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Forord

I Konjunkturlidget augusti 2009 presenteras en prognos fér den ekonomiska utveckling-
en 2009-2011 i Sverige och 1 omvirlden. I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya progno-
sen med de bedémningar som presenterades 1 juni 2009.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Kerstin Hallsten. Berikningarna
avslutades den 19 augusti 2009.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Sverige och omvaérlden &r i en djup ldgkonjunktur. Det finns
tecken pé att det branta fallet i efterfrdgan har bromsat in i om-
varlden, och i Sverige avstannade fallet det andra kvartalet.
BNP-tillvaxten i Sverige och i varlden 6kar gradvis framover
bland annat till f6ljd av en expansiv ekonomisk politik. I Sverige
forsamras arbetsmarknaden snabbt och en stabilisering sker
forst under 2011. Arbetslosheten dr dd narmare 12 procent.
Jamfort med bedémningen i juni dr synen pa den ekonomiska

utvecklingen ndgot mindre dyster.

DJUP LAGKONJUNKTUR I VARLDEN

Stora delar av virlden befinner sig i en historiskt djup lagkon-
junktur (se diagram 1). I flera linder intrdffade ett stort fall i
produktion och efterfrigan under senare delen av 2008 efter att
den finansiella oron 6vergick i en akut finansiell kris. P4 manga
hall foll produktionen brant dven i bérjan av 2009. Den ekono-
miska politiken lades i flera linder om och blev kraftigt expansiv.
Styrrintor ligger nu pd historiskt liga nivder. Centralbankerna
har dven vidtagit andra dtgirder, till exempel omfattande lane-
program till banker f6r att underlitta kreditgivningen. Regeringar
har dessutom vidtagit atgirder som har varit inriktade pa att
torbdttra torhallandena pa kreditmarknaderna, bland annat har
statliga garantier givits for bankernas upplining. Finanspolitiska
atgirder har ocksa vidtagits for att mer direkt stimulera efterfra-
gan.

FALLET I EFTERFRAGAN HAR BROMSAT UPP

Under varen borjade man se resultat av de ekonomiskpolitiska
insatserna bade i Sverige och 1 omvirlden. Férhallandena pa de
finansiella marknaderna férbittrades. Olika riskpremier f6ll till-
baka, det forefoll bli nagot littare f6r féretagen att fa finansie-
ring, borskurserna steg och sma valutor stirktes igen (se diagram
2). Under sommaren har férhdllandena pa de finansiella mark-
naderna fortsatt att normaliseras. Fortfarande ir det finansiella
systemet dock beroende av statliga interventioner.

Under varen kunde man dven se tecken pi att det kraftiga fal-
let 1 efterfragan stannade av. Olika fortroendeindikatorer visade
att foretag och hushill inte var fullt lika pessimistiska som runt
arsskiftet (se diagram 3). Pessimismen har sedan fortsatt att
minska under sommaren. BNP-statistik for det andra kvartalet
visade ocksd att efterfraigan i OECD inte lingre f6ll, vilket den
gjorde de tvd féregiende kvartalen. Utvecklingen i Asien férbitt-
rades ocksa. Ett annat positivt tecken ir att liget pa den ameri-
kanska bostadsmarknaden har stabiliserats.

Diagram 1 BNP-gap i USA och
euroomradet
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden

.
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Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Ridnta pd interbanklan, dif-
ferens mot forvdantad styrranta (basis-
spread)

Procentenheter, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvarde

3.5 r3.5
3.0 A r3.0
2.5 r2.5
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Kallor: British Bankers’ Association och Reuters.
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Diagram 3 Inkdpschefsindex,
tillverkningsindustrin, i USA och
euroomradet

Index, m&nadsvéarden
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Kallor: Institute for Supply Management och NTC
Research Ltd.

Diagram 4 BNP i varlden och OECD
Rrlig procentuell forandring
6

I -+ -2
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— = Genomsnitt, varlden 1984-2008
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Kéllor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 BNP och efterfradgan

Index 2008 kvartal 1=100, sasongrensade
kvartalsvarden

105 r 105
100 - - 100
95 A r95
90 - - 90
85 r 85
80 - - 80
75 75

— BNP

— = Hushé8llens konsumtion
—— Fasta bruttoinvesteringar
— - Export

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2010 OKAR DEN GLOBALA PRODUKTIONEN SVAGT

Olika indikatorer pekar pd att BNP i manga linder planar ut eller
till och med bérjar vixa svagt under resten av aret. For helaret
2009 vintas dock global BNP falla med 1,2 procent. Nista ar
vixer global BNP med 2,8 procent. Ar 2011 ékar tillvixten ytter-
ligare och uppgir da till 4,1 procent, vilket dr ndgot hogre dn den
genomsnittliga tillvaxttakten de senaste 25 dren (se diagram 4).
Denna prognos innebir en ndgot starkare tillvixt 4n i Konjunk-
turldget i juni. Upprevideringen motiveras bland annat av att
inkommande statistik i manga linder visar pa en nagot starkare
utveckling 4n vintat.

Det som frimst driver dterhimtningen dr den expansiva eko-
nomiska politiken som bidrar till att forhallandena pa de finansi-
ella marknaderna normaliseras och som stimulerar efterfrigan.
Dirutover finns det en inneboende konjunkturdynamik som gor
att ekonomin borjar vixa igen. Behovet av att nyinvestera 6kar
till exempel efter en period med mycket smi investeringar. Nér
fallet i produktion och sysselsittning avtar och planar ut, mins-
kar dessutom osikerheten bland féretag och hushall. Detta leder
till 6kad investeringsvilja hos savil féretag som konsumenter.

Resursutnyttjandet i USA och euroomradet borjar stiga under
2010 (se diagram 1). Eftersom ldgkonjunkturen 4r historiskt djup
tar det dock lang tid innan virldsekonomin dter ér i konjunktu-
rell balans.

Hur tillvixten och resursutnyttjandet utvecklas dr dock svart
att bedéma. Erfarenheterna av en snabb och synkroniserad ned-
gang i virldskonjunkturen dr sma, liksom av vilken effekt den
kraftigt expansiva ekonomiska politiken far. Framover behéver
den ekonomiska politiken liggas om i en mindre expansiv rikt-
ning. Hur och nir denna omlidgening gérs kommer att paverka
aterhimtningen.

En annan svar fraga dr hur den potentiella tillvixten paverkas
av krisen. Lagkonjunkturen medfdr att méanga blir arbetslésa och
att foretagen minskar sina investeringar. Detta leder till att ar-
betslosheten biter sig fast pa hogre nivaer och att kapitalstocken
utvecklas svagt. En sadan utveckling haller tillbaka den potentiel-
la tillvixten, det vill siga ekonomins lingsiktiga f6rmaga att vixa
minskar.

BNP HAR SLUTAT FALLA I SVERIGE

Fallet 1 svensk BNP har avstannat. Nationalrikenskaperna visar
att produktion och efterfrigan i stort var oférindrade mellan det
forsta och andra kvartalet i dr (se diagram 5). Hushallens kon-
sumtion steg, vilket ocksa syns i detaljhandelsstatistiken. Hushal-
len har dessutom blivit mérkbart mindre pessimistiska. I augusti
torbattrades hushiéllens syn pd det ekonomiska liget £6r fjdrde
minaden i rad (se diagram 6). En annan positiv signal dr att det
kraftiga fallet 1 exporten har stannat av. Konjunkturbarometern
visar dessutom att féretagen vintar sig en 6kning av orderin-
gangen frin savdl hemma- som exportmarknaden under det



tredje kvartalet. Aven Inképschefsindex visar pa ¢kad orderin-
gang och viss optimism. Uppgingarna sker dock frin extremt
liga nivéer och till exempel kapacitetsutnyttjandet ar fortfarande
pd en mycket ldg niva (se diagram 7). Sammantaget dr bed6m-
ningen att BNP-tillvixten blir noll tredje kvartalet i ar.

Under det fjarde kvartalet 1 ar faller BNP tillfalligt. Efter tre
kvartal med positiv tillvixt faller hushéllens konsumtion pa
grund av den nya influensan (se avsnittet "Hushillens konsum-
tionsutgifter” samt férdjupningen ”Sméd makroekonomiska ef-
fekter av den nya influensan”). Aven tjinstehandeln paverkas nir
svenskars turistande i utlandet och utlinningars turistande i Sve-
rige minskar. Sett ver helaret 2009 och 2010 bedéms dock den
nya influensan endast paverka BNP marginellt. Sammantaget
faller BNP med 5,0 procent 2009 (se tabell 1).

BNP OKAR ALLT MER UNDER 2010 OCH 2011

I bérjan av 2010 bérjar produktionen och efterfragan att oka.
Utvecklingen i omvitlden blir ndgot starkare och efterfrigan pa
svensk export stiger. En antagen expansiv finanspolitik och laga
rintor medfor att hushallens konsumtion fortsitter att 6ka (se
diagram 8 och diagram 5). Uppgangen ir dock langsam dé kon-
sumtionen halls tillbaka av stigande arbetsléshet.

I bétjan av nista dr dr kapacitetsutnyttjandet mycket lagt. Det
drojer dirfor till det fjarde kvartalet 2010 innan investeringarna i
niringslivet borjar stiga igen. Sammantaget blir BNP-tillvixten
1,5 procent 2010.

Ar 2011 fortsitter den internationella aterhdimtningen och ef-
terfragan pa svensk export Okar ytterligare. Tillvixten 1 efterfra-
gan dr dock fortfarande mittlig dd svensk industri producerar
och exporterar jimférelsevis mycket investeringsvaror, vilka
efterfragas sent i aterhimtningen.

Arbetslosheten stabiliseras under 2011. Tillf6rsikten hos
hushallen 6kar och buffertsparandet minskar. D4 inkomsterna
Okar relativt snabbt och rintorna fortfarande ir ldga stiger hus-
héllens konsumtion snabbare.

Ar 2011 har kapacitetsutnyttjandet stigit sa pass att invester-
ingarna 1 ndringslivet tar fart. Samtidigt har lagren nidrmat sig
Onskade nivder och féretagen kan dra ner pa takten i lagerav-
vecklingen. Sammantaget 6kar BNP med 2,9 procent 2011 och
resursutnyttjandet borjar da att stiga. I slutet av 2011 4ar BNP
nira den niva som radde innan fallet i BNP intriffade (se
diagram 5). Det tar sedan ytterligare ndgra ar innan svensk eko-
nomi dr i konjunkturell balans.!

Konjunkturinstitutets prognos ir nu nigot mindre dyster dn i
juni. Det dr framfGr allt den ndgot starkare omvirldsbilden som
motiverar upprevideringen. Den svenska BNP-tillvixten har

I Konjunkturinstitutets medelfristiga kalkyler finns publicerade pa hemsidan
www.konj.se/medelfrist.

Sammanfattning 9

Diagram 6 Hushdllens och nédringslivets
fortroendeindikatorer
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

307
20+

107

-10 -

-20 -

-30 -

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

— Hushéllen (CCI)
— =Totala néringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdasongrensade kvartalsvarden

95 mmm=mmmmm oo 95

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

— SCB
— = Konjunkturinstitutet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Nominell och real reporanta
Procent, dagsvarden respektive manadsvarden

6 r6

L
i
i
T T T T T T T L T
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
—— Nominell reporanta
—— Real reporénta

Anm. Real reporanta ar berdknad som
medelvdrde av Konjunkturinstitutets
reporanteprognos for det kommande &ret minus
inflationsprognosen fér motsvarande period.

Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften,

sdsongrensade kvartalsvarden
134
12+

114

10+

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Sysselsdttning
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

1400 5 r 3400
1200 + - 3200
1000 + - 3000
800 - - 2800
600 r 2600
400 2400
— Offentlig sektor
— = Industri
— Naringsliv (hoger)
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 11 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
respektive drsvarden
L H -8

— KPI
— = KPIF
== Enhetsarbetskostnad i néringslivet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

reviderats upp med 0,4 procentenheter fOr i ar och f6r 2011. For
2010 4r tillvixten uppreviderad med 0,7 procentenheter.

LANGVARIGA NEGATIVA EFFEKTER PA ARBETSMARKNADEN

Fallet 1 BNP har medf6rt att situationen pa arbetsmarknaden har
férsimrats snabbt. Mellan andra kvartalet 2008 och andra kvar-
talet 1 4r har antalet sysselsatta minskat med ca 100 000 personer
och arbetslésheten har stigit frin 5,9 procent till 8,3 procent (se
diagram 9). Fram till mitten av 2011 vintas arbetslosheten stiga
yttetligare. Under 2011 uppgar arbetslosheten till ndstan

12 procent. Antalet arbetslésa har da 6kat med 270 000 personer
fran 2008 fram till 2011. Sysselsittningen minskar under motsva-
rande period med 263 000 personer.

Antalet arbetslésa 6kar dirmed mer dn sysselsittningen mins-
kar. Det normala idr att det motsatta intriffar. Att arbetslosheten
vanligtvis 6kar mindre dn fallet 1 sysselsittningen beror pa att en
del personer limnar arbetskraften nir konjunkturen férsvagas.
Att arbetslosheten Okar relativt mycket nu beror pi att den de-
mografiska utvecklingen och ett antal ekonomisk-politiska atgar-
der leder till att arbetskraften 6kar 2009—2011, trots lagkonjunk-
turen.

Den forsimrade arbetsmarknaden sldr hart mot sysselsatta
inom industrin. Dér d4r 100 000 firre personer sysselsatta 2011
jamfort med 2008, vilket dr en nedging med 15 procent (se
diagram 10). Som en del av den prognostiserade finanspolitiken
antas kommunsektorn fa ytterligare tillskott. Bland annat hojs
statsbidragen. I den offentliga sektorn 4r sysselsittningen darfor
1 stort sett oférandrad 2010 och 2011 jimfort med 2009.

Den djupa och utdragna ligkonjunkturen vintas fa langvariga
negativa effekter pd sysselsdttningen. En del personer kommer
aldrig ut pa arbetsmarknaden igen efter att de blivit arbetsl6sa,
till exempel fOr att deras kompetens inte lingre efterfrigas.
Dessutom stiger arbetslosheten langvarigt till £6ljd av att antalet
lingtidsarbetslosa Skar. Det dr svart for personer som varit ar-
betslGsa linge att fa jobb. Prognosen ir att ca en tredjedel av
minskningen i sysselsittningen dr langvarig, vilket motsvarar
nistan 100 000 personer.

LAG INFLATION

Fallet i efterfrigan har medfort att féretagens vinster har mins-
kat. D4 produktionen dven framdover vintas bli svag tvingas
foretagen géra omfattande personalneddragningar for att effek-
tivisera sin produktion och stirka det svaga vinstliget. Efter en
ling period med fallande produktivitet i niringslivet steg pro-
duktiviteten snabbt under det andra kvartalet i ar. Under de
kommande dren vintas produktiviteten fortsitta att vixa starkt.
Det svaga arbetsmarknadsliget gér samtidigt att timlénerna ékar
lingsamt under de kommande dren. Detta tillsammans med ett
svagt resursutnyttjande gor att inflationen blir ldg (se diagram
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11). KPIF-inflationen uppgar till ca 1 procent i slutet av 2011. Diagram 12 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Aven i omvirlden vintas inflationen bli lag.

EXPANSIV EKONOMISK POLITIK -

Prognosen bygger pa att reporintan ligger kvar pa 0,25 procent
till det fjdrde kvartalet 2010 varpa Riksbanken lingsamt borjar
héja rintan (se diagram 8). I slutet av 2011 4r reporidntan

1,5 procent. Di penningpolitiken begrinsas av att reporintan

inte kan sidnkas sa mycket mer 4n vad som redan dr gjort faller

en 6kad stabiliseringspolitisk bérda pa finanspolitiken.
Konjunkturinstitutet prognostiserat att regeringen vidtar yt-

terligare ofinansierade atgirder om 25 miljarder 2010 och ytterli-

gare 25 miljarder 2011 utéver de redan beslutade atgirderna. Det 00 02 oa" o6
offentligfinansiella sparandet vintas da uppga till —3,5 procent — Finansiellt sparande

. B — = Konjunkturjusterat sparande
som andel av BNP 2010 och 2011 (se diagram 12). Nir resurs- =1 Férandring T konjunkturjusterat sparande

utnyttjandet under 2012 sedan stiger och arbetslosheten borjar Anm. Se www.konj.se/medelfrist.
minska férvintas det offentligfinansiella sparandet forbittras till ~ Kalla: Konjunkturinstitutet.

—3 procent.? Statsskuldskvoten bedéms 6ka fran 34 procent

2008 till 41 procent 2011 (se diagram 13). Maastrichtskulden Er'oacgnrfa": ;N3P°ffe"‘“9 skuldsattning
Okar ocksa och uppgar till 48 procent av BNP 2011. Trots sti-

gande statsskuldskvot uppgar statens rinteutgifter som andel av
BNP till endast ca 1,5 procent 2011. Under mitten av 1990-talet

var denna andel ca 6 procent av BNP. Skillnaden férklaras fram-

100 m==- = mmmmmm e oo oqeoe - 100

for allt av att rinteldget nu dr mycket ligre (se diagram 14).

Vid utformningen av finanspolitiken bér det budgetpolitiska
ramverket liksom regelverket som formuleras i EU:s stabilitets-
och tillvixtpakt tillmitas stor vikt. Prognosen innebir att statens

utgifter inte 6verskrider utgiftstaket och att kommunerna klarar
balanskravet. Prognosen for det offentligfinansiella sparandet

och Maastrichtskulden ligger dessutom inom ramen t6r EU:s R 7ARAP S ARRF O AARP Y SARY VALRFSARRES SALE P A
s g H ~ 1 _ — Statsskuld

regelverk. Overskottsmilet, som innebir att den offentliga sek - Rensalidbrad bruttoskuld (Maastrichtskuld)

torns finansiella sparande ska uppga till 1 procent som andel av

BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel, dr svérare att utvir- Kalla: Konjunkturinstitutet.
dera. Exempelvis kan inga entydiga slutsatser om maluppfyllelse
dras utifrdn olika indikatorer eftersom dessa dels visar pa olika Diagram 14 Statens rinteutgifter
maluppfyllelse, dels har olika inneb6rd f6r de offentliga finan- Procent av BNP
sernas utveckling (se tabell 1). 61
Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att det svaga
konjunkturldget motiverar en expansiv finanspolitik. Den pro-
gnostiserade finanspolitiken bedéms vara férenlig med fortsatt
hég trovirdighet f6r sunda offentliga finanser och ett fortsatt

hégt fortroende for det finanspolitiska ramverket.

MER AKTIV FINANSPOLITIK 2010 FORBATTRAR 27
PRODUKTION OCH SYSSELSATTNING YTTERLIGARE

Konjunkturinstitutet bedomer att om en del av de finanspolitis-

ka atgirderna 2011 tidigareldggs till 2010 kan uppgangen i ar- 0

Kalla: Konjunkturinstitutet.

2 Se www.konj.se/medelfrist.
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betslosheten begrinsas ytterligare, vilket ocksa minskar den
lingvariga utslagningen fran arbetsmarknaden nagot (se fordjup-
ningen ”Aktiv finanspolitik 6kar produktion och sysselsittning
under ligkonjunkturen”).

For 2010 rekommenderar Konjunkturinstitutet darfor att ofi-
nansierade dtgirder motsvarande 45 miljarder kronor genom-
fors. For 2011 och 2012 bér didremot de finanspolitiska atgér-
derna anpassas sd att det finansiella sparandet 2012 fortfarande
uppgar till =3 procent som andel av BNP.

Tabell 1 Valda indikatorer
/&rlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris -0,2 -5,0 1,5 2,9
BNP, kalenderkorrigerad -0,4 -4,9 1,2 2,9
Real BNI per capita -1,1 -7,0 0,2 2,3
Bytesbalans ! 8,3 6,7 6,4 6,7
Antal arbetade timmar 2 1,0 -4,0 -2,7 0,4
Sysselsattning 0,9 -2,6 -3,1 -0,3
Arbetslgshet 3 6,1 8,8 11,4 11,8
Arbetsmarknadsgap 0,1 -3,7 -6,4 -6,8
Timlon i naringslivet 4 4,0 3,2 2,0 2,1
Arbetskostnad i naringslivet 2 3,0 3,0 1,8 2,4
Produktivitet i naringslivet 2 -2,4 -1,3 5,4 3,1
KPI 3,4 -0,2 0,6 1,6
KPIF 2,7 1,9 1,0 0,9
Reporanta > 2,00 0,25 0,50 1,50
Tiodrig statsobligationsranta 5 2,7 3,7 4,0 4,4
Kronindex (KIX) > 124,6 117,7 113,0 108,6
Offentligfinansiellt sparande ¢ 2,5 -2,3 -3,5 -3,5
Konjunkturjusterat sparande’ 3,4 2,0 1,5 1,2
Sjudrsindikatorn 8 0,1 -0,6 -1,1 -1,6

I Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Inkl. heltidsstuderande som skt arbete,
i procent av arbetskraften. 4 Enligt konjunkturlonestatistiken. 5 Vid drets slut.
6 Procent av BNP. 7 Procent av potentiell BNP. 8 Fér 2012-2015 anvénds

Konjunkturinstitutets medelfristprognos som finns tillganglig pa
www.konj.se/medelfrist.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Sma makroekonomiska effekter av
den nya influensan

Den nya influensan kommer att sprida sig i Sverige under hos-
ten. Runt 10 procent av befolkningen antas insjukna under det
fjarde kvartalet. De makroekonomiska effekterna bedoms dock
bli sma.

Den nya influensan (dven kallad svininfluensan) har utvecklats
till en pandemi.’ I denna férdjupning presenteras Konjunkturin-
stitutets antaganden om hur den nya influensan utvecklas och
vilka effekter den far pa den makroekonomiska utvecklingen i
Sverige. Bedémningen ir sjdlvklart ytterst osidker. De grund-
liggande antagandena om hur manga som kommer att insjukna,
nir de insjuknar och hur linge de blir sjuka har gjorts efter sam-
rad med Smittskyddsinstitutet och Socialstyrelsen.

