed6-
mer Konjunkturinstitutet att det konjunkturjusterade sparandet
ska uppgad till 1,5 procent av potentiell BNP nir ekonomin ar 1
balans.

Det finansiella sparandet ir negativt i utgingsliget 2012 och
dven aren 2013-2015. Det beror dels pa ligkonjunkturen, dels
pa att regeringen har fort finanspolitiken 1 en expansiv riktning
under dren 2011-2013 (se Diagram 208).¢¢ Under dren 2015—
2017 krivs att finanspolitikens inriktning dr atstramande och att
budgetférstirkande dtgirder genomférs. Det konjunkturjuste-
rade sparandet stiger och nér 1,5 procent av potentiell BNP
2017, da ekonomin ér i balans. Fér en mer utforlig beskrivning
av den finanspolitiska prognosen se kapitlet ”Makroekonomiskt
utveckling och ekonomiskt politik 2012-2017”.

UTGIFTSTAKET MINSKAR SOM ANDEL AV BNP

Det av regeringen faststillda utgiftstaket har minskat svagt som
andel av BNP sedan 1997 da utgiftstaket infrdes, bortsett fran
2009 och 2012 nar BNP utvecklas svagt (se Diagram 209).

Utgiftstak finns faststillda fram till och med 2016. Fér 2013
och 2014 Skar utgiftstaket med 11 respektive 10 miljarder kro-
nor. Ar 2015 Skar utgiftstaket med 20 miljarder kronor och for
2016 dr 6kningen 30 miljarder kronor. Trots de starka Skningar-
na 2015 och 2016 minskar utgiftstaket som andel av BNP bida
aren.

De takbegrinsade utgifterna, det vill sdga utgifterna inom 4l-
derspensionssystemet och alla utgiftsomriden i statsbudgeten

66 Konjunkturinstitutet bedémer finanspolitikens inriktning via féréandringen av det
konjunkturjusterade sparandet. Finanspolitiken ar expansiv nar det
konjunkturjusterade sparandet minskar och atstramande nér det 6kar.



exklusive statsskuldsrintor, 6kar som andel av BNP 2013 (se
Tabell 47). Det beror framfor allt pa de héga pensionsutbetal-
ningarna men dven p4 att den statliga konsumtionen vixer star-
kare 4n BNP, bland annat genom fler platser inom utbildnings-
systemet och 6kade utgifter for polis och domstolar. Ar 2014
vixer de samlade pensionsutbetalningarna lingsammare dé in-
komstpensionerna skrivs ner. I prognosen 6ver de takbegrin-
sade utgifterna 2014 ingir ofinansierade utgifter motsvarande

5 miljarder kronor. Marginalen till taket minskar successivt un-
der prognosperioden och f6r 2014 motsvarar budgeteringsmar-
ginalen 3,3 procent av de takbegrinsade utgifterna (se Diagram
210). Budgeteringsmarginalen dr dock nigot stérre dn den grins
som ges av regeringens riktlinjer f6r dr t+2, som innebdr att

2 procent av de takbegrinsade utgifterna behévs som saker-
hetsmarginal f6r en ytterligare férsimrad konjunkturutveckling
och f6r den osidkerhet som alltid finns i prognoserna.

Tabell 47 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor

Faststéllda utgiftstak for staten® 1063 1 084 1 095 1105
Procent av BNP 30,4 30,5 30,1 29,3
Summa takbegransade utgifter

vid prognostiserad finanspolitik 990 1019 1 052 1070
Procent av BNP 28,3 28,6 29,0 28,4
Marginal till taket vid

prognostiserad finanspolitik 74 65 43 35

Marginal till taket vid beslutad
Finanspolitik 74 65 43 40
! Efter tekniska justeringar.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

ANSTRANGDA FINANSER I KOMMUNSEKTORN

Kommunsektorns resultat blir mycket hogt 2012 (se Diagram
211). Det beror till stor del pa en stor engangsutbetalning fran
AFA Férsikring pa ca 11 miljarder kronor, som primarkommu-
ner och landsting till 6vervigande del vintas anvinda for att
torbittra resultatet. Den stérsta delen av utbetalningen tillfaller
primdrkommunerna och det dr ocksid den delsektor som vintas
gora storst 6verskott. Den ekonomiska situationen inom lands-
tingssektorn dr sarskilt anstringd och landstingen genomfor
dirfor skattehdjningar 2013.67 Konjunkturinstitutet prognostise-
rar att statsbidragen héjs med 2 miljarder kronor 2014 utéver de
nivier som prognostiseras 1 budgetpropositionen f6r 2013, varav
1 miljard kronor riktas till landstingen. Landstingen vintas géra
ett litet men positivt resultat 2013 och 2014. Primdrkommuner-

671 prognosen ligger att den genomsnittliga kommunalskatten héjs med 10 ére
2013, varav 9 6re kommer av skattehdjningar inom landstingen. Den 14 december,
efter att berdkningarna till prognosen avslutats, publicerade SCB statistik som visar
att den genomsnittliga kommunalskatten héjs med 13 6re 2013, av vilka 10 6re
beror pé skattehéjningar inom landstingen.
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Diagram 210 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 211 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordindra
poster

Miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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nas resultat ligger hogre under prognosiren, men framfor allt
2014 ir situationen anstringd. Aven om resultatet ir ligt 2014
innebdr det dndd att kommunsektorn uppfyller balanskravet.