Sverige stir jamforelsevis vl rustat infér den kommande in-
fluensaepidemin. Vaccin har bestillts sd att det ricker till att
vaccinera hela befolkningen och vaccineringen kommer sanno-
likt att paborjas i manadsskiftet september/oktober. Om vacci-
neringen fortlSper enligt plan kommer storre delen av befolk-
ningen att ha fitt atminstone en dos vaccin fore drsskiftet. Dess-
utom finns det stora lager av antivirala likemedel att ta till f6r
olika grupper som har sirskilda behov.

KONJUNKTURINSTITUTETS ANTAGANDEN OM
INFLUENSANS UTVECKLING

Influensaepidemin antas borja ta fart under september och
spridningen fortsitter under det fjirde kvartalet. Antalet insjuk-
nade under september antas bli litet jimfért med fjarde kvartalet,
da ca 10 procent av befolkningen antas insjukna. Detta férutsit-
ter att vaccinationen kommer igang som planerat och att vacci-
nationstickningen blir god. I annat fall kommer fler att insjukna.

Den nya influensan forutsitts existera parallellt med den van-
liga sdsonginfluensan, vilken normalt drabbar 2-5 procent av
befolkningen per ar. Mot slutet av 2009 antas smittspridningen
av den nya influensan avstanna i takt med att allt fler har vacci-
nerats. Bara ett mindre antal personer antas dirfér insjukna i den
nya influensan under 2010.

Yngre personer antas vara sirskilt mottagliga f6r den nya in-
fluensan. Under fjirde kvartalet antas dirfor 15 procent av be-
folkningen 1 aldrarna 0-25 ar insjukna, medan andelen ér hilften
sd stor bland befolkningen som dr dldre dn 25 4r. Detta innebir
att 9 procent av befolkningen i arbetsfér dlder (16-64 ar) antas

3 WHO deklarerade den 11 juni att den nya influensan har pandemisk spridning
(www.who.int/csr/disease/swineflu).
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insjukna det fjirde kvartalet. Personer som insjuknar antas i
genomsnitt vara sjuka i 5 dagar.

Det stora antalet sjuka innebir att sjukfrdnvaron och antalet
dagar f6r vird av barn blir betydligt hdgre 4n normalt under
fjirde kvartalet. Mot detta ska stillas att 6kad Gvertid for att
kompensera egen eller andras franvaro i viss man motverkar
minskningen av arbetad tid. Inom landstingen vintas diremot
arbetstiden bli h6gre 4n normalt under fjarde kvartalet nér ar-
betsbérdan 6kar till £6ljd av massvaccineringen och att fler blir
sjuka. Detta kommer att kriva extrapersonal och mer Svertids-
arbete dn normalt.

SMA MAKROEKONOMISKA EFFEKTER

De makroekonomiska effekterna av den nya influensan bedéms
bli sma. Sammantaget antas arbetad tid i ekonomin som helhet
tillfilligt falla med 0,6 procent fjirde kvartalet som en f6ljd av
den nya influensan. Effekterna pd arbetad tid tredje kvartalet
2009 samt under 2010 antas vara mycket mindre 4n sa.

Det tillfalligt ligre antalet arbetade timmar vintas dock inte
begrinsa produktionen i ndgon storre utstrickning eftersom
resursutnyttjandet i stora delar av ekonomin ir lagt eller mycket
lagt. I vilken omfattning produktionen paverkas beror darfor 1
huvudsak pa hur efterfrigan i ekonomin paverkas. Det tillfalligt
hogre antalet sjuka kommer att fi en direkt dterhallande effekt
pa hushillens konsumtion, framfér allt av olika tjdnster sisom
restaurangbesok, néjen, resor med mera. Dessutom ér det rim-
ligt att anta att risken for att smittas av den nya influensan har en
indirekt dterhallande effekt pd konsumtionen.

Storst vintas effekterna bli pa resandet. Utbrottet av den nya
influensan i Mexiko under viren 2009 har fatt stora aterverk-
ningar pa turismen i landet.* Aven erfarenheterna frin utbrottet
av SARS i Asien 2003 pekar pa att en pandemi kan f4 mycket
stora effekter pd resandet. Till exempel minskade turismen i
Hong Kong med ca 60 procent andra kvartalet 2003, trots att
relativt fa personer insjuknade.> Den nya influensan vintas dock
vara betydligt lindrigare 4n SARS och effekterna pa resandet
antas dirfor bli mittligare. De svenska hushillens turistutgifter i
utlandet antas bli 10 procent ligre 4n normalt under fjirde kvar-
talet, liksom utlindska hushills turistutgifter i Sverige. Den
minskade turismen innebir att sdvil tjinsteimporten som tjins-
teexporten blir ligre. Eftersom de minskar ungefir lika mycket
blir effekten pa nettoexporten liten. Effekterna pa resandet antas

4 Se till exempel "Swine flu strikes Mexico tourism”, BBC News,
news.bbc.co.uk/2/hi/americas/8099100.stm.

5 Se “Will swine flu push the world into deflation?”, Economic Outlook, Oxford
Economics, July 2009.



fortga under férsta kvartalet 2010, men de blir da betydligt
mindre.

Samtidigt 6kar produktionen i landstingen tillfilligt under
fjarde kvartalet till f6ljd av massvaccineringen och ett storre
antal sjuka. Men den sammantagna produktionen i 6vriga delar
av den offentliga sektorn faller som en f6ljd av 6kad franvaro.
Produktionen i den offentliga sektorn som helhet antas dirfér
tillfalligt minska nigot fjarde kvartalet.

Sammantaget antas BNP hallas tillbaka med 0,5 procent un-
der fjirde kvartalet som en f6ljd av den nya influensan. Motsva-
rande siffra f6r hushallens konsumtion 4r 1 procent. For helaret
2009 innebdr detta att hushallens konsumtion blir knappt
0,3 procent ligre och BNP drygt 0,1 procent ldgre till f6ljd av
den nya influensan (se tabell 2).

Under fjdrde kvartalet 2009 och i viss man forsta kvartalet
2010 antas hushillen sammantaget halla tillbaka konsumtionen
mer 4n de disponibla inkomsterna faller till £6ljd av influensan.
Sparandet blir ddrmed ndgot hogre. Detta uppdimda konsum-
tionsutrymme antas hushallen utnyttja under loppet av 2010.
Hushallens konsumtion antas darfor bli drygt 0,1 procent hogre
2010 4n vad som annars hade blivit fallet. Detta innebir att ock-
sda BNP blir ndgot hégre 2010, knappt 0,1 procent (se tabell 2).

Den nya influensan antas alltsa bara f4 sma effekter pd ut-
vecklingen av den svenska ekonomin som helhet. Antagandena
ar naturligtvis mycket osdkra, sivil avseende hur manga som
kommer att insjukna som vilka effekterna blir pa den ekonomis-
ka utvecklingen.

Ett ytterligare osikerhetsmoment édr hur den nya influensan
utvecklas internationellt. I Konjunkturinstitutets prognos antas
att de makroekonomiska effekterna blir sma ocksa i omvirlden.
Aven om det ir troligt att stora delar av det norra halvklotet
kommer att drabbas av den nya influensan under hésten och
vintern, dr det globala spridningsférloppet mycket osikert, bade
vad det giller geografiska omrdden och tidsperspektiv. I Kon-
junkturinstitutets internationella prognoser gors dirfor inga ex-
plicita antaganden om influensans effekt pa enskilda ekonomier.
Sammantaget antas dock den nya influensan fa en liten, om édn
inte helt férsumbar, aterhdllande effekt pa global BNP-niva 2009
och 2010.

Sammanfattning 15
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Tabell 2 Konjunkturinstitutets antaganden om
makroekonomiska effekter av den nya influensan

Procent respektive procentuell avvikelse i niva

Andel av befolkning i arbetsfor

dlder (16-64 &r) som insjuknar 9 0
BNP -0,12 +0,06
Hushallens konsumtion -0,26 +0,13

0
0,00
0,00

Anm. Andel av befolkningen i arbetsfor dlder (16-64) &r som insjuknar 2009 avser

antagande for fjdrde kvartalet.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

Den globala ekonomin &r for niarvarande i en djup lIdgkonjunktur.
BNP faller i ar i de flesta industrialiserade ldnder och tillvixten i
manga utvecklingslinder saktar ner markant. Det finns tecken
pa att det branta fallet i efterfrdgan har bromsat in. I samband
med l&gkonjunkturen minskar sparandeobalanserna i vériden.
BNP i industrilinderna vixer ater nista &r men det drdjer till

2010 innan resursutnyttjandet borjar oka.

Den globala konjunkturen

DJUP LAGKONJUNKTUR I VARLDEN

Den globala ekonomin ir fortfarande i en konjunkturnedgang.
BNP faller kraftigt i ett stort antal linder i ar, foretradesvis i
industrilinderna. Tillvixten i de snabbt vixande utvecklingslin-
derna har saktat ner (se diagram 15). Nedgangen dr djup bland
annat eftersom den dr globalt synkroniserad. Flertalet linder kan
pa kort sikt inte rikna med ndgon draghjilp frin andra linder.

Konjunkturnedgangen priglas av ett ras i virldshandeln.
OECD-lindernas import faller i 4r med drygt 11 procent pa
arsbasis (se diagram 16). Fér manga linder sammanfaller utveck-
lingen med minskad extern obalans, det vill sdga deras bytesba-
lanséverskott respektive underskott minskar.

Flera indikatorer tyder emellertid p4 att efterfrigefallet har
bromsats upp. I méinga industrilinder handlar det frimst om
forvintningsindikatorer som har slutat falla eller har vint upp
fran mycket laga nivier. Preliminira uppgifter visar dock att
BNP i Tyskland och Frankrike 6kade andra kvartalet i ar.

I OECD-omradet visar preliminira utfall att BNP var of6érind-

rad mellan f6rsta och andra kvartalet. I USA i maj steg smahus-
priser i storstadsomraden for forsta gangen pd tre ar. Expansio-
nen inom finanssektorn 1 vissa utvecklingslinder (féretridesvis i
Kina, men dven i Sydkorea och Vietnam) dr nu sa stark att myn-
digheterna har tagit forsta forsiktiga steg for att férebygga even-
tuella spekulationsbubblor och inflation.

Stabiliseringen av efterfragan ér till stor del ett resultat av ag-
gressiva rintesdnkningar och finanspolitiska stimulanspaket. Den
expansiva finanspolitiken leder emellertid till stora budgetun-
derskott i dr och nista dr i manga linder. Flera regeringar har
aviserat att underskotten kommer att avvecklas si snart som
méjligt och prognosen férutsitter en dtstramande finanspolitik
2011.

Under loppet av 2009 avstannar fallet i global tillvixt. Global
BNP faller med ca 1,2 procent i ar. Direfter vixer BNP med

6 Det andra kvartalets BNP-statistik for OECD-omradet publicerades efter att
berdkningarna avslutats och har darfor inte beaktats i prognosen.
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Diagram 15 BNP i valda ldander
Arlig procentuell féréndring

F R - 15

-10
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== Varlden — USA
— - Euroomrédet — Kina
— - Indien

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Total import till OECD
Procentuell férandring, kvartalsvéarden
4-

-4 4

-10

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 17 BNP i virlden och OECD 2,8 procent 2010 och 4,1 procent 2011 (se diagram 15). Ar 2011
Rriig procentuell forandring 6verskrider tillvixten den genomsnittliga tillvixttakten de senas-
W[ e som uppstr T procent
/ v
j‘ ::: / -//«\/\/ ””” ‘,“/j DJUP LAGKONJUNKTUR INOM OECD-OMRADET
, | T S/ :,’ , Lagkonjunkturen slar hardare mot OECD-omridet 4n mot res-
ten av virlden (se diagram 17). I OECD som helhet faller BNP
° ° med ca 3,7 procent 1 ar. Ar 2010 kommer tillvixten upp i svaga
o vV N 1,2 procent for att dret darpa na drygt 2,6 procent.
AT - Efterfrigan faller 2009 pa bred front. Det forsta kvartalet f6ll
O T b b e ol 5 A e b ha A b e bé P de fasta investeringarna i OECD-omridet med drygt 7 procent
= Varlden pa kvartalsbasis (se diagram 18). Investeringarna faller dven un-
— - Varlden, exkl. OECD der resten av aret. Efterhand dimpas dock fallet. Nista dr borjar
Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet. de fasta investeringarna vixa igen och driver pd tillvixten. BNP-
tillvixten blir positiv redan i slutet av 2009, da hushallens kon-
sumtionsutgifter borjar 6ka, bland annat pa grund av den expan-
siva ekonomiska politiken.
3:5335?::“1 gdzli\:lp och efterfragan i Mycket tyder nu pa att efterfragan har slutat falla och i stallet
Procentuell forandring, sasongrensade bérjar plana ut. 1 flera linder har till exempel inképschefsindex
kvartalsvarden och konsumentfértroendeindex stigit de senaste manaderna.
N T 4 Indikatorerna ligger dock fortfarande pa liga nivier. Preliminira
2o S T ______ o2 uppgifter visar ocksé att BNP i Tyskland och Frankrike 6kade
M ”{:/’// andra kvartalet i &r. I OECD-omradet visar preliminira utfall pa
0 \\V . 1 v -\\ i 0 att BNP var oférindrad mellan f6rsta och andra kvartalet.
2 \l‘r 'I _________ L BNP-fallen och den fortsatt liga tillvixten gor att resursut-
. ‘\L _________ i nyttjandet f6rblir mycket lagt under prognosperioden. Produk-
' '| tionsgapen i USA och euroomradet vidgas till ndra —5,5 procent
S b ommmneend L6 i borjan av 2010 (se diagram 19). Under 2010 tar tillvixten fart
' och produktionsgapen minskar da nagot. Synkroniseringen av
FT To3" Tos' o7’ o9’ 11 © lindernas cykliska monster dkade under konjunkturnedgingen
o bruttoinvesteringar da efterfrigan i praktiskt taget alla linder foll samtidigt under

—— Hushé8llens konsumtion

finanskrisens akuta fas. USA bedéms dock ligga nigot fore eu-

Kéllor: IMF, OECD, nationella kéllor och roomtradet 1 konjunkturuppgéingen.
Konjunkturinstitutet. . . A . . .
Konjunkturuppgangens utveckling dr dock svar att bedéma.

Diagram 19 BNP-gap i USA och Det senaste drets férmogenhetsforluster till £6ljd av fallande
euroomradet priser pa finansiella tillgdngar och, i vissa linder, kraftigt fallande
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden

huspriser har paverkat efterfrigan negativt. I USA har hushillens

4 -

sparande dessutom varit mycket ldgt. Nir detta korrigeras halls
den privata konsumtionen tillbaka. Det har sannolikt ocksa skett
en strukturell omvirdering av risk. Olika riskpremier bedéms

dérfor inte falla tillbaka till de nedpressade nivder som radde
innan krisen brét ut. Krisen leder sannolikt dven till en struktur-
omvandling i en del linder, till exempel i de linder som i dag har
en stor bilindustri, vilket inledningsvis kan hilla tillbaka tillvix-
ten 1 OECD-omrédet.

Den potentiella tillvixttakten f6r USA och euroomridet har

-8 =TT -8 dessutom reviderats ner av de internationella organisationerna
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 p .
—UsA IMF och OECD med ca 1 procentenhet. Aven om den potenti-

— - Euroomradet

ella tillvixten kan férvintas 6ka nagot 2011, r det troligt att den
Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet. djupa recessionen paverkar bade den fasta kapitalstocken och



humankapitalet (arbetskraftens kompetens och f6rméga) nega-
tivt. Osédkerheten om den sammantagna effekten pa potentiell
BNP idr dock stor.

Sammantaget paverkas konjunkturférloppet av bade utbuds-
och efterfrigefaktorer. Prognosen innebir att USA 2011 nér en
hogre real BNP-niva dn 2008, medan euroomradet fortfarande
ligger under 2007 ars niva (se diagram 20).

OLJEPRISET STIGER NAGOT FRAMOVER

Priset pi ett fat rdolja av Brentkvalitet var 1 juli 2009 i genom-
snitt 64 dollar (se diagram 21). Priset hade ddrmed halverats
jamfort med juli 2008, men sedan arsskiftet har priset stigit med
ca 60 procent. En forklaring till drets prisuppgang dr 6kad risk-
vilja hos investerare till £6ljd av gradvis mindre negativa utsikter
for den globala konjunkturen.

Forbrukningen av olja har fallit kraftigt till f6ljd av raset i den
globala industriproduktionen. Under f6rsta halvaret 2009 var
oljeférbrukningen i virlden ca 3 procent ligre in under motsva-
rande period 2008. Fér att motverka oljeprisfall har oljekartellen
OPEC dragit ner sin produktion. OPEC:s outnyttjade produk-
tionskapacitet bedoms i dagslidget uppga till omkring 8 procent
av total global oljeproduktion. S4 stor har denna sé kallade re-
servkapacitet inte varit sedan 2002. Dessutom har lagren av olja
stigit forhallandevis kraftigt under 2009.

Priset pd olja stiger svagt de kommande aren. Prognosen fo1-
utsitter att OPEC dven fortsittningsvis lyckas med sin strategi
att producera mindre dn vad som dr méjligt. Férbrukningen av
olja vintas stiga 2010 och 2011, men uppgangen i férbrukningen
blir inte stérre 4n 6kningen i produktionskapacitet. Overkapaci-
teten pa marknaden bestir ddrmed 2010 och 2011 och prisets
utveckling blir avhingigt samordningen inom OPEC. Olika
killor inom OPEC har indikerat att de siktar pa ett pris i inter-
vallet 70—75 dollar per fat.

Oljepriset stiger till 75 dollar per fat i slutet av 2011. Under
antagande om gradvis anpassning blir priset 70 respektive 73
dollar per fat i slutet av 2009 och 2010.

PENNINGPOLITIKEN MINDRE EXPANSIV FRAMOVER

Inflationstakten i OECD-omrédet faller snabbt i 4r pa grund av
det globala efterfrigefallet och den kraftiga nedgingen i rivaru-
priserna under andra halvan av férra dret. I de linder som inklu-
derar bostadskostnader i KPI hélls dessutom inflationen tillbaka
av rintesinkningar. KPI-inflationen har i manga linder varit
negativ de senaste méinaderna (se diagram 23 och diagram 24).
Kirninflationen, det vill siga konsumentprisinflation exklusive
energi- och livsmedelpriser, dr dock i de flesta fall fast férankrad
runt 2 procent, med Japan som ett klart undantag. Risken f6r
deflation, det vill siga en neditgiende spiral av fallande l6ner
och priser, dr dirmed mycket liten. Ett m6jligt undantag dr Japan

Internationell konjunkturutveckling 19

Diagram 20 Real BNP i USA och
euroomradet
Index 1996=1

1.45 r1.45
1.40 1 -1.40
1.35+1 -1.35
1.30 -1.30
1.25+1 -1.25
1.20 4 -1.20
1.154 r1.15
1.10 1.10

— USA R

— - Euroomradet

Kalla: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Oljepris

Brent, dollar/fat respektive kronor/fat,
ménadsvérden

140 r 1400

120+ - 1200

100 + - 1000
80 - - 800
60 - 600
40 - 400
20+ - 200

0

— Oljepriset i dollar
— = Oljepriset i kronor (hdger)

Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Realt oljepris i dagens
penningvdrde
Index 2009-07-01=64, manadsvéarden
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Anm. Pris p8 WTI-olja deflaterad med
konsumtionsvagd KPI for 14 OECD-lander i
gemensam valuta.

Kéllor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 23 Inflation i USA
Procent, m&nadsvérden

6 -
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— Konsumentpriser (KPI)
— = Karninflation (KPI exkl. livsmedel och energi)
—— Konsumtionsdeflatorn exkl. livsmedel och energi

Kélla: U.S. Department of Labor.

Diagram 24 Inflation i euroomradet
Procent, m&nadsvéarden

S r5
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— Konsumentpriser (HIKP)
— = HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak

Kélla: Eurostat.

Diagram 25 BNP och inflation i OECD-
omradet

/&rlig procentuell férandring respektive procent
10 §

= BNP
— KPI-inflation

Kallor: OECD, nationella kéllor och Konjunktur-
institutet.

som har negativ kirninflation och en historia av en tidigare de-
flationsperiod.

Foér OECD-omridet som helhet faller inflationen fran
3,7 procent 2008 till det historiskt mycket laga 0,5 procent 2009.
Inflationstakten Skar sedan till 1,3 procent 2010 och 1,6 procent
2011 (se diagram 25).

Det fallande resursutnyttjandet och den redan laga inflatio-
nen har bidragit till att inflationsférvintningarna i ett flertal
OECD-linder dr mycket laga. Detta har féranlett manga cen-
tralbanker att sinka sina styrrantor (se kapitlet “Finansmarkna-
der och penningpolitik”). Kortrintorna i bland annat USA,
Storbritannien och euroomradet dr nira noll. Penningpolitiken
ar foljaktligen for nirvarande mycket expansiv men den liggs
gradvis om 1 mindre expansiv riktning i takt med att konjunktur-
liget forbattras. Centralbankerna i flera OECD-linder vintas
héja sina rintor i slutet av 2010, da produktionsgapen borjar
krympa (se kapitlet “Finansmarknader och penningpolitik™).

RISKER FOR DEN GLOBALA KONJUNKTUREN

De globala konjunkturutsikterna omges av ett antal
osikerhetsfaktorer. Prognosen forutsitter att den finansiella
krisen klingar av och att liget pa de finansiella marknaderna (det
vill sdga rintespreadar och tillging pa kredit) normaliseras under
2011 (se kapitlet "Finansmarknader och penningpolitik”). En
normalisering har redan inletts men kreditgivningen begrinsas
tor nirvarande av bland annat déliga konjunkturutsikter. Om
finanskrisen dter fordjupas framéver, till exempel till £6ljd av att
hittills okdnda kreditférluster inom banksektorn uppkommer,
kan den globala tillvixten bli ligre 4n prognostiserat. Aven for-
sOk att avveckla det statliga engagemanget i banksektorn 1 vissa
linder kan leda till en 6kad osdkerhet och ldgre tillvixt.

De offentliga stimulanspaketen medfér en snabb férsimring
av offentliga finanser i 4r och nista 4r i manga linder. Flera re-
geringar har annonserat att de offentliga finanserna gradvis ska
bringas ndrmare balans med bérjan 2011. En alltfér expansiv
finanspolitik kan leda till mindre trovirdighet f6r en héllbar ut-
veckling av de offentliga finanserna och snabbt stigande langrin-
tor. Prognosen forutsitter dirfor att finanspolitiken f6rs 1 en
atstramande riktning 2011 efter att ha varit mycket expansiv de
tva foregdende aren. Det finns dock en risk att regeringar och
centralbanker — mana om sin trovirdighet — stramar at samtidigt,
och fér mycket, och dirmed bromsar konjunkturuppgangen.

SMA EKONOMISKA EFFEKTER AV DEN NYA INFLUENSAN

Den nya influensan (aven kallad svininfluensan) har nu utvecklas
till en pandemi, det vill sdga en epidemi som sprider sig i en stor

del av virlden (se f6rdjupningen ”Sméd makroekonomiska effek-

ter av den nya influensan”.) Dess spridning i virlden beror pa ett
antal faktorer som dr svira att forutse. Det dr ddrfor ytterst



vanskligt att bedéma effekterna pd den globala ekonomin till
foljd av pandemin. Det svaga konjunkturliget talar dock for att
utbudsbegrinsningar till f6ljd av 6kad sjukfranvaro blir ett mind-
re problem. Det dr ddremot troligt att framfor allt vissa tjdnste-
niringar, som turism, restauranger och néjen, kortsiktigt far
lagre efterfragan nir fler ér sjuka och konsumenterna férsoker
undvika smittan. Ett tillfdlligt 6kat sparande stimulerar i sa fall
tillfilligt konsumtionen lingre fram, sa att nettoeffekten blir
mindre. Dessutom kan influensan antas intriffa i olika linder vid
olika tidpunkter. Sammantaget innebir detta att effekten pd glo-
bal BNP jimnas ut 6ver tiden och att den pa drsbasis blir liten.

Tabell 3 BNP och KPI i variden
/&rlig procentuell férandring

USA 04 -2,8 1,7 2,7 3,8 -0,3
Japan -0,7 -6,3 1,3 1,9 1,4 -1,0
Kanada 04 -1,9 1,6 2,8 2,4 0,3
Danmark -1,2 -3,8 0,4 1,1 3,6 0,8
Norge 2,1 -1,5 1,0 2,3 3,4 2,8
Euroomradet 06 -42 05 21 33 03
Finland 0,7 -5,6 0,6 2,8 3,9 1,6
Tyskland 1,0 -53 1,1 2,0 2,8 0,2
Frankrike 03 -2,3 0,7 2,0 3,2 0,2
Italien -1,0 -5,2 0,2 1,6 3,5 0,6
Storbritannien 0,7 -4,7 0,9 1,7 3,6 1,9
EU 1,0 -4,1 0,6 2,1 3,8 1,0
OECD 0,6 -3,7 1,2 2,6 3,7 0,5
Indien 7,3 6,0 7,0 7,2 8,3 7,7
Kina 9,1 7,8 8,5 8,8 59 -0,9
Sydamerika 41 -2,5 2,7 3,4 8,2 6,1
Varlden 3,0 -1,2 2,8 4,1

! BNP-siffrorna ar kalenderjusterade och aggregat berdknas med hjélp av
kopkraftsjusterade (Purchasing Power Parity) vikter frdn IMF.

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

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Kina

STATLIGA INVESTERINGAR DRIVER TILLVAXTEN

Den ekonomiska tillvixten stirktes under det andra kvartalet i ar
fran 6,1 procent i arstakt det forsta kvartalet till 7,9 procent det
andra kvartalet. Bakom uppgéingen ligger bland annat regering-
ens stimulanspaket som lanserades i november 2008 pa ca 4 000
miljarder renminbi eller motsvarande ca 13 procent av 2008 ars
BNP. Den tillkommande stimulansen pd BNP bedéms dock bli
betydligt ligre, eftersom paketet bara delvis innebér nya bud-
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Diagram 26 Shanghai-borsen
Index 2006-01-01=100, dagsvarden
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Kalla: Reuters.

Diagram 27 BNP och inflation i Kina
Arlig procentuell forédndring respektive procent
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Kallor: IMF, National Bureau of Statistics, China
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Arbetsloshet i Japan
Procent av arbetskraften, sésongrensade
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Kalla: Ministry of Internal Affairs and
Communications.

getmedel utéver vad som aviserats tidigare. Paketet har bidragit
till 6kade investeringar i bland annat infrastruktur.

For att stimulera ekonomin har den kinesiska centralbanken
sankt in- och utldningsrintorna med Gver 2 procentenheter se-
dan juli 2008, sinkt reservkvoterna f6r bankerna och tagit bort
olika kreditregleringar. Kredittillvixten har dirmed 6kat markant
och troligen bidragit till stigande fastighetspriser. Aven den mat-
kanta uppgangen pa Shanghai-borsen sedan bérjan av 2009 kan
delvis férklaras av den 6kade tillgdngen pa krediter (se diagram
26). Den extremt snabba kreditexpansionen har vickt oro for
nya spekulationsbubblor. Bankerna har dirfér beordrats att be-
vaka de nya ldnen och se till att de kanaliseras till realekonomin
och inte till fastighetssektorn eller bérsen.

Den ekonomiska tillvixten fortsitter att vara hég och drivs
dven fortsittningsvis av offentligt finansierade investeringar.
Aven andra sektorer gynnas av atgirderna, som jordbruk, miljé-
teknik och social vilfard. D4 den globala konjunkturen stirks
Okar dven exporten. Hushiéllens konsumtion 6kar snabbare da
sysselsittningen och l6nedkningstakten stiger. Sammantaget
vixer BNP med 7,8 procent i 4r. Nista ar stiger BNP med
8,5 procent och 2011 med 8,8 procent, vilket ir relativt nira den
genomsnittliga tillvaxten 1995-2008 pa knappt 10 procent (se
diagram 27).

Konsumentpriserna faller i 4r med 0,9 procent. Deflationen
beror frimst pa sjunkande livsmedelspriser. Nista ér stiger kon-
sumentpriserna med 0,7 procent och 2011 med 1,5 procent.

Japan

BNP VAXER ATER

I sparen av finanskrisen fortsatte nedgingen i den japanska eko-
nomin under bérjan av dret. BNP minskade med 3,8 procent det
forsta kvartalet i ar, efter att ha fallit med 3,6 procent det sista
kvartalet 2008. Exporten f6ll med 25 procent det férsta kvarta-
let, frimst beroende pa stora ras f6r fordon och elektronikpro-
dukter. Overskottskapaciteten och forlusterna som dirmed har
uppstatt hos féretagen har gett upphov till betydande fall i ma-
skininvesteringarna. Raset i exportindustrin har ocksa lett till en
snabbt 6kad arbetsloshet (se diagram 28) och sinkta l6ner, vilket
dven pressat ner hushallens konsumtion.

For att motverka krisens effekter har den japanska regeringen
beslutat om stimulansatgirder som uppskattas till att motsvara
ca 4 procent av BNP. Atgirderna ir riktade till bland annat mil-
joinvesteringar, hilsovard och arbetsmarknad. Den expansiva
finanspolitiken innebir att det offentliga budgetunderskottet
stiger till ca 10 procent av BNP och den ackumulerade skuld-
stocken till ca 200 procent av BNP ar 2011.

Den japanska centralbanken har ocksd sinkt styrrintan till
nuvarande 0,1 procent. Den har dven vidtagit en rad dtgirder for



att tillhandahélla likviditet, bland annat kortsiktig langivning till
banker, kép av foretagspapper samt direkta kép av statsobliga-
tioner. Centralbanken har dven hjilpt till att kapitalisera vissa
banker genom kop av delar av deras aktieportfolier. Atgirderna
har forbittrat kreditsituationen och pressat tillbaka utliningsrin-
torna.

Indikatorerna visar att BNP vixte ater det andra kvartalet i ar
till £5ljd av en stark uppging for exporten. Aven hushallskon-
sumtionen steg, vilket dock frimst berodde pi tillfalliga kon-
tantbidrag fran staten. Det stigande fértroendet hos foretagen
(se diagram 29) och hushallen tyder pa fortsatt ljusning.

Tillvixten drivs ater av exporten de ndrmaste dren. Tillsam-
mans med effekterna av de ekonomiska stimulansitgirderna
leder detta till att BNP vixer med 1,3 procent 2010 och med
1,9 procent 2011, efter en nedgang med 6,3 procent i ar (se
diagram 30).

Konsumentpriserna sjunker i 4r med 1 procent, vilket delvis
beror pa fall i ravarupriserna och svag efterfragan. Nista ar sjun-
ker priserna med 0,5 procent, men de stiger med 0,2 procent
2011.

Det finns dock vissa risker for att Japans utveckling blir sdm-
re dn den prognostiserade. Detta skulle kunna ske om landet
hamnar i en deflationsspiral liknande den under 1990-talet. De-
flationen skulle kunna leda till minskad hushillskonsumtion, om
hushallen avvaktar ytterligare prissinkningar. Aven investering-
arna kan falla, eftersom deflation 6kar skulders realvirde. Ovan-
pa detta kan Japan tvingas strama at finanspolitiken relativt
snabbt till £6ljd av den redan stora offentliga bruttoskulden och
den framtida budgetbelastningen med en stigande andel éldre.

USA

BNP BORJAR ATER VAXA DET TREDJE KVARTALET

Enligt prelimindr statistik f61l BNP med 0,3 procent det andra
kvartalet i 4r, vilket var betydligt mindre 4n det forsta kvartalet
da BNP f6ll med 1,6 procent (se diagram 31). De fasta invester-
ingarna f6ll med drygt 2 procent, jimfort med hela 10 procents
fall det forsta kvartalet. Exporten f6ll med knappt 2 procent
jamfort med ett fall pd 8,5 procent det férsta kvartalet. Samman-
taget dr aktiviteten fortsatt mycket svag i ekonomin och nivin pa
BNP ir den ldgsta sedan det fjirde kvartalet 2005.

Nyligen publicerade revideringar av historiska BNP-siffror
visar att nedgangen har varit djupare 4n vad tidigare utfall visade.
BNP-tillvixten f6r 2008 drogs ner fran tidigare rapporterade
1,1 procent till endast 0,4 procent. F6r 2006 och 2007 var revi-
deringarna sma. Revideringarna gor att BNP sammantaget har
fallit ca 4 procent frin toppen det andra kvartalet 2008 till och
med det andra kvartalet 2009, vilket 4r det storsta fallet sedan
andra virldskriget (se tabell 4).
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Diagram 29 Foretagens
fortroendeindikatorer i Japan for 3
manader framat
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Kallor: Bank of Japan och Reuters.

Diagram 30 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell forandring respektive procent
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Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications
(Japan) och Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 BNP och efterfrdgan i USA
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Diagram 32 Inkoépschefsindex (ISM) i
USA
Index, m&nadsvarden
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Kélla: Institute for Supply Management.

Diagram 33 Sysselsdttning och
arbetsloshet i USA

/&rlig procentuell férandring respektive procent av
arbetskraften, sdsongrensade manadsvarden
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Kallor: U.S. Department of Labor och Bureau of
Labor Statistics.

Tabell 4 Historiska nedgdngar i BNP

2008 kv2 2009 kv2 3,9
2000 kv4 2001 kv1 0,3
1990 kv2 1991 kv1 1,4
1981 kv3 1982 kv1 2,9
1980 kv1 1980 kv3 2,2
1973 kv4 1975 kvl 3,2
1970 kv3 1970 kv4 1,1
1960 kv1 1960 kv4 1,6
1957 kv3 1958 kvl 3,7
1953 kv2 1954 kvl 2,6
1948 kv4 1949 kv2 1,7

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Flertalet indikatorer visar att BNP ater borjar vixa det tredje
kvartalet. Inképschefsindex i tillverkningsindustrin har fortsatt
att stiga och ligger nu nira 50, vilket dr grinsen for 6kad aktivitet
1 sektorn (se diagram 32). Fran bostadsmarknaden kommer sig-
naler om att bdde f6rsiljning och byggnation har stabiliserats,
eller till och med 6kat ndgot. Vidare har forbittringarna pa de
finansiella marknaderna fortsatt med stigande aktiepriser, fallan-
de riskpremier, bittre fungerande penningmarknad och fler ny-
emissioner av foretagsobligationer.

Arbetsmarknaden har dock fortsatt att férsvagas. I juli 2009
var 4,2 procent firre sysselsatta dn i juli 2008 och arbetslosheten
var 9,4 procent (se diagram 33). Sedan slutet av 2007, nir kon-
junkturnedgingen inleddes, har sysselsittningen minskat med
6,7 miljoner personer vilket motsvarar ca 4,5 procent av arbets-
kraften. Arbetslésheten forvintas stiga ytterligare och blir som
hégst 10,2 procent forsta halvaret 2010.

Trots att arbetslosheten har fortsatt att stiga kraftigt och ar-
betsinkomsterna har mattats av, steg de reala disponibla inkoms-
terna det andra kvartalet. Detta var frimst en f6ljd av 6kade
offentliga transfereringar och skattesinkningar. Finanspolitiska
stimulanser riktade till hushallen bidrar till att konsumtionen
Skar framéver. Okningen blir dock lingsam. Hushallens férmé-
genhet har fallit kraftigt de senaste tva dren. I relation till dispo-
nibel inkomst har den fallit till ungefir samma niva som riadde i
bérjan pd 1990-talet (se diagram 34). Samtidigt 4r hushallens
skulder fortsatt héga. Det forsta kvartalet var de 97 procent i
forhallande till BNP (se diagram 35). Sparkvoten har stigit sedan
bérjan pa 2008 trots att rintan har varit rekordlag. Mot bak-
grund av behovet £f6r hushéllen att dterstilla balansrikningarna
forvintas sparkvoten fortsitta att stiga de kommande aren. Den
fortsatt hoga arbetslosheten minskar l6netrycket. Sammantaget
talar detta for att konsumtionen fram till 2011 vixer langt under
det historiska genomsnittet, som ligger kring 3 procent. Detta
forvintas ocksd leda till att konsumtionens andel av BNP faller



négot fran dagens hdga niva pa drygt 70 procent. I botjan av
1980-talet var denna andel ca 62 procent.

Bostadsinvesteringarna bérjar vixa i slutet av 2009 efter att
ha fallit i ndstan fyra ar. Uppgingen blir lingsammare 4n histo-
riska uppgangar till f6ljd av de stora lagren av osilda hus, de
svaga utsikterna f6r hushallens inkomster och en fortsatt forhal-
landevis stram kreditgivning.

Niringslivets investeringar fortsitter att falla andra halvaret
2009, men i en minskad takt. Ett rekordlagt kapacitetsutnyttjan-
de (se diagram 36) tyder pa ett mycket litet investeringsbehov
och efterfrigan ér svag, savil inhemsk som frin omvirlden. Det
forbittrade liget pa de finansiella marknaderna med kraftigt
fallande rintor fOr féretag dr en positiv faktor fOr investeringat-
na vilket, tillsammans med en 6kad optimism om konjunkturen,
bidrar till att ndringslivets investeringar botjar vixa igen 2010.
Uppgangen blir dock férhallandevis lingsam.

Lagerneddragningen har de tvd senaste kvartalen varit mycket
stor. Lagren fortsitter att dras ner de kommande kvartalen, men
1 en betydligt mindre utstrickning. Detta bidrar till hgre BNP-
tillvixt de kommande kvartalen.

Exporten forvintas fortsitta att falla till botjan av 2010. Ef-
terfragan pa den amerikanska exporten vixer sedan gradvis, till
foljd av den gradvisa dterhdmtningen i den globala ekonomin.
Importen faller mer dn exporten i 4r vilket bidrar till att bytesba-
lansunderskottet fortsitter att falla, ner till ca 2,5 procent av
BNP i slutet av 2009.

BNP faller med 2,8 procent i ar, stiger med 1,7 procent 2010
och med 2,7 procent 2011 (se tabell 5). Detta gor att konjunk-
turnedgingen blir savil den lingsta som den djupaste under
efterkrigstiden. BNP-fallet upphor fran och med det tredje kvar-
talet, frimst beroende pa effekter av den expansiva finans- och
penningpolitiken och det kraftiga lageromslaget. BNP-gapet ér
stort 1 utgangsliget och vidgas yttetligare fram till mitten av
2010. Det laga resursutnyttjandet bidrar till att inflationen blir
lig. Inflationen faller som arsgenomsnitt med 0,3 procent i ar
och dkar sedan till blygsamma 1,3 procent 2010 och 1,5 procent
2011.

KRAFTIGT EXPANSIV EKONOMISK POLITIK

Finanspolitiken blir expansiv savil i 4r som ndsta ar. Det cykliskt
justerade budgetunderskottet i den konsoliderade offentliga
sektorn Skar bada dessa ar. Ar 2011 minskar dock underskotten
nagot ndr finanspolitiken blir dtstramande.

Mot bakgrund av det mycket laga resursutnyttjandet i eko-
nomin och det ldga inflationstrycket later Fed styrrintan ligga
kvar nira noll fram till det tredje kvartalet 2010 dé rintehoj-
ningscykeln inleds. I slutet av 2011 ligger styrrintan pa 2,25 pro-
cent.
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Diagram 34 Hushadllens formdgenhet i
USA

I relation till disponibel inkomst, kvartalsvarden
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Kallor: Federal Reserve och U.S. Department of

Commerce.

Diagram 35 Hushallens sparande och
skulder i USA
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Kalla: Bureau of Economic Analysis.

Diagram 36 Kapacitetsutnyttjande i
USA
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Diagram 37 BNP och efterfragan i
euroomradet
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Kapacitetsutnyttjandet i
tillverkningsindustrin, euroomradet
Procent
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Kalla: Europeiska kommissionen.

Diagram 39 Industrifortroende i
euroomradet
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Kalla: Europeiska kommissionen.

Tabell 5 Valda indikatorer for USA

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

Hushallens konsumtionsutgifter 10 130 -0,2 -1,0 1,0 1,8
Offentliga konsumtionsutgifter 2 387 3,0 2,1 2,5 1,6

Fasta bruttoinvesteringar 2 667 -3,6 -15,6 0,7 6,7
Lagerinvesteringar! -35 -0,3 -0,5 0,6 0,2
Export 1831 54 -13,5 1,7 7,0
Import 2 539 -3,2 -16,7 2,4 6,0
BNP 14 441 04 -2,8 1,7 2,7
KPI 3,8 -0,3 1,3 1,5
Arbetsloshet 5,8 9,2 10,1 9,5
Styrréntaz3 0,25 0,25 0,75 2,25
Tiodrig statsobligationsrénta2 2,4 3,8 4,1 4,5
Dollar/euro 1,34 1,42 1,40 1,38

1 Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvéxten. 2 Vid slutet av respektive &r.
3 Federal Funds target rate.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Euroomradet

BNP-FALLET UPPHOR I EUROOMRADET

BNP i euroomradet f6ll preliminirt med 0,1 procent det andra
kvartalet (se diagram 37). I de tva storsta ekonomierna, Tyskland
och Frankrike, var BNP-tillvixten prelimindrt 0,3 procent. Den-
na uppging kom efter fyra kvartal med fallande BNP. I Italien
fortsatte BNP att falla det andra kvartalet, prelimindrt med

0,5 procent.

BNP-utvecklingen i euroomradet det andra kvartalet var en
kraftig forbittring jimfort med det forsta kvartalet da BNP foll
med hela 2,5 procent. Det tredje kvartalet forvintas BNP-
tillvixten vara nira noll, och BNP bérjar sedan vixa igen det
fjirde kvartalet, om dn lingsamt.

Investeringarna har fallit sedan varen 2008 och fortsitter att
falla aret ut. Detta beror frimst pa det mycket ldga kapacitetsut-
nyttjandet (se diagram 38), den laga tillférsikten bland féretagen
(se diagram 39) och strama finansieringsférhallanden. Nedging-
en i investeringarna avtar dock under aret och i bétjan av 2010
borjar de lingsamt vixa igen mot bakgrund av den stigande
efterfragan, inhemsk savil som utlindsk.

Aven hushillens konsumtionsutgifter férvintas fortsitta att
falla under hela 2009, men endast marginellt. De finanspolitiska
stimulanspaketen dampar fallet. Arbetsmarknaden har férsvagats
snabbt och fortsitter att férsvagas det kommande aret. Progno-
sen dr att arbetslosheten 1 genomsitt uppgir till 12 procent 2010
och sedan faller tillbaka till 11,7 procent 2011. Detta hiller till-
baka de disponibla inkomsterna och tynger konsumtionen. Den
kraftiga minskningen av hushallens férmdégenheter har ocksd en
negativ inverkan pa konsumtionen.



Exporten har fallit kraftigt de senaste kvartalen, vilket reflek-
terar det abrupta fallet 1 virldshandeln och ocksa till viss del den
torhallandevis starka euron. Exporten fortsitter att falla under
resten av dret, men i minskad takt. Importen faller i ungefir
samma takt som exporten vilket gor att de senaste kvartalens
stora negativa bidrag fran utrikeshandeln till BNP upphér och i
stillet blir ndra noll.