FORDJUPNING

Budgetpropositionen for 2013

I budgetpropositionen fér 2013 foreslar regeringen ofinansi-
erade atgéarder p& ca 23 miljarder kronor for 2013. Féretagens
direkta skatter berdknas minska med drygt 8 miljarder kronor
och hushadllens direkta skatter med drygt 1 miljard kronor. Of-
fentlig konsumtion berdknas 6ka med ca 8 miljarder kronor,
investeringar med knappt 2 miljarder kronor och transfereringar
till hushdll med 3 miljarder kronor. Férdelningen av de olika
atgarderna enligt indelningen i nationalrdkenskaperna &r Kon-

junkturinstitutets tolkning av budgetpropositionen.

23 MILJARDER KRONOR I OFINANSIERADE ATGARDER

Den offentliga sektorns finansiella sparande paverkas dels av
den makroekonomiska utvecklingen, och da framfér allt utveckl-
ingen av l6ner och sysselsittning, dels av olika finanspolitiska
atgirder. I Tabell 48 redovisas de direkta effekterna pa den of-
fentliga sektorns finansiella sparande av f6rslagen i budgetpro-
positionen f6r 2013 férdelade enligt nationalrikenskaperna uti-
fran Konjunkturinstitutets tolkning.s Atg'}irderna fordelas enligt
indelningen i nationalrikenskaperna for att kunna bedéma effek-
terna pa den makroeckonomiska utvecklingen och pa det finansi-
ella sparandet i de olika delarna av den offentliga sektorn, det vill
sdga staten, kommunsektorn och dlderspensionssystemet (se
kapitlet ”Offentliga finanser”).

De ofinansierade dtgirderna i budgetpropositionen uppgir
totalt till ca 23 miljarder kronor fér 2013. Andrade skatteregler
innebir att den offentliga sektorns inkomster minskar med
sammantaget 9,5 miljarder kronor. Inkomstminskningen beror
frimst pa sidnkt skatt for féretagen nir bolagsskatten sinks fran
26,3 till 22 procent. Sinkningen av bolagsskatten minskar skat-
teintikterna med 16 miljarder kronor, men samtidigt begrinsas
moéjligheterna till rinteavdrag inom en koncern, vilket bedéms
Oka skatteintikterna med 8,8 miljarder kronor. Tillsammans med
sankt fastighetsavgift for hyreshus och foérlingd skattebefrielse
for nybyggda hus minskar foretagens direkta skatter med
8,2 miljarder kronor. Dessutom minskar hushallens direkta skat-
ter till £6ljd av sdnkt skatt f&r pensionirer (personer 6ver 64 ar)
och utékat avdrag vid uthyrning av bostad i andra hand. Aven
momsredovisningen inom skrothandeln dndras f6r att komma 4t
fusk vilket 6kar mervirdesskatteintikterna nagot.

68 Den direkta effekten p det finansiella sparandet av en dtgérd bortser fran att
dtgarden kan ge upphov till beteendeférandringar som kan leda till fordndrade
skatteinkomster.
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Tabell 48 Fordelning enligt indelningen i
nationalrikenskaperna av de ofinansierade atgirderna i
budgetpropositionen for 2013

Miljarder kronor

Husha8llens direkta skatter —1,3
Foéretagens direkta skatter —8,2
Mervardesskatt 0,5
Punktskatter och 6vriga skatter 0,2
Kapitalskatt —0,7
Inkomster -9,5
Offentlig konsumtion 7,7
Offentliga investeringar 1,6
Transfereringar till hushall 2,9
Ovriga utgifter 1,0
Utgifter 13,2
Total effekt pa den offentliga

sektorns finansiella sparande -22,7

Kéllor: Konjunkturinstitutet och budgetpropositionen fér 2013.

De foreslagna atgirderna pa utgiftssidan innebir att den offent-
liga sektorns utgifter kar med 13,2 miljarder kronor. De offent-
liga konsumtionsutgifterna stiger framfor allt pa grund av att
utgifterna inom utbildning och forskning 6kar, bland annat ge-
nom fler platser inom utbildningssystemet. Aven ékade utgifter
inom rittsvisendet, fraimst till polis och domstolar medfér hogre
konsumtionsutgifter. De offentliga investeringarna okar genom
att utgifterna for infrastrukturen stiger, bland annat till f6rstirk-
ning av vigen mellan Pajala och Svappavaara som anvinds f6r
transporter av jirnmalm frin den nydppnade gruvan i Pajala.

Bland férslagen som leder till 6kade transfereringar ingar ex-
empelvis fler programplatser inom arbetsmarknadspolitiken,
Okade utgifter f6r studiestdd till £6ljd av fler utbildningsplatser,
héjt bostadstilligg f6r pensionirer samt hojd grundniva i f6rild-
rapenningen.

De f6reslagna atgirderna tillsammans med den férsvagade
konjunkturutvecklingen leder till att det offentliga finansiella
sparandet som andel av BNP minskar frin —0,5 procent 2012 till
—1,2 procent 2013.

Att de 1 budgetpropositionen forslagna ofinansierade atgir-
derna uppgar till ca 23 miljarder kronor ska inte tolkas som att
finanspolitiken dr expansiv med detta belopp. Det innebir end-
ast att nettokostnaden jaimfort med oférindrade regler, det vill
sdga inga nya ofinansierade dtgirder, dr 23 miljarder kronor.
Minga utgifter dr oférindrade 1 16pande pris 1 avsaknad av nya
beslut medan skatteintikterna normalt vixer i takt med utveckl-
ingen av BNP. Utan nya ofinansierade atgirder skulle finanspoli-
tiken bli atstramande 2013 (se dven férklaring i marginalen i
avsnittet ”Finanspolitik™ i kapitlet "Makroekonomisk utveckling
och ekonomisk politik 2012-2017").
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