LAGT RESURSUTNYTTJANDE OCH STYRRANTA NARA NOLL

Efter att BNP fallit med 4,2 procent 2009, f6rvintas BNP stiga
med 0,5 procent 2010. Ar 2011 stiger BNP med 2,1 procent (se
tabell 7). Pa kvartalsbasis borjar BNP vixa 1 slutet av 2009, dri-
vet av en inhemsk efterfrigeékning, som i sin tur paverkas av
den kraftiga stimulansen frin den ekonomiska politiken och de
forbittrade finansiella férhallandena. Trendtillvixt nés forst i
mitten av 2010. Méinga bed6émare” antar att potentiell tillvixt har
fallit rejalt och till och med 4r under 1 procent £6r 2009 och
2010 (se tabell 6). Anledningen till nedjusteringen ir att ligre
investeringar himmar utvecklingen av produktivt kapital. Vidare
bedoms tillvixten 1 arbetskraften bidra mindre till potentiell
tillvixt till f6ljd av en stigande strukturell arbetsléshet och ett
minskat arbetskraftsdeltagande. BNP-gapet ir stort i utgangsla-
get och vidgas fram till mitten av 2010, varefter det minskar. Det
finns dock fortfarande gott om lediga resurser 1 ekonomin vid
slutet av 2011.

Tabell 6 Uppskattningar av potentiell tillvidxt i euroomradet

Europeiska kommissionen 1,6 1,3 0,7 0,7
OECD 1,7 1,9 1,2 0,6
IMF 1,9 1,5 0,8 0,7
Genomsnitt 1,7 1,6 0,9 0,7

Kéllor: Europeiska kommissionen, OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitiken dr expansiv i 4r och nista ar. For att sidkerstilla
héllbara offentliga finanser ldggs finanspolitiken om och blir
négot dtstramande 2011. Den offentliga skulden i férhéllande till
BNP bedoms stiga rejilt de kommande aren, fran ca 70 procent
av BNP 2008 till ndstan 85 procent 2010.

Inflationen har fallit tillbaka snabbt under aret och var nega-
tiv i juni och juli (se diagram 40). Nedgingen beror frimst pd
utvecklingen i energipriserna. Den underliggande inflationen har
ocksa fallit och var 1,3 procent i juli. Det ldga resursutnyttjandet
leder dock till fallande underliggande inflation under prognospe-
rioden. HIKP vixer 1 genomsnitt med 0,3 procent 2009,

0,8 procent 2010 och 1,3 procent 2011 (se tabell 7).

7 Exempelvis Europeiska kommissionen, OECD och IMF.
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Diagram 40 Inflation i euroomradet
Procent, m&nadsvarden
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Kélla: Eurostat.
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Diagram 41 Huspriser och styrranta i
Storbritannien

Procentuell férandring, 3-manaders glidande
medelvérde respektive procent, manadsvarden
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Kallor: Halifax och Bank of England.

Det ldga resursutnyttjandet och den laga inflationen gor att
ECB ligger kvar med styrrintan, den sa kallade refirintan, pa
1,0 procent fram till slutet av 2010 dé rdnteh6jningscykeln in-
leds. I slutet av 2011 ligger den pa 1,75 procent.

Tabell 7 Valda indikatorer for euroomradet!

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

Hushallens konsumtionsutgifter 5054 0,2 -1,1 0,1 1,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1797 2,0 1,5 1,2 0,7
Fasta bruttoinvesteringar 1970 -0,4 -9,9 -0,6 4,9
Lagerinvesteringar? 20 0,1 -0,4 0,2 0,2
Export 3726 0,9 -159 0,3 5,8
Import 3 586 09 -13,3 -0,3 5,8
BNP 8 981 0,6 -4,2 0,5 2,1
HIKP 3,3 0,3 0,8 1,3
Arbetsloshet 7,6 9,7 12,0 11,7
Styrrénta3# 2,50 1,00 1,25 1,75
Tiodrig statsobligationsranta3 3,1 3,7 4,0 4,4
Dollar/euro 1,34 1,42 1,40 1,38

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

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Ovriga Europa

KONJUNKTURNEDGANGEN DAMPAS I STORBRITANNIEN

Under det férsta halvaret har den brittiska ekonomin fortsatt att
tyngas av effekterna av finanskrisen, den globala konjunkturned-
gangen och sjunkande huspriser. Efter ett fall i BNP med

2,4 procent det férsta kvartalet, dimpades emellertid nedgingen
till 0,8 procent det andra kvartalet enligt preliminir statistik.

Flera indikatorer tyder pa en svag ljusning i den brittiska
ekonomin framéver. Orderliget i industrin har férbittrats lik-
som foretagens och hushillens framtidstro. Huspriserna har
dessutom stigit nagot (se diagram 41).

Ljuspunkterna beror delvis pa stabiliseringen av finansmark-
naderna. Detta har skett bland annat genom att Bank of England
har sinkt styrrintan frin 5 procent till 0,5 procent mellan okto-
ber 2008 och mars 2009. Centralbanken har dven képt bade
statsobligationer och foéretagsobligationer. Dessutom har reger-
ingen forsett bankerna med kapital och garantiprogram.

Ekonomin stimuleras ocksa av en expansiv finanspolitik. De
tillkommande budgetmedlen uppskattas till ca 1,6 procent av
BNP. I dtgirderna ingar bland annat en tillfillig momssinkning
fran 17,5 procent till 15 procent och tidigareldggningar av of-
fentliga investeringar. En konsolidering av budgeten pabotjas
emellertid 2010 genom bland annat skattehdjningar f6r hogin-



komsttagare och nedskirningar av offentliga utgifter. De 6kade
utgifter och de minskade skatteintikter som utgér sd kallade
automatiska stabilisatorer innebir dock att budgetunderskottet
som andel av BNP fortsitter att stiga till uppskattningsvis ca
15 procent ar 2011.

De ekonomiska stimulansatgirderna, en dterhimtning pa fas-
tighetsmarknaden och en 6kad global efterfrigan samt ett fort-
satt relativt svagt pund bidrar till att BNP vixer nista ar. Efter
ett fall i BNP i dr med 4,7 procent, stiger BNP 2010 med
0,9 procent och 2011 med 1,7 procent (se diagram 42).

Konsumentpriserna 6kar 1 ar med 1,9 procent, trots lagkon-
junkturen, bland annat pa grund av kvarvarande effekter av den
tidigare pundférsvagningen. Eftersom denna effekt klingar av
och resursutnyttjandet ér lagt sjunker inflationen till drygt
1,5 procent de kommande tva aren.

MARKANTA BNP-FALL I DE BALTISKA LANDERNA

Estland, Lettland och Litauen ir de linder som upplever den
djupaste konjunkturnedgingen av de europeiska linderna. Efter
en tidigare 6verhettning med hog inflation och héga fastighets-
priser har deras ekonomier kommit under hird press till £6ljd av
konjunkturnedgingen i omvirlden och finanskrisen. Exporten
har fallit markant i samtliga linder. Ovanpa detta har en kraftig
atstramning av kreditvillkoren orsakat stora fall i den inhemska
efterfragan.

Det forsta kvartalet 2009 £6ll BNP i arstakt med sd mycket
som 15 procent i Estland, 19 procent i Lettland och med
12 procent 1 Litauen. Det andra kvartalet f6ll BNP dnnu krafti-
gare, 1 Estland med 17 procent, i Lettland med 20 procent och 1
Litauen med 23 procent i arstakt (se diagram 43). Budgetun-
derskotten har stigit i Estland och Litauen delvis till £6ljd av
sjunkande skatteintikter. Fér att motverka férsimringen i1 bud-
geten har regeringarna i samtliga linder sinkt de offentliganstall-
das 16ner och minskat de offentliga utgifterna.

Aven i niringslivet har det skett en omfattande anpassning
till konjunkturnedgingen, bland annat genom personalneddrag-
ningar och lidgre 16nedkningar. En fortsatt svag arbetsmarknad
och fallande realléner medfor att hushéllens konsumtion sjunker
dven framéver. Dirtill minskar investeringarna till £6ljd av det
sjunkande kapacitetsutnyttjandet.

Lindernas bytesbalansunderskott (se diagram 44) har minskat
snabbt ndr importen har sjunkit mer dn exporten. Den fortsatta
recessionen i Baltikum tillsammans med en stigande internatio-
nell efterfragan gor att deras bytesbalanser stirks ytterligare
framover.

Sammantaget krymper BNP med mellan 14 procent och
17 procent i ar i de baltiska linderna. Ar 2010 faller BNP med
mellan 2,5 procent och 4 procent. Férst 2011 stiger BNP négot,
da med 2 till 4 procent. Inflationen har fallit snabbt i alla linder-
na den senaste tiden (se diagram 45). Eftersom konjunkturen
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Diagram 42 BNP och inflation i
Storbritannien
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: Office for National Statistics och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 BNP i Baltikum
Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
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Kélla: Eurostat.

Diagram 44 Bytesbalans i Baltikum
Miljoner euro, kvartalsvarden
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Kéllor: Landernas centralbanker.
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Diagram 45 Inflation (HIKP) i Baltikum
Arlig procentuell forandring, manadsvarden
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Kallor: Landernas statistiska centralbyrger.

forblir svag faller konsumentpriserna 2010 och alla tre linderna
far dirmed deflation.

Alla de tre baltiska linderna dr med 1 ERM 28, den europeiska
vixelkursmekanismen. Samtliga de tre linderna har £6r avsikt att
Overga till euron. For att det ska kunna ske krivs enligt ERM 2-
reglerna bland annat att linderna inte devalverar sin valuta under
de tva dren fore Overgingen.

De betydande ekonomiska problemen som drabbat linderna
har medverkat till ett tryck nedat pa deras valutor, sirskilt pa den
lettiska valutan. Sannolikheten for en devalvering har emellertid
minskat f6r Lettland efter att och Europeiska kommissionen gett
lin pa 1,2 miljarder euro och IMF beviljat lin pa 200 miljoner
euro ijuliiar. Beloppen dr en del i ett lineavtal med bland annat
IMF och Europeiska kommissionen, vilket tecknades 1 december
2008 och 16per till och med det férsta kvartalet 2011.

8 ERM 2 &r till for EU-lander som avser att 6verga till den gemensamma valutan
euro, daribland de tre baltiska ldanderna. Estland och Litauen har en fast kurs mot
euron genom ett sedelfondsystem. Lettlands valuta tillats fluktuera kring den
centrala kursen inom ett band p8 + 1 procent.



Finansmarknader och
penningpolitik

Under sommaren har férhdllandena pa de finansiella marknader-
na fortsatt att normaliseras. Det finansiella systemet ar dock
fortfarande beroende av statliga interventioner. P& valutamark-
naden har kronan blivit starkare. Kronan fortsdtter att forstarkas
under prognosperioden. Styrrantorna &r historiskt laga i flertalet
lander och riantehdjningar pabérjas under andra halvaret 2010 i

sdval Sverige som USA och euroomradet.

Den finansiella krisen

NORMALISERING PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Riskviljan har under sommaren fortsatt att tillta bland investera-
re pa de finansiella marknaderna. Bland annat har borskurserna
stigit pA manga hall i virlden (se diagram 46). Aven pa kredit-
marknaderna har riskviljan 6kat. I mitten av augusti 2009 var
den si kallade basis-spreaden, det vill siga rintan pa interbank-
lin minus den forvintade styrrintan, ligre 4n 0,4 procentenheter
for tremanaderslan i savdl USA som euroomridet och Sverige
(se diagram 47). Riskpremierna pa interbankmarknaden 4r dock
fortfarande ndagot hogre dn de var fére augusti 2007 da proble-
men pa de finansiella marknaderna bérjade bli mirkbara, men
avsevirt ligre 4n i slutet av 2008. Aven riskpremier pa féretags-
kreditmarknaderna har blivit ligre de senaste manaderna. I USA
var skillnaden i rinta mellan féretags- och statsobligationer pa
samma nivé i mitten av augusti som innan finanskrisen gick in i
sitt akuta skede (diagram 48).

En faktor bakom den 6kande riskviljan har varit rapporter
fran amerikanska och brittiska banker om stérre vinster for
andra kvartalet 2009 dn vintat. Flertalet amerikanska banker
forefaller dven vara relativt vil kapitaliserade och tio storre ban-
ker har fatt tillatelse att betala tillbaka de statliga medel som
forstirkt kapitalbasen under hésten 2008 och varen 2009.

Ytterligare en bidragande orsak till den spirande optimismen
bland investerare dr den stabilisering som skett pa den ameri-
kanska bostadsmarknaden. Aven andra indikatorer tyder pi att
nedgdngen i den reala ekonomin bromsat in (se kapitlet Inter-
nationell konjunkturutveckling”).

Under sommaten riddades den amerikanska banken CIT
fran att tvingas att stilla in sina betalningar. Riddningen kom
fran privata langivare efter det att den amerikanska staten hade
nekat att ldna ut pengar till banken. Detta tyder ocksa pa f6rbitt-
rade forhallanden pa den amerikanska kreditmarknaden.

Aven i vissa 6steuropeiska tillvixtekonomier normaliseras l4-
get pa de finansiella marknaderna. Riskpremier pa statsobligatio-
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Diagram 46 Borsutveckling
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Kéalla: Reuters.

Diagram 47 Ranta pd interbankldn, dif-
ferens mot forvdantad styrranta (basis-
spread)
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Diagram 48 Rédnta pa
foretagsobligationer, differens mot
statsobligationsrantan, USA
Procentenheter, dagsvarden
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Diagram 49 Ranta pa statsobligationer,
differens mot tyska obligationsrantor
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Diagram 50 Vaxelkurser
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Kélla: Reuters.

ner har fallit tillbaka (se diagram 49). Valutor har stirkts, bland
annat den polska zlotyn och den ungerska forinten (se diagram
50). Detta har littat pa bordan f6r de féretag och hushall i Polen
och Ungern som har skulder i euro. Situationen i Baltikum har
dock inte forbittrats pa samma tydliga sitt (se avsnittet ”Stora
risker i det finansiella systemet”).

Konjunkturinstitutet forutsitter att riskviljan fortsitter att till-
ta pa de finansiella marknaderna under prognosperioden och att
liget dirmed gradvis normaliseras. Under 2011 ir ldget pa fi-
nansmarknaderna ater normalt, men kreditgivningen ér fortfa-
rande nigot dimpad till f5ljd av ligkonjunkturen. Aven pa ling-
re sikt dr riskpremierna hogre jamfort med de nivier som ridde
fore krisens utbrott. Detta beror pa den strukturella omvirdering
av risk som dgt rum pa de finansiella marknaderna.

STORA RISKER I DET FINANSIELLA SYSTEMET

Det finansiella systemets funktion dr till stor del fortfarande
beroende av statliga interventioner. Centralbanker férser bank-
systemet med likviditet via omfattande lineprogram. Lanekost-
nader halls dven nere med hjilp av statliga garantier av banker-
nas upplaning. Direkta k6p av tillgingar 1 form av fGretagscerti-
fikat och tillgdngssikrade derivat pd kreditmarknaderna, framfor
allt i USA och Storbritannien, bidrar ocksi till ligre linekostna-
der. Detta sker huvudsakligen genom att képen 6kar omsitt-
ningen pa marknaderna, vilket minskar likviditetsriskerna f6r de
finansiella instituten. Allteftersom den finansiella krisen klingar
av kommer behovet av statliga program att minska. En avtrapp-
ning av stodet i ett alltfor tidigt stadium kan dock leda till en
minskad riskvilja pa de finansiella marknaderna.

Redovisade kreditférluster £6r svenska banker 1 6stra Europa,
frimst i de baltiska linderna, var dven under andra kvartalet
2009 forhéllandevis stora.’ Betalningsférmagan f6r hushéll och
foretag i omradet pressas f6r narvarande till £6ljd av den djupa
ligkonjunktur som drabbat ekonomierna (se kapitlet ’Interna-
tionell konjunkturutveckling”). Betalningsférmagan blir dven
svag en tid framover da ligkonjunkturen blir langvarig. Ett rela-
tivt stort eget kapital 1 férhallande till de riskvigda tillgangarna
bidrar emellertid till de svenska bankernas f6rmaga att absorbera
yttetligare stora kreditforluster, bade i Sverige och i dstra Euro-
pa.lo Resultaten fran Riksbankens och Finansinspektionens
stresstester av det svenska banksystemet medverkar ocksa till att
etablera en bild av vil rustade svenska banker.!1.12
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De ovintat hoga tillvixttalen 1 Kina under andra kvartalet
2009 har lockat investerare till den kinesiska ekonomin, med
stora kapitalinfléden som f6ljd. Kinesiska myndigheter har dess-
utom ldttat pd kapitaltickningskrav f6r kinesiska banker och den
inhemska kredittillvixten har varit forhillandevis hog. Aven
bostadspriser och borskurser har stigit markant. Om denna ut-
veckling accelererar kan det leda till bubblor i tillgdngspriser
vilket 4r en risk for den finansiella stabiliteten, inte bara i Kina
utan i hela den ostasiatiska regionen och eventuellt ocksd i andra
delar av virlden.

Aven om vissa delar av fastighetsmarknaden i USA stabilise- ) i
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mier, bland annat Italien, Spanien och Irland.

9 Swedbank och SEB redovisade for andra kvartalet 2009 kreditforluster pa 6
respektive 2,6 miljarder kronor i Baltikum och Ukraina, huvuddelen reserverade.

10 T mars 2009 hade svenska banker en karnprimérkapitalrelation p8 i genomsnitt
9,8 procent. Detta kan jamforas med det europeiska genomsnittet pa 7,7 procent.

11 Se Finansiell stabilitet, 2009:1, Sveriges riksbank. Riksbanken bedémer att de
svenska storbankerna har tillrackligt med kapital for att klara kreditforluster pa
totalt 170 miljarder kronor. Se ocksd “Finansinspektionens stresstester av
storbankerna”, Promemoria 2009-06-10, Finansinspektionen.

12 Internationella valutafonden, IMF, argumenterar dock for att svenska bankers
egna kapital generellt ar for litet givet vad marknaden skulle krdva om inte
bankerna hade tillgdng till de extraordinara statliga garantierna. Givet detta, &r det
IMF:s mening att ytterligare &tgarder, dels frén bankerna sjalva men aven fran
statliga myndigheter, bor vidtas for att starka bankernas egna kapital. Se Sweden—
2009 Article 1V Consultation, Concluding Statement of the IMF Mission, IMF.

13 Enligt Moody'’s foll priserna pd kommersiella fastigheter i maj med 7,6 procent.
Sedan toppen i oktober 2007 har priserna fallit med 35 procent.

14 vardepapperisering innebdr att en fodran sakras med tillgdngar och saljs vidare.

15 Det uppskattas att under det senaste ret har 3,5 procent av de réntebetalningar
pé 18n till kommersiella fastigheter som s&kerstéller kreditinstrument p& den
amerikanska vardepappersmarknaden stallts in, se "Towers of Debt”, The
Economist, 30 juli 2009.
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Diagram 52 Vaxelkurser
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Diagram 53 Viaxelkurser
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Diagram 54 Kronans effektiva
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Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Vaxelkurser

STABILISERING PA VALUTAMARKNADERNA

I samband med att finanskrisen gick in i ett akut skede under
hosten 2008 sokte sig investerare till stora linders valutor. Den
japanska yenen och den amerikanska dollarn forstirktes kraftigt
som f6ljd av detta och mindre valutor, som till exempel kronan,
forsvagades. Aven euron, trots dess relativa storlek, férsvagades
ndgot mot dollarn. Under varen har bade yenen och dollarn
forsvagats i takt med att riskviljan tilltagit pa virldens finansiella
marknader. Euron stirktes under samma tid mot dollarn. Under
sommarmanaderna har vixelkurserna mellan de stora valutorna
varit relativt stabila (se diagram 52).

Yenen och euron férsvagas nagot mot dollarn under pro-
gnosperioden (se tabell 8).

KRONAN FORTSATTER ATT STARKAS

Under sommaren har kronan stirkts, bide mot dollarn och mot
euron (se diagram 53). Den allmint tilltagande riskviljan pd de
finansiella marknaderna ligger till stor del bakom utvecklingen.
Mitt med det effektiva vixelkursindexet KIX hade kronan i
mitten av augusti stiarkts med ca 6 procent sedan slutet av juni.

Kronan forstirks ytterligare under prognosperioden mot
bakgrund av att férhillandena pé de finansiella marknaderna
fortsdtter att normaliseras. Utvecklingen av kronans lingsiktiga
bestimningsfaktorer, Sveriges nettostillning mot utlandet samt
skillnad i produktivitet och bytesférhallandet gentemot omvirl-
den, utgdr ocksd ett stéd f6r denna utveckling. I KIX-termer
stirks kronan med ca 9 procent fram till i slutet av 2011 (se
diagram 54 och tabell 8). D4 kostar en dollar 6,73 kronor och en
euro 9,29 kronot.

I slutet av 2011 4r kronan i reala termer ungefir lika mycket
vird som ett arsgenomsnitt £6r 2007, och den har dirmed f61-
stirks till den niva som ridde f6re den finansiella krisens utbrott.

Tabell 8 Vaxelkurser
Vérde i december respektive ar

Kronor/euro 10,16 9,72 9,29
Kronor/dollar 7,16 6,94 6,73
Dollar/euro 1,42 1,40 1,38
Yen/dollar 96,2 98,1 100,0
KIX-index 117,7 113,0 108,6
TCW-index 134,0 128,3 122,9

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



YUANEN FORSTARKS MOT DOLLARN

Alltsedan juni 2008 har den kinesiska yuanen haft en nira pa
ofdrindrad vixelkurs mot dollarn. Den kinesiska regeringen
avbrot da den valutaforstirkning som hade pagatt i knappt tre ar
och som ledde till att yuanen foérstirktes med ca 18 procent mot
dollarn. Motiven till den nya valutastrategin var att mildra de
stora fall 1 den kinesiska exporten som dgt rum i kdlvattnet av
den amerikanska recessionen samt att motverka allmint fallande
priser i den egna ekonomin.

De kinesiska tillvixttalen har varit hdgre dn forvintat under
andra kvartalet 2009. Detta har lett till en 6kad optimism om
den kinesiska konjunkturen framéver, vilket har medfort att
kapitalflodena till den kinesiska ekonomin har tagit fart. Den
fasta vixelkurspolitiken har medfért att kinesiska myndigheter
tvingats att emittera statspapper for att férhindra en ej 6nskvird
Okning av penningmingden, en atgird som ocksa kallas {61 steri-
lisering. Pa det sittet forsdker man férhindra en Gverhettning av
ckonomin.

Under prognosperioden stirks yuanen dter mot dollarn (se
diagram 55). Konjunkturinstitutet antar att denna process pabor-
jas under 2010. Den starkare yuanen bidrar till att motverka
alltfor stora 6kningar av kinesiska tillgangspriser och ddrmed
minskar risken for en éverhettning pa de kinesiska finansmark-
naderna. Vidare ligger det ocksa i Kinas langsiktiga intresse att
sparandeobalanserna i virldsekonomin dter inte 6kar. En an-
passning av yuanens vixelkurs mot dollarn spelar en viktig roll 1
att motverka detta.

Penningpolitik och rantor

HISTORISKT LAGA STYRRANTOR

Det globala resursutnyttjandet har fallit abrupt sedan mitten av
2008. Denna utveckling har féranlett flertalet av virldens cen-
tralbanker att sinka sina styrrantor till rekordldga nivaer. Ett
sammanvigt genomsnitt av styrrintorna inom OECD-omradet
ldg 1 mitten av 2009 pd 0,7 procent, vilket ér drygt 1 procent-
enhet ldgre dn vid ligkonjunkturen i botjan av 2000-talet (se
diagram 56). Aven inflationen har fallit. Realrintorna har dirfér
sjunkit mindre sedan 2007 4n de nominella rintorna. I mitten av
2009 var den sammanvigda korta realrintan f6r OECD-
omréadet 0,1 procent. Den korta realridntan ligger dirmed pa
ungefir samma niva som vid den senaste lagkonjunkturen, trots
att resursutnyttjandet under innevarande recession har fallit till
betydligt ldgre nivier (se diagram 57). I manga linder dr styrrin-
torna praktiskt taget noll och kan inte sinkas mer. For att ytterli-
gare stimulera realekonomin och undvika att den svaga konjunk-
turen leder till deflation har flera centralbanker vidtagit okonven-
tionella dtgirder som bland annat syftar till att 6ka tillgdngen pa
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Diagram 55 Viaxelkurs, yuan/dollar
M&nadsvarden
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Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Sammanvdagd nominell
kortranta for OECD-omradet
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Anm. Sammanvagd med BNP-vikter.

Kallor: Reuters, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 BNP-gap och sammanvagd
real kortrédnta for OECD-omradet

Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
respektive procent, m&nadsvarden
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Anm. Sammanvagd med BNP-vikter. Realrantan
beraknad som rantan p& en tremanaders
statsskuldsvaxel minus genomsnittlig inflation
under vaxelns 16ptid.

Kallor: Reuters, OECD, IMF och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 58 Styrréantor
Procent, dagsvéarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 59 Forvdntad repordanta i
Sverige enligt avkastningskurvan
Procent, m&nadsvarden
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Kéllor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvarden
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Anm. Enligt avkastningskurvan den 11/8 2009.

Kéllor: Reuters, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.

krediter (se férdjupningen Finanskrisen och centralbankernas
balansrikningar” i Konjunkturliget, mars 2009).

Med en styrrinta nira noll stir manga centralbanker inf6r
avvigningen nir en rintehdjningscykel bor inledas. En for tidig
héjning av rintan riskerar att ta udden av konjunkturuppgingen.
Men om centralbanken vintar for linge med hojningen av styr-
rantan kan detta 1 stillet leda till f6r hégt uppdrivna tillgangspri-
ser och f6r hég inflation lingre fram. Riskerna édr dock inte
symmetriska. Om hojningar av styrrintan leder till att konjunk-
turuppgangen knicks skulle det sannolikt vara limpligt att sdnka
rintan mer dn den initiala h6jningen for att bromsa konjunktur-
nedgingen. Med dagens liga niva pa styrrintan ér detta inte
mojligt. Inflationsproblem lingre fram kan dock motverkas via
snabbare hojningar av rintan nir héjningsfasen vil inletts.

FED OCH ECB AVVAKTAR MED RANTEHOIJNINGAR

Den amerikanska centralbanken (Fed) har hallit sin styrrinta
inom intervallet 0—0,25 procent sedan december 2008. Syftet
med denna exceptionellt laga rinteniva dr att forhindra att den
amerikanska ekonomin gar in i en spiral av fallande priser och
l6ner. I samma syfte anvinder sig Fed av olika typer av kvantita-
tiva littnader, det vill sdga storskaliga kop av virdepapper pi
andrahandsmarknaderna.

Fed inleder sin rintehéjningscykel under tredje kvartalet
2010. Vid det laget har BNP-tillvixten i USA stigit 6ver den
trendmissiga och arbetslésheten har bérjat vinda ner. De lediga
resurserna i ekonomin ér dock fortfarande stora. I slutet av 2011
ligger Feds styrranta pa 2,25 procent, det vill sdga betydligt ligre
det historiska genomsnittet. Den genomsnittliga styrrintan i
USA f6r till exempel de senaste 20 dren dr 4,5 procent (se
diagram 58).

Den europeiska centralbanken (ECB) sinkte sin styrrinta till
1,00 procent i maj 2009. Styrrintan i euroomrédet ligger nigot
hégre dn i flertalet andra stora valutaomraden inom OECD.
Samtidigt har emellertid dagsldnerintan f6r euro legat betydligt
ligre 4n den officiella styrrintan. Penningpolitiken i euroomradet
har dirmed i praktiken varit mer expansiv 4n vad som indikeras
av nivan pa styrrintan. ECB:s avvigningar framéver liknar Feds.
ECB boétjar hoéja sin styrrdnta under fjarde kvartalet 2010. I slu-
tet av 2011 ligger styrrintan pa 1,75 procent (se diagram 58).

LAG REPORANTA I SVERIGE

Riksbanken sinkte reporintan till 0,25 procent i juli 2009. Styt-
rintan har ddrmed sinkts mycket snabbt dven i Sverige — i sep-
tember 2008 ldg reporintan pa 4,75 procent. I den penningpoli-
tiska rapporten fran juli 2009 gjorde Riksbanken prognosen att
reporintan kommer att ligga kvar pa 0,25 procent 6ver somma-
ren 2010. Aven marknaden forvintar sig en oférindrad rinta
under 2009. Mitt med implicita terminsrintor berdknade pa



statsobligationer med olika 16ptid vintar sig marknaden en repo-
rinta pa ca 3,5 procent i slutet av 2011 (se diagram 59).

Mitt med KPI f6ll prisnivan i juli 2009 med 0,9 procent jim-
fort med samma manad foregiende ar. Kraftiga rintesinkningar
det senaste aret bidrar till den liga KPI-inflationen. Inflationen
mitt med KPIF, det vill siga KPI med fast rinta, var
1,8 procent i juli.

Reporintan ligger kvar pa 0,25 procent till och med tredje
kvartalet 2010. Den ldga rintan, i kombination med expansiv
finanspolitik och gradvis hégre exportefterfrigan, bidrar till att
BNP-tillvixten i Sverige stiger framéver. Riksbanken paborjar en
normalisering av reporintan under fjirde kvartalet 2010. Vid det
laget 4r konjunkturuppgingen tydlig, 4ven om resursutnyttjandet
stiger frain mycket laga nivaer. Den starkare efterfragan i ekono-
min leder till att arbetslésheten slutar stiga och under andra
halviret 2011 bérjar resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden 6ka
négot. Inflationen mitt med KPIF botjar stiga forst under 2012.
I slutet av 2011 ligger reporantan pa 1,50 procent (se diagram
60). Den reala reporintan, mitt som skillnaden mellan genom-
snittlig reporinta det kommande dret och prognosen fér KPIF-
inflationen under motsvarande petiod, dr negativ fram till slutet
av 2010. Under 2011 stiger den reala reporiantan mot 1 procent.
Penningpolitiken f6rblir ddrmed tydligt expansiv under hela
prognosperioden (se diagram 61).

STATSOBLIGATIONSRANTORNA STIGER TILL 2011

Rintorna p4 statsobligationer med ling 16ptid har stigit under
2009 (se diagram 62). En forklaring till detta ér att utsikterna for
konjunkturen har f6rbittrats och att placerare pé finansmarkna-
derna gradvis har skiftat mot mer riskfyllda tillgangar. Att rin-
torna har stigit beror dven pa 6kad statlig upplaning i manga
linder till f6ljd av omfattande stimulanspaket och statliga st6d
till den finansiella sektorn. Stigande offentlig skuldsittning bidrar
till att pressa upp riskpremien pa statlig upplaning och dirmed
rintan pa statsobligationerna.

Samma faktorer, 1 kombination med att styrrintorna sd sma-
ningom héjs, medfor att rintorna pa statsobligationsrantor fort-
sdtter att stiga de kommande dren. I slutet av 2011 ligger de tio-
ariga statsobligationsrintorna i USA, euroomradet och Sverige
kring 4,5 procent (se tabell 9).
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Diagram 61 Real repordnta
Procent, ma&nadsvarden
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&ret minus prognosen fér KPIF-inflationen for
motsvarande period.

Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Langrantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, manadsvéarden
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Tabell 9 Rédntor
Vérde i december respektive ar

Styrrantor
Sverige
Euroomradet
USA

Obligationsrantor!
Sverige
Euroomradet
USA

ITiodrig statsobligationsranta

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

0,25
1,00
0,25

3,7
3,7
3,8

0,50
1,25
0,75

4,0
4,0
4,1

1,50
1,75
2,25

4,4
4,4
4,5



BNP och efterfragan

Efter den snabbaste nedgdngen sedan andra varldskriget stabili-
seras nu BNP. For heldret 2009 blir BNP-tillvidxten historiskt laga
-5,0 procent. Nista ar héller den 6kande arbetslésheten tillbaka
efterfrdgan. En expansiv ekonomisk politik och gradvis stigande
efterfrdgan i omvirlden medfér dock att BNP-tillvixten 6kar till
1,5 procent. Den internationella uppgangen fortsitter 2011.
Savil penning- som finanspolitiken &r fortsatt expansiv, vilket
stimulerar hushéllens konsumtion. Dessutom bérjar investering-
arna i niringslivet ater att 6ka och BNP-tillvixten stiger till

2,9 procent.

BNP HAR SLUTAT ATT FALLA

Den globala nedgangens effekt pa svensk export samt oroliga
hushéll medforde att den svenska konjunkturen férsvagades
kraftigt under hosten och vintern forra dret. Det fjarde kvartalet
uppmiittes den stérsta nedgangen i BNP ett enskilt kvartal sedan
andra virldskriget. BNP fortsatte att falla det fOrsta kvartalet i ar,
men i en ldgre takt (se diagram 63).

Siffror fran SCB visar att sdsongrensad BNP det andra kvar-
talet i ar var oférindrad jimfort med det forsta kvartalet. Osi-
kerheten betriffande de sdsongrensade siffrorna dr dock fortsatt
stor (se faktarutan ”Andrad metod fér sisongrensning ger ny
bild av konjunkturférloppet 2008 1 Konjunkturidget, juni 2009).
Jamfort med motsvarande kvartal f6rra dret £611 BNP med
0,2 procent (se diagram 64).16 Det var framf6r allt en uppgang i
hushiéllens konsumtion som bidrog till att efterfrigan slutade
falla det andra kvartalet. Raset i varuexporten avstannade, men
varuexporten foll ytterligare nagot till sin ldgsta nivd sedan 2003.
De fasta bruttoinvesteringarna fortsatte att falla kraftigt.

UPPGANGEN BROMSAS TILLFALLIGT AV INFLUENSAN

Minga indikatorer bérjade vinda uppat under det andra kvarta-
let och har fortsatt att stiga i borjan av det tredje kvartalet. Ba-
rometerindikatorn steg f6r fjirde manaden i rad i augusti (se
diagram 64). Uppgangen férklarades bland annat av att pessi-
mismen bland hushillen minskade, dven det f6r fjirde manaden
1 rad (se diagram 65). Enligt Konjunkturbarometern vintar sig
foretagen att orderingingen ska ta fart, sarskilt pa exportmark-
naden (se diagram 66). Inkdpschefsindex har ocksi stigit de
senaste manaderna. Uppgangarna sker dock fran extremt liga
nivier. Fortfarande befinner sig exempelvis barometerindikatorn
pd en niva som indikerar att liget i ekonomin dr mycket svagare
in normalt. Sammantaget dr beddmningen att BNP-tillvixten
blir noll det tredje kvartalet (se diagram 67).

16 Avser kalenderkorrigerade siffror.
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Diagram 63 BNP till marknadspris
Procent, sédsongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 65 Hushallens
fortroendeindikator (CCI)
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Orderingdng,
tillverkningsindustrin
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 BNP till marknadspris
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det fjirde kvartalet 6kar varuexporten yttetligare, samtidigt
som de fasta bruttoinvesteringarna fortsitter att falla. Efter tre
kvartal med tillvixt faller dven hushallens konsumtion tillfalligt.
Det beror pd effekterna av den nya influensan (se avsnittet
”Hushallens konsumtionsutgifter” samt férdjupningen ”Sma
makroekonomiska effekter av den nya influensan”). Aven tjins-
teexporten paverkas dd antalet utlindska besokare i Sverige
minskar. Dirmed faller BNP tillfilligt (se diagram 67). Helaret
2009 faller BNP med 5,0 procent (se tabell 10).

MINDRE DYSTRA HUSHALL OCH 6KAD
OMVARLDSEFTERFRAGAN GER TILLVAXT 2010

I bérjan av 2010 Skar produktionen nir efterfragan vixer. Ut-
vecklingen i omvirlden blir nigot starkare och efterfrigan pa
svensk export stiger. Det forsta halvaret 2010 dras BNP-
tillvixten dessutom upp av en positiv rekyl i framfor allt hushal-
lens konsumtion da influensan dragit férbi (se diagram 67). Frin
det forsta kvartalet 2010 6kar kalenderkorrigerad BNP jamfort
med motsvarande kvartal féregaende dr. Det dr forsta gangen
sedan det tredje kvartalet 2008 som tillvixten beriknad pd det
sdttet blir positiv (se diagram 68).

Men dven bortsett fran dessa tillfilliga rorelser medfér den
expansiva ekonomiska politiken att hushillens konsumtion fort-
sitter att 6ka. En expansiv finanspolitik och liga rintor gynnar
hushillen. Dessutom dr hushéllens sparande hégt 1 utgangsliget.
Den svaga utvecklingen pé arbetsmarknaden haller dock tillbaka
inkomstokningen. Uppgingen i konsumtionen blir dirmed f6r-
siktig (se diagram 69).

Kapacitetsutnyttjandet f6rblir lagt dven i botrjan av nista ar.
Det dr6jer ddrfor till det fjarde kvartalet 2010 innan investering-
arna i niringslivet borjar stiga igen.

Aven importen fortsitter att utvecklas svagt. I takt med att
efterfragan Okar stiger visserligen importen. Men uppgangen ir
lingsam. Bland annat beror det pa efterfrigans sammansittning
med en férhéllandevis svag 6kning av efterfrigan med hégt im-
portinnehall. Det giller till exempel maskininvesteringarna. Som
nidmnts stiger varuexporten, som ocksé har ett hgt importinne-
hall, relativt langsamt i ett historiskt perspektiv. Sammantaget
blir BNP-tillvixten 1,5 procent 2010.

FORTSATT UPPGANG 2011

Ar 2011 fortsitter den internationella aterhimtningen och efter-
fragan pa svensk export 6kar snabbare dn dret innan. Trots det
kommer varuexporten att befinna sig pa en klart ligre niva 2011
an 1 slutet av 2008 innan raset borjade. Det beror pa att fallet var
historiskt stort och pa att den internationella handeln aterhimtar
sig jimforelsevis lingsamt. Dessutom producerar och exporterar
den svenska industrin mycket investeringsvaror, for vilka efter-
fragan aterhdmtar sig relativt sent i den globala dterhimtningen.



Ar 2011 har tillfrsikten hos hushillen 6kat och behovet av
att buffertspara minskat. De reala disponibelinkomsterna 6kar
ater snabbare och hushillens konsumtion vixer med
3,0 procent. Dessutom har kapacitetsutnyttjandet stigit si pass
att investeringarna i savil industrin som tjinstebranscherna tar
fart. Samtidigt har lagerstockarna nirmat sig 6nskade nivaer och
foretagen drar ner pa takten i avvecklingen av lager. Sammanta-
get 6kar BNP med 2,9 procent 2011.

Tabell 10 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

BNP! 3157 -0,2 -5,0 1,5 2,9
BNP, kalenderkorrigerad -0,4 -4,9 1,2 2,9
Real BNI per capita -1,1 -7,0 0,2 2,3
Hushallens konsumtionsutgifter 1467 -0,2 -1,5 2,2 3,0
Offentliga konsumtionsutgifter 834 1,5 1,0 1,0 0,4
Fasta bruttoinvesteringar 615 2,7 -16,2 -4,0 4,3
Lagerinvesteringar? 5 -0,6 -0,8 0,4 0,2
Export 1711 1,9 -14,7 3,1 5,7
Import 1477 3,0 -15,7 2,7 5,6
Total inhemsk efterfrégan 2 922 0,2 -4,8 1,1 2,6
Nettoexport2 235 -0,4 -0,6 0,4 0,4
Bytesbalans? 262 8,3 6,7 6,4 6,7

1 Faktisk (ej kalenderkorrigerad) BNP-tillvéxt baserad p& prognos av det
preliminara utfallet for offentlig konsumtion uppgar till 5,1 procent, 1,3 procent
respektive 2,7 procent 2009, 2010 och 2011. Det nya sattet att mata
volymutvecklingen i offentlig produktion av individuella tjénster innebar att det
uppstar en metodberoende skillnad mellan det preliminéra och det definitiva utfallet
for offentlig konsumtion (se faktarutan “Prognoser pa offentlig konsumtion”).
Déarmed skiljer sig dven det prelimindra och det definitiva utfallet for BNP.
Konjunkturinstitutets prognoser for offentlig konsumtion avser det definitiva
utfallet. Vid prognosutvarderingar kommer Konjunkturinstitutet emellertid att utgd
ifrdn en uppskattning av det preliminara utfallet for offentlig konsumtion.

2 Bidrag till BNP-tillvéxten.
31 procent av BNP, |6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hushillens konsumtionsutgifter

HUSHALLENS REALA DISPONIBLA INKOMSTER
OFORANDRADE 2009 OCH 2010

Den kraftiga konjunkturférsvagningen sitter tydliga spar i hus-
hillens inkomster. I 4r kommer 16nesumman i ekonomin att
minska som ett resultat av att antalet arbetade timmar faller kraf-
tigt (se tabell 11). Det dr forsta gingen sedan 1993 som 16ne-
summan i ekonomin krymper. Att hushallens reala disponibla
inkomster trots allt stiger férklaras bland annat av skattelittnader
riktade till hushallen!” och storre Gverféringar fran den offentliga

17 Skattelattnaderna bestdr av jobbskatteavdragets tredje steg, hojd nedre
skiktgrans for att betala statlig inkomstskatt och det permanenta rot-avdraget.
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Diagram 68 BNP till marknadspris

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

Diagram 69 BNP och efterfragan
Arlig procentuell féréndring
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10+
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— - Fasta bruttoinvesteringar
— Husha8llens konsumtion
=1 BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 70 Hushallens reala
disponibla inkomster

Rrlig procentuell forandring

R G ELEEEE PP EEE T PR P TR L P  PErs -8

-4

L 0 . s s s s s e g
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

sektorn. De arbetsléshetsrelaterade verforingarna stiger 1 takt
med att arbetslésheten 6kar. Da manga personer stir utanfor a-
kassan 6kar dessutom det ekonomiska bistindet. Dartill okar
utbetalningarna av pensioner férhdllandevis mycket 1 4.

Tabell 11 Hushadllens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lénesumma 1 309 5,8 -0,9 -0,6 2,7
Timlon enligt NR! 4,4 3,3 2,1 2,3
Arbetade timmar!.2 1,4 -4,1 -2,7 0,4

Ovriga faktorinkomster 284 0,2 -5,7 1,8 8,3

Overféringar fran offentlig sektor 489 1,6 9,4 3,3 2,3

Overforingar frén privat sektor 65 -1,0 3,0 2,9 -1,4

Skatter och avgifter -582 -2,8 -3,2 0,9 2,9

Disponibla inkomster 1563 6,6 2,5 0,7 3,3

Konsumentpris3 2,8 2,2 0,6 0,5

Reala disponibla inkomster 3,6 0,2 0,1 2,8

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ar 2010 ir hushallens reala disponibla inkomster i stort sett
ofdrindrade jamfort med 2009 (se diagram 70). Precis som i ar
krymper I6nesumman 2010. Transfereringarna frin den offentli-
ga sektorn fortsitter att stiga men 6kningstakten avtar. De ar-
betsloshetsrelaterade transfereringarna fortsitter att 6ka kraftigt
men utbetalningarna av pensionerna stiger langsamt till f6ljd av
att den automatiska balanseringen i pensionssystemet aktiveras.
Konjunkturinstitutets prognos for finanspolitiken innebir skat-
telittnader och 6kade transfereringar till hushallen pa samman-
lagt 10 miljarder kronor 2010.

Ar 2011 stiger hushallens reala disponibla inkomster med
2,8 procent, det vill sdga jaimférelsevis kraftigt. En starkt bi-
dragande orsak till att hushéllens reala disponibla inkomster
stiger snabbt 4r att fallet i antalet arbetade timmar upphér och i
stillet 6kar nagot 2011. Den starkare tillvixten leder dven till att
egenféretagarnas inkomster vixer snabbt. Aven fér 2011 pro-
gnostiserar Konjunkturinstitutet att finanspolitiken bidrar till
Okade inkomster f6r hushdllen. Sammantaget héjer den progno-
stiserade finanspolitiken hushallens disponibla inkomster med 15
miljarder kronor 2011.

MARKANT OKNING AV HUSHALLENS KONSUMTION UNDER
DET ANDRA KVARTALET I AR

Hushallens konsumtion 6kade med hela 1 procent det andra
kvartalet jimfort med drets forsta kvartal. Konsumtionen av
bilar och sillanképsvaror 6kade med starka 5,4 respektive

1,9 procent mellan kvartalen. En férklaring till uppgingen ir det
laga rinteliget. Dessutom upphorde ritten till att utnyttja miljo-



bilspremier den 1 juli, vilket ledde till en rejil men tillfillig 6k-
ning av antalet bilar som nyregistrerades pa hushall under juni
minad. Antalet nyregistrerade bilar f6ll sedan tillbaka kraftigt i
juli (se diagram 71). Andra delar av konsumtionen utvecklades
svagt under det andra kvartalet. Turistandet utomlands minskade
med 2,3 procent och konsumtionen av évriga tjanster 6kade
med miattliga 0,2 procent.

Den nya influensan haller tillbaka hushillens konsumtion
under det fjarde kvartalet, vilket hushéllen kompenserar med
6kad konsumtion under 2010. Konsumtionen 6kar dirfor starkt
de forsta tva kvartalen 2010, men den underliggande konsum-
tionsutvecklingen under dessa kvartal — bortsett fran influensans
effekter — dr svag.

DEN UNDERLIGGANDE KONSUMTIONEN OKAR MATTLIGT
DE NARMASTE KVARTALEN

Fram till hésten 2010 vintas hushallens underliggande konsum-
tion 6ka endast mattligt. Detta trots att 6kningen det andra kvar-
talet i ar var sa pass stark vilket skulle kunna indikera att dven
fortsittningen blir stark. Hushallens konsumtion var dock ex-
tremt nedpressad det forsta kvartalet i dr, bland annat till f6ljd av
en stor pessimism hos hushéllen angiende savil den egna eko-
nomin som den svenska ekonomin som helhet (se diagram 72).
Sparkvoten 6kade ocksa kraftigt och uppgick till 16,1 procent
vilket 4r mycket hégt i ett historiskt perspektiv. Okningen av
konsumtionen det andra kvartalet bedéms dirfér vara en korri-
gering av den tidigare aterhillna konsumtionen.

Hushallen har dock blivit mérkbart mindre pessimistiska. 1
augusti var CCI 3,1, det vill sidga bara ndgot ligre 4n genomsnit-
tet sedan 1993 som ar 4,1.

Arbetslosheten var 8,4 procent under det andra kvartalet i ar
men vintas stiga till nira 12 procent mot slutet av 2010. Utveck-
lingen pa arbetsmarknaden gor att hushallen fortsitter att vara
relativt forsiktiga nir det giller att 6ka konsumtionen. Aven om
hushiéllen minskar sitt sparande ndgot kommer sparandet dirfér
fortfarande vara hogt i ett historiskt perspektiv. Den underlig-
gande konsumtionen, det vill sdga exklusive influensans effekter,
Okar med ca 0,1 procent per kvartal under hdsten 2009, och med
strax under 0,5 procent per kvartal under viren 2010.

DEN NYA INFLUENSAN LEDER TILL MINSKAD KONSUMTION
DET FJARDE KVARTALET 2009

Den nya influensan har utvecklats till en pandemi och den antas
spridas snabbt i Sverige under hosten (se fordjupningen ”Sma
makroekonomiska effekter av den nya influensan”). Detta med-
tor att hushillen héller tillbaka konsumtionen det fjarde kvartalet
i ar. Framfor allt minskar turistflédena till och fran Sverige vilket
paverkar de svenska hushillens turistutgifter, liksom forsiljning-
en i Sverige for tjanstebranscher som hotell- och restaurang.
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Diagram 71 Nyregistrerade personbilar
agda av hushall
Tusental, sdsongrensade manadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Hushallens
fortroendeindikator (CCI)
Nettotal, manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 73 Hushdllens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sésongrensade
kvartalsvéarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 74 Olika matt pa sparande
Andel av disponibel inkomst, procent
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aven de svenska hushéllen minskar konsumtionen av sadana
janster, bade pa grund av egen sjukdom och av ridsla for att bli
smittade. Sammantaget vintas hushallens konsumtion minska
med 0,8 procent det fjirde kvartalet jimfort med kvartalet innan.

Nir vil vdgen av nya sjukdomsfall bérjar ebba ut mot slutet
av aret befinner sig hushallen i en situation med ett visst upp-
dimt konsumtionsbehov och ett £f6r hégt sparande jamfért med
vad man planerat for pa lite lingre sikt. Visserligen blir inkoms-
terna ndgot ligre f6r dem som blir sjuka eller virdar anhériga.
Men konsumtionen minskar dnnu mer till f6ljd av influensan,
dirav det h6ga oplanerade sparandet. Konsumtionen 6kar dérfor
snabbt under inledningen av 2010 ndr hushéllen aterstiller f16-
dena f6r konsumtion och sparande till 6nskade nivaer (se
diagram 73).

BATTRE FART PA KONSUMTIONEN FORST EFTER
SOMMAREN 2010

I mitten av 2010 4r hushallens sparande hogt och konsumtions-
nivin ldg. Exempelvis vintas konsumtionsnivan det andra kvar-
talet 2010 fortfarande vara lidgre dn den var under nagot av tva
forsta kvartalen 2008. Aven om liget pa arbetsmarknaden fortfa-
rande forsvagas under 2010, kan hushéllen vid det laget 4nda se
de forsta indikationerna pa att arbetsmarknaden dr pa vig att
stabiliseras.

Dessutom ir penningpolitiken fortfarande mycket expansiv
och under storre delen av 2010 ligger reporintan kvar pd
0,25 procent. Sammantaget bedoms det dérfor finnas férutsatt-
ningar for att hushallens konsumtion stirks under hésten 2010.
Konsumtionen dkar da med 0,5-0,6 procent per kvartal, vilket
ar marginellt h6gre dn det historiska genomsnittet de senaste 10
aren.

Snabbt stigande inkomster och fortsatt liga rintor medfér att
konsumtionen tar in mer fart under 2011, da den 6kar med
mellan 0,7 och 0,9 procent per kvartal.

I 4r minskar konsumtionen med 1,5 procent medan den 6kar
under de tva pafoljande aren (se tabell 12). Sparkvoten faller
2011 till 11,8 procent men ér fortfarande mycket hdg i ett histo-
riskt perspektiv (se diagram 74).



Tabell 12 Hushdllens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Konsumtionsutgifter 1467 -0,2 -1,5 2,2 3,0
Sallankdpsvaror 288 1,8 -0,2 3,5 4,6
Bilar 39 -23,0 -19,3 3,6 5,7
Dagligvaror 233 -1,0 2,2 2,0 1,4
Ovriga varor 55 -6,0 -0,2 1,6 1,4
Tjanster exkl. bostad 441 1,6 -1,7 3,0 3,4
Bostdder inkl. energi 374 0,7 0,9 0,8 0,8
Konsumtion i utlandet 71 3,0 -18,9 2,4 3,4
Avgdr: Utldnningars
konsumtion i Sverige 84 3,4 4,8 3,4 -4,2
Ideella organisationer 50 -0,1 4,7 1,3 1,6

Sparkvot! 202 12,1 13,6 12,0 11,8

Sparkvot, aldre definition! 96 6,1 7,8 5,9 5,6

! Sparande i miljarder kronor, |6pande priser respektive i procent av disponibel
inkomst. PPM-medlen bokférs numera som sparande i hushallssektorn. I “Sparkvot
aldre definition” ing&r varken sparande i avtalspensioner eller PPM-medlen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga konsumtionsutgifter

DEN OFFENTLIGA KONSUMTIONEN OKAR 2009-2011

Den offentliga konsumtionen stiger dren 2009-2011 framst till
foljd av beslutad och antagen finanspolitik (se tabell 13). Ok-
ningen ér storst inom den statliga sektorn, medan 6kningen
inom kommunsektorns ér svagare till f6ljd av det anstringda
ekonomiska liget bland kommuner och landsting.

Tabell 13 Offentliga konsumtionsutgifter
Miljarder kronor, l6pande priser och procentuell férdndring, fasta priser

Offentliga

konsumtionsutgifter 834 1,5 1,0 1,0 0,4
Procent av BNP, 16pande priser 26,4 27,9 28,0 27,7
Statlig konsumtion 219 0,2 2,6 1,5 0,3
Kommunsektorns konsumtion 615 2,0 0,4 0,8 0,4
Offentlig konsumtion, preliminart

utfall 1,5 0,9 0,6 -0,1

Anm. Den nedersta raden i tabellen &r en prognos pd det preliminara utfallet, se
faktarutan “Prognoser p8 offentlig konsumtion”. Ovriga rader ar prognoser pa det
definitiva utfallet, vilket ar de prognoser som hénvisas till i texten.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen 6kar aren 2009—2011. I ar f6rklaras
okningen av bland annat beslutade finanspolitiska stimulanser
riktade till forskning, vigunderhall och arbetsmarknadspolitiska
atgirder. Dessutom Okar kostnaderna for tandvardsreformen
och antalet hogskolestudenter stiger.
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Diagram 75 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férandring, sasongrensade

kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ar 2010 och 2011 fortsitter den statliga konsumtionen att
stiga men i en allt lingsammare takt. Okningen ir ett resultat av
den antagna finanspolitiken som riktas till arbetsmarknadspoli-
tiska atgirder och forskning.

Kommunsektorns konsumtion 6kar med 0,4 procent i at.
Den demografiska utvecklingen med en aldrande befolkning
innebir 6kad efterfrigan pa kommunernas och landstingens
tjanster d4 mer sjukvérd och dldreomsorg efterfragas. I kommu-
nerna halls efterfrigebkningen tillbaka genom minskande elev-
underlag i grundskolan. Det anstringda ekonomiska liaget f6r
kommuner och landsting leder emellertid till att de inte kan 6ka
sin konsumtion i sd hég utstrickning som den demografiska
utvecklingen efterfriagar. En sinkning av ambitionsnivan kan
med andra ord férvintas i kommunsektorn 1 4r.

Den nya influensan férvintas 6ka den offentliga konsumtio-
nen ndgot i ar. Landstingens konsumtion stiger pa grund av
genomforandet av massvaccinationen och att landstingen moter
en hogre efterfrigan pé sjukvardstjanster. Detta motverkas dock
av 6kad franvaro inom 6vriga delar av den offentliga sektorn (se
térdjupningen ”Smad makroekonomiska effekter av den nya in-
fluensan”).

Ar 2010 far kommunsektorn tillskott i sina finanser genom
det tillfilliga konjunkturstédet. Dessutom antas ytterligare resur-
ser tillféras genom sinkta socialavgifter, Skade statsbidrag och
en hojning av kommunalskatten (se kapitlet ”Offentliga finanser
och finanspolitik™). Aven 2011 antas kommuner och landsting
tillféras mer resurser utéver vad som redan aviserats.'s Resurs-
tillskotten innebdr att kommuner och landsting kan 6ka sin kon-
sumtion. Tillskotten bedéms inte vara tillrickliga fOr att kom-
munsektorn fullt ut ska kunna mota den demografiskt betingade
efterfrigan pd kommunala tjinster.

FAKTA

Prognoser pa offentlig konsumtion

Det preliminira arsutfallet pa offentlig konsumtion i de kvar-
talsvisa nationalrikenskaperna dr sedan november 2007 1 stor
utstrickning en demografisk framskrivning av foregiende drs
utfall. Till exempel skrivs konsumtionsutgifterna f6r skolan
fram med den prognostiserade forindringen av antalet elever.
For en stor del av landstingens konsumtion, drygt 70 procent,
anvinds inte ens en demografisk framskrivning utan konsum-
tionen antas utvecklas som féregiende ars definitiva arsutfall.
Det arsutfall som publiceras hosten édret efter utfallsiret syftar
till att mita den verkliga volymen dven med beaktande av kvali-
teten i produktionen (se vidare férdjupningen "Ny metod for

18 1 v8rpropositionen fér 2009 foreslogs ett tillfalligt konjunkturstad tilll kommuner
och landsting pa 7 miljarder kronor avsedda for 2010. Statsbidragsnivaerna for
2010 halls samtidigt konstanta pa8 2009 ars niva. Fran och med 2011 héjs nivan pa
statsbidragen med 5 miljarder kronor, jamfért med 2009. Detta innebar att
resurserna minskar med 2 miljarder kronor mellan 2010 och 2011.



att berikna offentliga sektorns produktion och konsumtion” i
Konjunkturidget, januari 2008).

For att fanga upp den verkliga aktivitetsnivan 1 svensk eko-
nomi har Konjunkturinstitutet valt att i prognosen for offentlig
konsumtion f6rsoka forutse det definitiva utfallet (se vidare
fordjupningen ”Prognos pa offentlig konsumtion” 1 Konjunktur-
laget, juni 2008). Konjunkturinstitutet gor dven en prognos pa
det preliminira utfallet som redovisas l6pande 1 Konjunkturld-

get.

Fasta bruttoinvesteringar

BRANT FALL I DE FASTA BRUTTOINVESTERINGARNA

I samband med konjunkturnedgingen det andra halviret 2008
bérjade de fasta bruttoinvesteringarna falla brant. Enligt prelimi-
nira siffror frin nationalrikenskaperna fortsatte nedgingen det
andra kvartalet i 4r. Nedgingen var i sdsongrensade termer

3,2 procent i jimforelse med forsta kvartalet 1 ar (se diagram 75).
I jimforelse med andra kvartalet 2008 var nedgiangen

18,8 procent. Niringslivets investeringar minskade med

24,5 procent 1 jaimforelse med andra kvartalet 2008. Ett saidant
brant fall f6r niringslivets investeringar har inte skett sedan at-
minstone 1980. Investeringsnedgingen i niringslivet var bred
det andra kvartalet i 4r och berdrde de flesta branscher. Ned-
gangen péaverkade alla kapitalslag men i synnerhet maskininve-
steringarna som rasade kraftigt med hela 36,5 procent i jamférel-
se med andra kvartalet 2008. De offentliga investeringarna Skade
diremot med 13,2 procent i jimforelse med andra kvartalet
2008.

Bakom den dramatiska investeringsnedgingen ligger den
kraftigt vikande efterfragan. Efterfrageminskningen frin savil
hemma- som exportmarknaden har resulterat i ett mycket lagt
kapacitetsutnyttjande. Foretagens investeringsbehov dr darfor
sma vilket medf&r att investeringarna faller saval 1 ar som 2010.
Den svaga investeringsutvecklingen forstirks av att vissa féretag
har problem med att finansiera sina investeringar. Ar 2011 6kar
investeringarna i mattlig takt. Bedémningen ér dock att det sker
tillrickligt med investeringar for att undvika en f6r snabb Skning
av kapacitetsutnyttjandet, och produktionen kan dirmed 6ka i
takt med efterfrigan utan att flaskhalsproblem uppstar (se tabell
14 och diagram 76).

Investeringsfallet leder till att de fasta bruttoinvesteringarna
som andel av BNP sjunker 2009 och 2010. Ar 2011 ékar andelen
ndgot och blir 16,3 procent. Fallet i investeringsandelen blir
dirmed inte lika omfattande som vid ligkonjunkturen i bérjan
av 1990-talet (se diagram 77). Niringslivets investeringar exklu-
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Diagram 76 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Hinder for foretagens
produktion: finansiella restriktioner
Procent, sasongrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 79 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Tillverkningsindustrin.
Hinder for foretagens produktion,
Ionsamhetsomdome samt planer for
produktionskapaciteten
Sdsongrensade kvartalsvarden
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— Brist p8 maskin- och anlaggningskapacitet, andel
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 81 Industrins
kapacitetsutnyttjande och
kapitalproduktivitet

Procent respektive kvot
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Anm. Foradlingsvarde/kapitalstock.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

sive bostider som andel av BNP sjunker 2009 och 2010. Ar
2011 6kar andelen dter ndgot och blir 10,3 procent. Vid en in-
ternationell jimf6relse kommer néringslivets investeringar, ex-
klusive bostider, som andel av BNP édr 2010 att bli hégre dn i
USA men ligre 4n i euroomradet.

Tabell 14 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Industrin 97 2,2 -23,6 -13,1 4,0
Ovriga varubranscher 87 6,0 -12,4 -1,2 3,7
Tjanster exkl. bostader 237 51 -21,6 -6,4 3,9
Naringslivet exkl. bostader 421 4,6 -20,2 -6,7 3,9
Bostader 98 -5,4 -21,0 1,0 10,2
Néringslivet 519 2,5 -20,3 -5,2 5,2
Offentliga myndigheter 96 4,0 6,2 0,9 0,9
Investeringar 615 2,7 -16,2 -4,0 4,3

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FINANSIERINGSPROBLEMEN KLINGAR AV

Finanskrisen har inneburit att det har blivit svarare for foretag
att hitta finansiering. Det finns dock information som tyder pa
att finansieringsproblemen har littat nagot den senaste tiden.
Inom de privata tjinstebranscherna och byggindustrin sjénk
enligt Konjunkturbarometern andelen féretag som anger finan-
siella restriktioner som det frimsta hindret f6r produktionen det
andra kvartalet 2009. Inom tillverkningsindustrin ér det fa fore-
tag som anger finansiella restriktioner som det frimsta hindret
for foretagets produktion. Det dr inom byggindustrin som svi-
righeterna att finansiera verksamheten dr som storst (se diagram
78).

Enligt Konjunkturbrometern f6r augusti méinad 2009 uppgav
31 procent av féretagen i niringslivet som helhet att det var
svarare cller avsevirt svirare dn normalt att finansiera verksam-
heten. I juli var andelen 36 procent. Bland de féretag som upp-
lever finansieringsproblem anger flest féretag mojligheten att fa
banklin som frimsta hinder, till exempel pa grund av hirdare
kreditprévning. Framover antas liget pd de finansiella markna-
derna fortsitta att gradvis normaliseras, for att 2011 vara kon-
junkturellt normalt (se kapitlet ”Finansmarknader och penning-
politik™).

INDUSTRIINVESTERINGARNA FORTSATTER FALLA

Industrins investeringar fortsatte att falla kraftigt det andra kvar-
talet 1 ar. Maskininvesteringarna f6ll med hela 36 procent i jim-
forelse med andra kvartalet 2008.



Indikatorerna f6r investeringarna har stirks ndgot andra
kvartalet, men dr 6verlag fortsatt mycket svaga. Konjunkturba-
rometerns matt pa kapacitetsutnyttjandet 6kade nigot andra
kvartalet i 4r. Ddremot sjonk SCB:s matt pd kapacitetsutnyttjan-
det ytterligare andra kvartalet 2009, men i mycket lagre takt dn
tidigare (se diagram 79). Det dr nagot fler féretag édn tidigare som
anger brist pa maskin- och anliggningskapacitet som frimsta
produktionshinder. Bristen pa maskin- och anliggningskapacitet
ar dock fortsatt mycket lag. Industrin har fitt en ndgot bittre
orderingang och det dr ndgot fler féretag som planerar f6r en
utdkad produktionskapacitet 4n tidigare. Lonsamhetsomddmet
forbittrades marginellt men dr fortsatt mycket svagt enligt Kon-
junkturbarometern (se diagram 80). Den évergripande bilden dr
att industriféretagen har ledig produktionskapacitet de narmaste
aren, vilket medf6r att industriinvesteringarna fortsitter att falla
kraftigt 2009 och 2010. Ar 2011 tar efterfrigetillvixten, framfor
allt exportefterfrigan, mer fart och kapacitetsutnyttjandet stiger
snabbare. Detta medfér ett 6kat behov av investeringar inom
industrin (se diagram 81 och diagram 82).

AVEN TJANSTEBRANSCHERNAS INVESTERINGAR FALLER

Tjinstebranschernas investeringar foll kraftigt andra kvartalet
2009 i jamfoérelse med andra kvartalet 2008. I synnerhet var det
maskininvesteringarna som foll kraftigt med hela 42,5 procent i
jimforelse med andra kvartalet 2008.

Indikatorerna har férbittrats nagot men ér fortfarande myck-
et svagare dn normalt enligt Konjunkturbarometern. Andelen
foretag som utnyttjar sina resurser for fullt 6kade ndgot andra
kvartalet 2009, efter att ha fallit sedan fjirde kvartalet 2007.
Aven l6nsamhetsomdémet forbittrades nagot for de privata
tjdnstebranscherna. Lonsamhetsomddmet 4r dock fortfarande
mycket svagt. Féretagens bedomning om den framtida efterfra-
geutvecklingen férbittrades nagot och flertalet tjanstebranscher
riknar med att efterfrigan kommer att stabiliseras eller 6ka nd-
got (se diagram 83). Investeringarna inom tjinstebranscherna
faller brant 2009. Nista ar dimpas nedgingen. Ar 2011 har ef-
terfragan Gkat sa pass mycket att det sker en viss 6kning av inve-
steringarna (se diagram 84).

INVESTERINGAR I BOSTADER HAR FALLIT BRANT SEDAN
FORSTA KVARTALET I FJOL

De totala bostadsinvesteringarna har fallit brant de senaste fem
kvartalen. Bostadsinvesteringarnas niva var det andra kvartalet 1
ar hela 25 procent ldgre dn den var det forsta kvartalet 2008 (se
diagram 85). Detta beror helt och hallet pa att investeringarna i
nya bostider minskat med ndra 50 procent under denna period.
Ombyggnadsinvesteringarna har ddremot 6kat svagt.

Aven antalet paborjade ligenheter har minskat pa senare tid.
Under 2008 minskade de med 22 procent jimfort med dret fore
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Diagram 82 Industrins investeringar

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

Diagram 83 Fullt utnyttjande av
resurser, efterfrdagan samt
Ionsamhetsomdomet i de privata

tjanstebranscherna
Sasongrensade kvartalsvarden
80

60 -

40 4

20

0

,20 -

S40 NGl e - -40
-60 T T ™ T T T -60
03 05 07 09
— Fullt utnyttjande av féretagets resurser, andel

— - Efterfrégan pa 6 manaders sikt, nettotal
—— Lonsamhetsomdémet, nettotal
Kéalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 84 Tjanstebranschernas
investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive &rlig
procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 85 Bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden
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=1 Procentuell féréndring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Paborjade lagenheter
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Fastighetsmarknaden,
smahus

Kopeskillingskoefficient, m8nadsvérden
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— Kopeskillingskoefficient

Anm. Koépeskillingskoefficient = kdpeskilling/
taxeringsvarde (2006)

Kélla: SCB.

(se diagram 86), och under det fOrsta halviret i 4r minskade anta-
let pdborjade ligenheter med hela 45 procent jamfért med sam-
ma period 2008.

MINSKAD PESSIMISM HOS DE BOSTADSBYGGANDE
FORETAGEN

I de senaste Konjunkturbarometrarna gar det att skonja en viss
vindning i stimningsliget bland de bostadsbyggande foretagen,
bort fran den nattsvarta pessimism som dominerat tidigare i ar.
Jamfors svaren i kvartalsbarometrarna fran april och juli i 4r blir
detta patagligt. Bide bedémningen av situationen i nuldget jaim-
fort med liget for tre manader sedan samt planerna och for-
vintningarna fér de nirmaste tre méinaderna dr betydligt ljusare i
juli 4n i april. I juli svarade 34 procent av fretagen att de vintar
sig ett 6kat byggande, medan motsvarande andel i april var

7 procent. I juli vintade sig 40 procent av féretagen en storre
orderstock de nirmaste tre manaderna. I april svarade bara

8 procent att orderstocken forvintades 6ka. Men trots att ten-
densen dr positiv dr det fortfarande fler féretag som vintar sig
att byggandet och orderstocken blir ligre de ndrmaste tre mana-
derna dn som tror pd en uppgang.

PRISOKNINGARNA PA BEFINTLIGA BOSTADER BROMSAR
UPP

Prisutvecklingen pa det befintliga bostadsbestandet har betydelse
for bostadsinvesteringarna, eftersom exempelvis prisdkningar
ger bittre forutsittningar fér 16nsamhet i byggandet av nya bo-
stider. Informationen pa senare tid ger en splittrad bild av pris-
utvecklingen, men en tolkning dr att varens prisdkningar har
bromsats upp och att priserna bara kommer att ka svagt 1 host.

Villapriserna 6kade under varen enligt i stort sett samstim-
miga uppgifter frin Smahusbarometern och Miklarstatistik (se
diagram 87). F6r den senaste manaden (juli) gar dock uppgifter-
na isdr. Enligt Smahusbarometern var priserna oférindrade me-
dan de enligt Miklarstatistik f6ll med 3 procent jamfért med
foregiende manad. Villapriserna de senaste tre manaderna jam-
fort med féregaende tre manader har enligt Smahusbarometern
6kat med 5 procent medan de varit oférindrade enligt Maklar-
statistik. For bostadsritter har priserna 6kat med 1 procent en-
ligt Maklarstatistik som 4r den enda killan pd omrddet. Generellt
sett innehaller Maklarstatistik bittre information dn Smahusba-
rometern om de allra senaste avsluten pd villamarknaden. Sma-
husbarometern registrerar priserna férst nir lagfarten beviljats,
vilket kan vara upp till tvi mdnader efter att kopeavtal tecknats,
medan Miklarstatistiken bygger pa firska rapporter fran mikla-
re. Men samtidigt rdder det ligre aktivitet pa marknaden f6r bade
villor och bostadsritter under just juli manad, vilket gér att slut-
satser ska dras med forsiktighet.



BOSTADSINVESTERINGARNA BORJAR OKA UNDER 2010

Minskningen av bostadsinvesteringarna vintas fortsitta under
resten av 2009, men fallet 4t inte lika brant som under de fore-
gaende kvartalen. Orsaken dr frimst att antalet paborjade ligen-
heter har varit sd lagt de senaste fyra kvartalen. Pabdrjade ldgen-
heter bokférs 1 nationalrikenskaperna som bostadsinvesteringar
under de sex pafoljande kvartalen varefter de anses vara fardig-
stillda.

Under inledningen av 2010 vintas investeringarna i bostidder
bérja 6ka igen, men fran en mycket ldg niva. Tendensen mot
okad optimism bland de bostadsbyggande foretagen vintas tillta
under andra halviret 1 ar. Priserna pd det befintliga bostadsbe-
stindet borjar ater ka 2010, men 1 lingsam takt eftersom den
vixande arbetslosheten skapar osidkerhet bland hushiéllen. I ar
minskar bostadsinvesteringarna med 21 procent. Men 2010 och
2011 6kar de med 1 respektive 10 procent. Bostadsinvestering-
arnas niva 2011 4r dock fortfarande nira 15 procent ligre dn den
var 2007 (se diagram 88).

STARKT OKANDE OFFENTLIGA INVESTERINGAR I AR

De offentliga investeringarna ékar starkt i 4r. Okningstakten
avtar under 2010 och 2011 men ligger kvar pa historiskt héga
nivaer (se diagram 89).

I ér stiger de offentliga investeringarna med 6,2 procent. Ok-
ningen beror frimst pa hojda anslagsnivier till statliga infrastruk-
turinvesteringar. Under 2010 och 2011 6kar de offentliga inve-
steringarna med betydligt mer modesta 0,9 procent per dr. Den
svagare Okningstakten forklaras dels av en franvaro av finanspo-
litiska stimulanser riktade mot infrastruktut, dels av kommun-
sektorns anstringda ekonomiska lige som ddmpar investerings-
takten i sektorn.

Lager

MISSNOJET MED FOR STORA LAGER FORTSATTER ATT
MINSKA

Framf6r allt under inledningen av finanskrisen blev féretagen
Overraskade av stora efterfrigebortfall, vilket medférde en ofti-
villig lageruppbyggnad. Foretagen har direfter svarat med att
minska lagren och anpassa produktionen till den ldgre efterfra-
gan. Produktionen i ekonomin som helhet 61l dirmed kraftigt
fjarde kvartalet 2008 och forsta kvartalet 1 ar.

Det andra kvartalet lag produktionen kvar pa en ldg niva.
Samtidigt fortsatte lagren att minska. Totalt minskade lagren i
ekonomin med 8,9 miljarder kronor i fasta priser och sdsongren-
sade termer det andra kvartalet. Enligt Konjunkturbarometern
minskade missnéjet med insatsvarulagren och firdigvarulagren
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Diagram 88 Investeringar i bostdder
Miljarder kronor, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Offentliga myndigheters
investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive &rlig

procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 90 Lageromdodomen i industrin
Nettotal, kvartalsvarden
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— Insatsvarulager
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Anm. Hégre nettotal innebar att fler féretag ar
missndjda med for stora lager.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Lageromddmen i handeln
Nettotal, kvartalsvarden
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Anm. Hogre nettotal innebér att fler foretag ar
missndjda med for stora lager.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Lager

Féréndring i miljarder kronor, fasta priser,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

inom industrin andra kvartalet i 4, men de anses fortfarande
vara stérre dn 6nskvirt (se diagram 90). Aven inom handeln
minskade missnéjet med lagren ndgot andra kvartalet, men de
bedémdes fortfarande som for stora i bade sillanképsvaruhan-
deln och partihandeln. Inom bilhandeln har didremot lagren
minskat kraftigt och borjar snarast uppfattas som for sma (se
diagram 91).

Efterfragan 6kar successivt fran tredje kvartalet i ar, men
fortsitter vara svag hela prognosperioden. En del av den 6kade
efterfrigan tillgodoses fran de stora lagren. Dérfor dras lagren
inom industrin och handeln successivt ner hela prognosperioden
(se diagram 92). Lagerneddragningarna i industrin férekommer
inom insatsvarulagren och firdigvarulagren. Lagren av varor i
arbete forvintas didremot 6ka eftersom produktionen forvintas
stiga successivt i takt med uppgingen i efterfragan. Lagren inom
industrin och handeln minskar med 22,7 respektive 9,0 miljarder
kronor i ar. Ar 2010 minskar lagren inom industrin och handeln
mindre 4n hilften sa mycket som i ar. Didrmed ndrmar sig lagren
inom industrin och handeln en 6nskad nivda som uppnds under
2011.

Det totala lageromslaget!® i ekonomin dr —26,0 miljarder kro-
nor i ar vilket bidrar kraftigt negativt till den inhemska efterfra-
gans tillvixt, eller motsvarande —0,8 procentenheter av BNP (se
tabell 15). Lagren minskar sammantaget med 8,3 miljarder kro-
nor 4r 2010 vilket dr 12,3 miljarder mindre dn i ar. Ddrmed bi-
drar lagerutvecklingen till den inhemska efterfrigan med mot-
svarande 0,4 procent av BNP 2010. Lagerutvecklingens bidrag
till den inhemska efterfragan f6r ar 2011 4r motsvarande 0,2 pro-
cent av BNP.

Tabell 15 Fordndring i lager
Miljarder kronor, fasta priser respektive procentenheter

Industrins insatsvaror 2,0 -6,5 -4,7 -1,0
Industrins varor i arbete och

fardigvaror -4,9 -16,2 -4,9 -4,3
Handelslager -0,8 -9,0 -4,2 -4,1
Skogslager 8,8 8,7 5,6 5,8
Ovriga lager? 0,4 2,4 -0,1 -0,1
Summa féréndring i lager 5,4 -20,5 -8,3 -3,7
Lageromslag? -17,9 -26,0 12,3 4,6
Bidrag till BNP-tillvixten? -0,6 -0,8 0,4 0,2

Ovriga lager &r i synnerhet branslelager i el- och gasindustri samt vardeféremal.
2 Lageromslaget ar arets lagerférandring minus foregdende ars lagerférandring.

30m lagren exempelvis 6kar mer &n féregdende ar, det vill siga om lageromslaget
&r positivt, s& registeras denna férandring i nationalrakenskaperna som ett positivt
lagerbidrag till BNP-tillvaxten. Nettoeffekten p% BNP-tillvaxten a@r dock normalt
lagre eftersom en stor del av lagerdkningen importeras (den omvénda effekten p8
BNP géller om lagerbidraget &r negativt).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

19 Lageromslaget ar drets lagerforandring minus féregdende &rs lagerférandring.



Export

DAMPAD ATERHAMTNING EFTER RASET

Efter tva kvartal med kraftiga ras minskade exporten med ytter-
ligare 1,4 procent andra kvartalet 2009. Exporten var dirmed
nira 20 procent ldgre 4n under motsvarande kvartal 2008 (se
diagram 93). Det ir framf6r allt varuexporten som har minskat.

Den globala ekonomin befinner sig i den djupaste lagkon-
junkturen sedan andra virldskriget. Utvecklingen ér svérbe-
démd, men flera indikatorer tyder pa att fallet i efterfragan har
bromsat in och att konjunkturnedgingen haller pa att avta. Den
stora mingden outnyttjade resurser och ett dirmed begrinsat
investeringsbehov talar dock for att dterhimtningen tar ling tid.
Foér OECD-omridet, som tar emot omkring 80 procent av
svensk export, berdknas BNP minska med 3,8 procenti ar. |
viktiga linder f6r svensk export som Tyskland, USA och Stor-
britannien faller BNP med 5,3, 2,8 respektive 4,7 procent. Sam-
tidigt faller BNP i de nordiska grannlinderna med i genomsnitt
3,4 procent. Utvecklingen i Tyskland 4r i paritet med den svens-
ka nedgingen. Att bide Sverige och Tyskland drabbas hért beror
pa att linderna har en likartad industristruktur med en stor pro-
duktion av investeringsvaror och en stor bilindustri.

Tabell 16 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Export av varor 1208 1,1 -19,1 3,3 5,9
Varav: Bearbetade varor 965 -0,2 -22,9 2,4 6,4
Ravaror 238 7,2 -3,8 5,7 4,4

Export av tjanster 504 3,7 -3,9 2,7 5,2
Export 1711 1,9 -14,7 3,1 5,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstituet.

Indikatorer f6r den svenska exporten pa kort sikt 6verensstim-
mer vil med synen pé den internationella utvecklingen. Bedém-
ningen dr dirfor att foretagen inte drabbas av ndgra nya stora
efterfragebortfall, men samtidigt att efterfragan forblir pa en ldg
nivd under resten av dret. Exporten 6kar svagt tredje kvartalet
och blir sedan oférindrad fjirde kvartalet (se diagram 93), nir
utlinningars konsumtion i Sverige minskar rejilt till f6ljd av den
nya influensan (se fordjupningen ’Sma makroekonomiska effek-
ter av den nya influensan”). Exportutvecklingen i 4r blir ddrmed
den svagaste pd mycket linge (se diagram 94 och tabell 16). Mitt
som forindring av exportvirdet fir man gi dnda tillbaka till
andra virldskriget for att finna en minskning som dr storre dn
arets.

Ar 2010 vixer global BNP med 2,7 procent, vilket ir en svag
utveckling i ett historiskt perspektiv. Inom OECD-omradet
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Diagram 93 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sdsongrensade kvartalsvarden
480
440 -

400

360

320

280

240

200

— Miljarder kronor
== Procentuell féréndring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Export
Arlig procentuell férdndring, fasta priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Varldsmarknadstillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 96 Nominell vaxelkurs,
exportvagd
Kvartalsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Svensk exportutveckling
jamfort med varldsmarknadstillvaxt
Arsvarden

104

Anm. Negativt varde innebar férlorade
marknadsandelar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Exportorderstock,
industrins omdome
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

vixer BNP med 1,1 procent. Ar 2011 6kar global BNP med
4,1 procent och inom OECD-omradet 6kar BNP med 2,6 pro-
cent.

Marknaden fér svensk export vixer obetydligt 2010 och dir-
efter med 5,4 procent 2011, vilket dr en tillvixt strax under den
genomsnittliga fér perioden 1980-2008 (se diagram 95). Ater-
himtningen tar siledes ling tid och i slutet av 2011 beriknas
exporten understiga toppnivan forsta kvartalet 2008 med ca
7,5 procent, mitt i sdsongrensade termet.

Kronan férsvagades kraftigt mellan september 2008 och
mars 2009 och berdknas i ar vara i genomsnitt mer 4n 10 pro-
cent svagare dn dr 2008. Exportorernas intikter i svenska kronor
blir dirmed storre, vilket delvis kompenserar f6r den svaga vo-
lymutvecklingen. Under prognosperioden stirks kronan succes-
sivt, vilket minskar denna effekt (se diagram 90).

Den synnerligen laga exporten forsta halvaret i ar innebar att
svensk export krymper betydligt mer 4n vad marknaden f6r
svensk export gor. Exempelvis forklaras utvecklingen av den
kraftigt minskade efterfragan pa bilar. Man far backa till mitten
av 1990-talet f6r att hitta en liknande svag utveckling. Bedém-
ningen 4r dock att efterfrigans sammansittning i omvirlden slar
om och blir mer gynnsam dren 2010 och 2011 (se diagram 97).

KRAFTIG TILLBAKAGANG FOR VARUEXPORTEN

Efter att tidigare ha rasat kraftigt fortsatte varuexporten att
minska dven andra kvartalet, men i en betydligt lugnare takt dn
de ndrmast féregiende kvartalen. Dirmed har varuexporten
tappat mer dn en fjirdedel av volymen jaimfért med motsvarande
kvartal 2008. Sirskilt svagt utvecklades motorfordonsindustrins
och stalverkens export som minskade med omkring 50 procent,
men dven de flesta andra branschers export f6ll betydligt. Ex-
empel pa branscher som trots allt gatt fortsatt bra dr likemedels-
industrin och sidan exportindustri som ir riktad mot energisek-
torn, som fortsatt att uppgradera sina kraftnit och investera for
Okad driftsidkerhet.

Det mycket stora missndjet inom industrin med exportkon-
junkturen kvarstar (se diagram 98). I senaste Konjunkturbaro-
metern svarar emellertid industrin att exportorderingangen har
vint upp under sommaren (se diagram 99). Inképschefsindex
formedlar i stort sett samma bild. Det positiva nettotalet i Kon-
junkturbarometern f6r exportorderingingen ir dock framfor allt
ett resultat av utvecklingen inom likemedelsindustrin, men dven
livsmedelsindustrin och skogsindustrin uppger att orderingangen
Okat. Dessutom har orderliget f6r LKAB forbittrats kraftigt,
inte minst till f6ljd av en inbrytning pa den kinesiska marknaden.
I 6vrigt dr det dnnu sa linge svirt att finna beligg f6r en mer
positiv utveckling annat dn det att orderingdngen inte lingtre
minskar.

Den svenska varuexporten ér i mycket stor utstrickning be-
roende av de internationella investeringarna. Resursutnyttjandet 1



vitlden ar ldgt, vilket gbr att investeringarna inte tar fart forrin

en bit in pa 2010. Aven om industrins svar i Konjunkturbarome-

tern och inkSpschefsindex limnar utrymme f6r en ndgot mer
optimistisk tolkning férutses varuexporten fa en svag utveckling
dven de kommande kvartalen. Den globala efterfragan tar sedan
gradvis fart under 2010 och 2011, men 6kningen blir 4nda svag.
Varuexporten vixer dirfér sakta 2010, men sedan nagot snabba-
re 2011 (se diagram 100).

For personbilsindustrin 4r framtiden hégst osdker och i dags-
ldget dr det svart att forutse hur branschens pdgiende struktur-
omvandling kommer att sla mot produktionsenheter i Sverige.
Prognosen forutsitter dock att savil SAAB som Volvo PV finns
kvar som biltillverkare i Sverige under prognospetrioden. Utifran
statistik fran nationalrikenskaperna som ger en beskrivning av
produktionsstrukturen i niringslivet dr det moijligt att inom vissa
ramar berikna dven indirekta effekter av utvecklingen i en bran-
sch. En sddan relativt osiker berdkning f6r SAAB Automobil
AB visar att en nedldggning av foretaget kan leda till att omkring
6 000 personer kan bli arbetsl6sa utéver de 4 000 personer som
ir anstillda i foretaget.

EXPORTEN AV TJANSTER MINSKAR I AR

Tjansteexportens andel av den totala exporten har stigit kraftigt
under 2000-talet och svarar nu for ca en tredjedel av den samla-
de exporten (se diagram 101). Framfor allt dr det exporten av
olika foretagstjanster som 6kat, men dven den utlindska kon-
sumtionen i Sverige har haft en stark tillvixt.

Efter att ha bromsat in rejilt 2008 och 6kat med endast
3,7 procent minskar tjdnsteexporten med 3,9 procent i dr. Den
viktigaste forklaringen dr att exporten av olika féretagstjanster
minskar kraftigt. Aven exporten av frakttjanster minskar nir
efterfragan pa varor faller. Med draghjilp fran den férsvagade
kronan 6kar dock utlindskt turistande och granshandel 1 Sverige
trots den svaga konjunkturen, dven om den tillfilligt vintas
minska kraftigt fjairde kvartalet beroende pd den nya influensan
(se fordjupningen ”Sma makroekonomiska effekter av den nya
influensan”).

Ar 2010 vixer tjinsteexporten igen, fast svagt. Exporten av
foretagstjanster 6kar nir konjunkturen blir starkare. Bland annat
fortsitter teleoperatérer att ligga 6ver systemovervakningen pa
externa telekomféretag, vanligtvis systemleverantorerna. Okad
vitldshandel gor att dven exporten av frakttjanster vinder upp.
Den utlindska konsumtionen i Sverige fortsitter ocksd att 6ka
nir de negativa effekterna av influensan ebbar ut, samtidigt som
kronan fortfarande innebir ett gynnsamt prislige.

Ar 2011 stiger tjinsteexporten med drygt 5 procent, vilket hi-
storiskt sett fortfarande dr ganska svagt (se diagram 102). Mellan
aren 1981 och 2008 har exporten av tjanster i genomsnitt 6kat
med knappt 7 procent per ar. Exporten av bade frakt- och fére-
tagstjdnster stiger snabbare. Diremot bedéms den utlindska
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Diagram 99 Exportorderingdng,
industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Export av varor

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

Diagram 101 Tjansteexportens andel
av total export
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 102 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Efterfragan

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden
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Anm. Inhemsk konsumtion och investering samt
export.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Import

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

konsumtionen i Sverige minska nigot nir kronan stérks ytterli-
gare (se diagram 90).

Import

IMPORTEN MINSKAR KRAFTIGT I AR

Importen, som minskade kraftigt fjirde kvartalet i fjol och forsta
kvartalet i ar, fortsatte att minska dven andra kvartalet 2009 (se
diagram 102). Framfor allt har importen av varor minskat kraf-
tigt. Andra kvartalet 2009 hade importen av varor minskat med
nira 25 procent jimfért med motsvarande kvartal 2008. Impor-
ten av motorfordon och stil har i det nirmaste halverats, medan
importen av maskiner och olika metallvaror har minskat med
ungefir en tredjedel.

Den underliggande efterfragan blir svag dven tredje och fjir-
de kvartalen 2009 (se diagram 103), vilket gér att importutveck-
lingen blir svag dven resten av iret (se diagram 104). Importen
minskar dven i férhallande till efterfragans storlek (se diagram
105). Forklaringen dr frimst att efterfrigan med hogt importin-
nehdll minskat mest. Exempelvis giller detta varuexporten och
industrins maskininvesteringar. Samtidigt 6kar hushallens kon-
sumtion av séillank&psvaror langsamt. Dessutom forklaras ut-
vecklingen sannolikt av en viss substitution mot hemmaprodu-
cerade varor och tjdnster nir resursutnyttjandet sjunkit och kro-
nan har férsvagats. Aven den pagiende lageranpassningen antas
bromsa importen.

Den svaga handeln gor att importen av frakttjinster minskar
patagligt. Dessutom innebir den férsdmrade arbetsmarknaden
och den foérsvagade kronan, tillsammans med forsiktighet i sam-
band med den nya influensan, att svenskars konsumtion utom-
lands minskar betydligt 1 4r (se f6rdjupningen ”Sma makroeko-
nomiska effekter av den nya influensan”). Sammantaget minskar
dirmed importen stort i dr (se tabell 17).

SVAG EFTERFRAGETILLVAXT GOR ATT IMPORTEN OKAR
ENDAST SVAGT 2010

Ar 2010 ékar importen med 2,7 procent. Samtidigt vixer efter-
frigan med 1,8 procent. Importen vixer alltsd ater nagot snabba-
re dn vad efterfrdgan gér, men dnda forhallandevis svagt. Ser
man till hela perioden 1980—2008 har importen i genomsnitt
vixt ca 2 procent snabbare per dr dn vad efterfrdgan gjort (se
diagram 105).

Maskininvesteringarna minskar dven ndsta ar (se diagram
1006), och den svaga exportokningen begrinsar industrins import
av insatsvaror. Hushallen 6kar visserligen sin konsumtion snab-
bare, men fortsitter samtidigt att vara forsiktiga, vilket héller
tillbaka importen av sivil bilar som andra séllank&psvaror. Den
svaga arbetsmarknaden fortsitter att begrinsa utlandsresandet



som dnda 6kar ndgot nir de aterhillande effekterna till f6ljd av
den nya influensan ebbar ut. Aven pa frakttjinster fortsitter
efterfrigan att vara svag beroende pé den fortsatt dimpade kon-
junkturen. Dessutom ér kronan fortsatt svag, vilket haller tillba-
ka importen, 4ven om den stirks gradvis.

BATTRE FART PA IMPORTEN 2011

Den totala efterfrigan stiger med 3,7 procent 2011. Importen
6kar med 5,6 procent nir en relativt mer importberoende efter-
frigan vixer starkast detta 4r. Till exempel 6kar exporten av
varor med nira 6 procent detta ar. Nér handeln vixer snabbare
Okar dven importen av frakttjanster snabbare. Dessutom vixer
hushillens konsumtion snabbare, liksom investeringarna som
har ett hégt importinnehall,

Varuimporten dr dock betydligt ldgre i slutet av 2011 dn den
var innan virldskonjunkturen rasade samman, medan tjdnsteim-
porten nar de tidigare volymerna snabbare (se diagram 107 och

diagram 108).

Tabell 17 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive procentuell foréndring, fasta
priser

Import av varor 1081 2,2 -19,5 2,6 5,4
Varav: Bearbetade varor 761 0,4 -23,9 2,6 6,6
Révaror 314 8,5 -83 1,6 3,2

Import av tjanster 396 5,0 -5,2 3,0 6,1
Import 1477 3,0 -15,7 2,7 5,6

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export- och importpriser samt bytesbalans

LAGRE PRISER PA SAVAL EXPORT SOM IMPORT

Exportpriserna sjunker successivt under 2009, men Sverstiger
indé 2008 ars priser med i genomsnitt ndstan en procent (se
tabell 18). Pris6kningen beror pi att priserna pa bearbetade va-
ror, mitta i svenska kronor, 6kade snabbt nir kronan férsvaga-
des. Snabbt fallande ravarupriser har dock bromsat prisuppging-
en. Aven om ravarupriserna har bottnat och bérjat stiga igen
kommer priserna pa ravaror i ar att ligea langt under prisnivaer-
na 2008 (se diagram 109 och diagram 110).
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Diagram 105 Import
Procent av efterfr@gan, fasta priser

34 -

32

30

28

26

24

22

20

18 Trrrrrrrrrrr T 18
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Procent av efterfrégan
— =Trend

Anm. Trend berdknad med HP-filter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Maskin- och

bygginvesteringar i naringslivet

Procentuell férédndring, sdsongrensade

kvartalsvarden
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Anm. Maskiner exkl. fartyg och flygplan.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Import av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 108 Import av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Exportpris
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 110 Nominell vaxelkurs,
exportvagd
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Tabell 18 Export- och importpriser
Arlig procentuell férandring, kronor

Exportpris totalt 4,2 0,8 -3,2 -1,7
Bearbetade varor 2,0 5,4 -3,5 -2,2
Ravaror 9,3 -12,9 -0,9 2,9
Tjanster 6,3 0,1 -3,6 -2,8

Importpris totalt 4,3 -0,5 -3,5 -2,1
Bearbetade varor 1,6 4,7 -4,6 -2,8
Ravaror 10,9 -13,5 0,4 1,1
Tjanster 4,8 1,4 -4,5 -3,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget medfor det laga resursutnyttjandet att priserna pa
virldsmarknaden endast 6kar svagt 2010. De svenska exportpri-
serna sjunker dock beroende pé kronans forstirkning, Ar 2011
Okar priserna pa virldsmarknaden nigot snabbare. Fortfarande
stiger dock priserna lingsam vilket beror pa det fortsatt dimpade
resursutnyttjandet. Exempelvis bedéms priserna pa ravaror ligga
betydligt under de nivier som radde under hégkonjunkturen
2007-2008. Nir kronan samtidigt fortsitter att stirkas innebér
detta att exportpriserna mitta i svenska kronor sjunker dven
2011 (se tabell 18).

Importpriserna utvecklas i huvudsak som exportpriserna,
men yttetligare ndgot svagare (se diagram 111 och tabell 18).
Prisfallet pa rdolja och petroleumprodukter gor att importpriser-
na till och med sjunker nagot i ar. Ar 2010 fortsitter importpri-
serna att utvecklas ndgot svagare dn vad exportpriserna gor.
Detta giller savil bearbetade varor som tjanster. Fér bearbetade
varor innebir detta att utvecklingen efter 2004 med en svagare
prisutveckling fér importen dn for exporten fortgar. For tjdns-
terna handlar det om att konsumtionen utomlands blir billigare
nir kronan stirks. Priset pd importerade ravaror stiger dock
négot, vilket beror pa prisutvecklingen pa riolja. Ar 2011 berik-
nas importpriserna mitta i svenska kronor sammantaget sjunka
med ungefir 2 procent.

BYTESFORHALLANDET FORBATTRAS

I ar forbittras bytesforhallandet med 6ver en procent. Aren
2010 och 2011 fortsitter bytestérhillandet att forbéttras, om dn
inte lika mycket. Sammantaget £6r hela perioden 2009-2011
stirks bytesférhillandet dirmed med tvéd procent (se diagram
112 och tabell 19)

Tabell 19 Bytesforhallandet
Arlig procentuell férandring

Totalt -0,1 1,3 0,3 0,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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MINSKAT FINANSIELLT SPARANDE Diagram 111 Importpris

Index 2008=100

Aren 2009-2011 minskar bytesbalanséverskottet, men det kom-

110 110
mer att vara fortsatt hogt sett 1 ett historiskt perspektiv (se 1004 L 100
diagram 113 och tabell 20). Sveriges finansiella sparande, som o0 — i
utéver bytesbalansen dven inkluderar kapitaltransfereringar, // | i
uppgar 2011 till motsvarande 6,5 procent av BNP (se tabell 20). ST [ %
70 f--mmmmmmmmmmmoo o Lo mmmmoee] - 70
N 4 ’J 3
Tabell 20 Bytesbalans och finansiellt sparande 60 _”7;774*/*#1‘:/ 777777777777777 *3 7777777 %
Miljarder kronor, lI6pande priser L [ 50
40 - dmmmmmee - 40
Handelsbalans 127 129 135 150 0T T o3 05”07 09" 11 20
Tjanstebalans 108 104 105 106 — gg:;i?de varor
Loéner, netto -2 -2 -2 -2 — Tjénster
Kapltalavkastning; netto 68 L2 _ < Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Transfereringar med mera, netto -39 -36 -39 -38
Bytesbalans 262 207 201 220
Procent av BNP 8,3 6,7 6,4 6,7
Kapitaltransfereringar -5 -7 -6 =7 Diagram 112 Bytesforhdllande
Finansiellt sparande 257 200 195 213 Index 2008=100
Procent av BNP 8,1 6,5 6,2 6,5 1154 r115
Offentliga sektorn 79 -70 -110 -115
Procent av BNP 2,5 -2,3 -3,5 -3,5
Hushallssektorn 155 199 177 176 1107 ri10
Procent av BNP 4,9 6,5 5,6 5,4
Féretagssektorn 23 71 128 152
Procent av BNP 0,7 2,3 4,1 4,7 1057 r 105
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
100 - - 100
Den offentliga sektorns finansiella sparande sjonk och var nega-
tivt i bérjan av 2000-talet i samband med den sa kallade IT-
95 95

krisen. Darefter har sektorns finansiella sparande varit positivt

fram till 1 4r. Den svaga ekonomiska utvecklingen och en expan-

siv finanspolitik ger ett negativt finansiellt sparande f6r sektorn
alla dren 2009-2011. I ar berdknas underskottet uppgi till mot-
svarande 2,3 procent av BNP. Ar 2010 stiger underskottet ytter-
ligare och berdknas uppga till motsvarande 3,5 procent av BNP
bide 2010 och 2011 (se diagram 114 och tabell 20).

Inom hushallssektorn stiger sparandet ytterligare i ar till mot- S0
svarande 6,5 procent av BNP nir hushallens forsiktighet 6kar i B
samband med att arbetsmarknaden forsimras. Arbetsmarknaden
fortsitter att vara mycket svag dven 2010 och 2011, vilket gor att T
hushallens sparande blir hogt dven dessa ar. S At

Aven foretagssektorns finansiella sparande har varit hogt de

P U I S

senaste aren nir vinsterna har varit héga. Forra aret minskade

dock det finansiella sparandet rejilt nir konjunkturen f6rsimra-

des andra halvaret. I 4r sjunker vinsterna, men en kraftig ned-

dragning av investeringarna gor att sektorns finansiella sparande

stiger nigot. Ar 2010 Skar vinsterna i foretagssektorn, vilket

tillsammans med fortsatt aterhéllna investeringar gor att det

finansiella sparandet stiger. Ar 2011 6kar det finansiella sparan-

det ytterligare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Bytesbalans
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Riksbanken (1950-1992), SCB och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 114 Finansiellt sparande
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 BNP per capita och BNI
per capita

Rrlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KRAFTIGT FALLANDE BNI PER CAPITA I AR

BNP miter virdet av det som produceras inom landet, medan
BNI miter inkomsterna f6r de personer som ar bokforda 1 lan-
det. Eftersom inkomsterna i férsta hand anvinds fér konsum-
tion och investeringar inom landet berdknas real BNI med hjilp
av prisutvecklingen fér den inhemska anvindningen. Genom att
ta hinsyn till befolkningsutvecklingen kan real BNI per capita
berdknas. Berdkningarna visar att real BNI per capita faller med
hela 7 procent i ar. Framf&r allt 4r det BNP-utvecklingen som
g0r att kopkraften urholkas, men dven avkastningen pé utlinds-
ka tillgangar bedéms bli ligre. Ar 2010 stiger den genomsnittliga
personliga képkraften marginellt £6r att direfter forbattras mer
patagligt 2011 (se diagram 115 och tabell 21).

Tabell 21 BNP och BNI
Miljarder kronor, I6pande pris respektive arlig procentuell férandring

BNP, I6pande pris 3157 3,0 -2,6 1,9 3,9
Deflator, BNP 3,2 2,6 0,5 1,0
BNP, fast pris 3 157 -0,2 -5,0 1,5 2,9
BNI, I6pande pris 3227 2,9 -4,3 1,6 4,0
Deflator, inhemsk anvandning 3,2 2,1 0,7 1,0
Real BNI -0,3 -6,3 0,9 3,0
Befolkning 0,8 0,8 0,7 0,6
Real BNI per capita -1,1 -7,0 0,2 2,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Produktion och arbetsmarknad

Efterfrdgan och produktionen minskar kraftigt i &r, men vander
ater uppét 2010. Sysselsittningen faller daremot kraftigt bade
2009 och 2010, trots att produktionen ékar nista ar, eftersom
foretagen har fler anstéllda @n de behover. Den djupa nedgangen
pa arbetsmarknaden bedéoms fa ldngvariga negativa effekter pd

den framtida sysselsittningen.

Fallet i BNP har avstannat, men efterfrageliget dr fortfarande
svagt. Produktionen Skar 2010 f6r att sedan fortsitta vixa 2011
(se diagram 116). Under 2010 4r det frimst inom industrin och
vissa av tjanstebranscherna som produktionen i niringslivet
Okar, men 2011 6kar produktionen i alla branscher.

Foretagen inom ndringslivet bedéms f6r nirvarande ha en
stor Overtalighet av anstillda. Under loppet av 2009 och 2010
drar foretagen dirfér ner pa arbetsstyrkan. Detta leder till att
sysselsittningen minskar och arbetslosheten stiger. Ar 2010 6kar
resursutnyttjandet inom féretagen markant och tillvixten i pro-
duktiviteten blir mycket stark bade 2010 och 2011. Antalet arbe-
tade timmar bérjar stiga f6rst 1 inledningen av 2011. Arbetslos-
heten har da stigit till knappt 12 procent och arbetsmarknadsga-
pet, som miter de lediga resurserna pa arbetsmarknaden, berik-
nas uppga till omkring —7 procent 2011.

Aven om nedgingen i sysselsittningen bedéms bli betydligt
mindre dn under 1990-talskrisen sa stiger arbetslosheten till ni-
véer liknande de under krisaren pa 1990-talet (se diagram 117).
Det beror dels pa en hogre arbetsléshetsniva 1 utgangsliget, dels
p4 att en mingd atgirder har vidtagits som héjer arbetskraftsut-
budet. Den djupa nedgingen pa svensk arbetsmarknad kommer
att fa effekter ocksa pa lingre sikt. Bland annat blir den potenti-
ella sysselsittningen langvarigt ca 100 000 personer ligre dn vad
som annars hade varit fallet. 2

Den nya influensan bedéms fi vissa negativa konsekvenser
for bade produktion och arbetsmarknad under det fjarde kvarta-
let 1 ar (se fordjupningen ”Sma makroekonomiska effekter av
den nya influensan”). Tjinsteproduktionen halls tillbaka av att
hushallens efterfrigan pa tjanster samt utlinningars konsumtion
i Sverige ddmpas tillfilligt (se avsnittet “Hushallens konsum-
tionsutgifter" i kapitlet "BNP och efterfrigan i Sverige”). Samti-
digt medfor hégre sjukfranvaro att antalet arbetade timmar och
dirmed medelarbetstiden faller temporirt, men effekterna r
sma.

20 se férdjupningen "Varaktiga sysselsattningseffekter av krisen” i Konjunkturléget,
juni 2009.
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Diagram 116 Produktion, produktivitet
och arbetade timmar

Arlig procentuell fordndring, kalenderkorrigerade
varden

8 oo m ooy -8

— Produktion
— = Produktivitet
—— Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Arbetsloshet och
sysselsattningsgrad
Procent, sasongrensade kvartalsvarden

16 -
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12 ™
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80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Arbetsléshet
— = Sysselsattningsgrad (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



62 Produktion och arbetsmarknad

Diagram 118 Bidrag till BNP-tillvdaxten
Procentenheter

L e -6

wmm Offentliga myndigheter
= Tjénstebranscher

— Industri

== Ovriga varubranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

/irlig procentuell férandring, fasta priser,
ej kalenderkorrigerade varden

R -8
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— Produktion

— = Antal timmar

== Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Industriproduktion
Arlig procentuell forandring, m&nadsvarden

30 o m oo -30
204

10+

-10 -

_20 -
-30
= Sverige
— USA
— = Tyskland
— Finland
Kélla: OECD.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

Produktionen i svensk ekonomi har drabbats hért av den globala
konjunkturnedgingen. Foretagen har inte hunnit anpassa sin
produktionskapacitet till den ldgre efterfragan och produktivite-
ten har fallit mer 4n nagonsin tidigare i modern tid. Antalet arbe-
tade timmar vintas sjunka snabbt framdver i takt med att féreta-
gen anpassar antalet anstillda och arbetstiden till den ldgre efter-
frigan. Denna anpassning i kombination med andra effektivise-
ringar gor att produktiviteten 6kar igen efter en ling period av
nedging.

LANGSAM ATERHAMTNING I NARINGSLIVETS PRODUKTION

Nedgingen i néringslivets produktion stannade upp under
andra kvartalet 2009, men i kalenderkorrigerade termer dr pro-
duktionsnivan 8 procent ligre dn under samma period i fjol. Den
kraftiga produktionsnedgangen fjirde kvartalet 2008 och férsta
kvartalet 2009 medf6r att produktionen i niringslivet vintas
minska med 6,7 procent i 4r. Den ldgre produktionen 2009 beror
framfor allt pa ett stort fall 1 industriproduktionen (se diagram
118). Produktionen bade i niringslivet och i ekonomin som
helhet Skar svagt 2010. Tillvixten blir hogre 2011, dd 6kar pro-
duktionen i alla sektorer (se diagram 119 och tabell 22).

Inom industrin f6ll produktionen mycket kraftigt 1 slutet av
2008 och fallet fortsatte forsta kvartalet 2009. Liget stabilisera-
des dock andra kvartalet 2009. Produktionen andra kvartalet
2009 blev i kalenderkorrigerade termer 21 procent ligre 4n mot-
svarande period foregiende ar enligt nationalrikenskapernas
prelimindra utfall. Det dr en forbittring jamfért med f6rsta kvar-
talets nedging pd 25 procent. Svensk industri har drabbats jim-
forelsevis hart av den globala konjunkturnedgangen, i likhet med
till exempel industrin i Tyskland och Finland (se diagram 120).2
Likheten mellan Tyskland och Sverige beror i férsta hand p4 att
investeringsvaror utgdr en stor andel av den totala industripro-
duktionen i de bida linderna. Produktionen av investeringsvaror
ar mycket konjunkturkinslig och fér Sveriges del 4r det i synner-
het motorfordonsindustrin som drabbats mycket hart av krisen.
Den stora nedgangen i Finland stir ddremot skogsindustrin f6r.
Eftersom den svenska kronan har varit férsvagad gentemot
euron har Sverige haft en kostnadsférdel som gjort att skogsbo-
lagen fétt gbra storre neddragningar i Finland 4n de gjort i Sveri-
ge.

Enligt Konjunkturbarometern har férvintningarna bland £6-
retagen inom tillverkningsindustrin stigit. Utvecklingen tredje
kvartalet 2009 dimpas dock av férlingda produktionsstopp

21 1 den internationella jamférelsen anvands uppgifter frén OECD. Definitionen av
industriproduktion &r inte ar helt jamférbar med den som anvénds i
nationalrékenskaperna och i Konjunkturldget, och kan &ven skilja sig ndgot mellan
olika lander.



under sommarmanaderna. Frin och med hosten 2009 6kar indu-
striproduktionen igen pa kvartalsbasis. Tillvixten tilltar under
loppet av 2010-2011 (se diagram 121),22 vilket ér ett resultat
framfor allt av stigande exportefterfrigan.

Tabell 22 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 815 -2,0 -13,5 2,6 51
Varav: Industri 543 -3,8 -19,2 4,3 6,3
Byggverksamhet 141 2,7 -4,5 -2,8 3,1
Tjénstebranscher 1 350 0,3 -2,7 0,7 2,8
Varav: Handel 322 0,3 -4,5 2,2 4,1
Foretagstjanster 314 -1,4 -7,4 -1,0 3,5

Summa ndringsliv 2 166 -0,6 -6,7 1,3 3,6
Offentliga myndigheter 560 0,3 0,0 0,6 0,3
Total produktion (baspris)! 2 766 -0,4 -5,2 1,2 2,9
Produktskatter/subventioner 389 -0,7 -2,8 1,0 2,8

BNP (marknadspris)! 3154 -0,4 -4,9 1,2 2,9

Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 2167 -0,3 -6,8 1,6 3,6
Offentliga myndigheter 560 0,7 -0,2 1,1 0,3
BNP (marknadspris)! 3157 -0,2 -5,0 5 2,9
1 Inklusive produktion i hush&llens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses hér foradlingsvardet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aven tjinsteproduktionen foll under sista kvartalet 2008, men
inte lika dramatiskt som produktionen inom industrin. Under
arets forsta och andra kvartal har produktionen i sdsongrensade
termer legat i stort sett stilla inom tjanstesektorn som helhet.
Denna jimna utveckling déljer dock skillnader mellan olika
tjanstebranscher. Nedgangen i slutet pa 2008 berodde till stor del
pa ett kraftigt fall inom handeln, som sedan dess har 6kat pro-
duktionen. Produktionen inom f&retagstjinstesektorn har dér-
emot fortsatt att sjunka hela forsta halvaret 2009. Pa kort sikt
fortsitter efterfrigan fran 6vriga niringslivet att vara lig, och det
g0r att tjinstesektorns utveckling ir svag. Utvecklingen 2009
paverkas dessutom av den nya influensan, som orsakar minskad
efterfrigan pé tjanster under hosten (se avsnittet ”Hushallens
konsumtionsutgifter” i kapitlet ’BNP och efterfragan i Sveri-
ge”). Men effekterna av influensan 4r sma och paverkar produk-
tionen ndmnvart bara under fjirde kvartalet (se férdjupningen
”Smé makroekonomiska effekter av den nya influensan”). Tjins-

22 sisongrensade data bér alltid tolkas med stor férsiktighet, i synnerhet i perioder
med snabba fluktuationer i de icke-sdsongrensade utfallen. Val av
sasongrensningsmetod och andra faktorer kan paverka den sasongrensade
utvecklingen férhallandevis mycket. Som ett exempel beskrivs i fordjupningen
"BNP-utvecklingen fjarde kvartalet 2008” i Konjunkturldget, mars 2009, hur olika
metoder kan ge mycket olika utveckling av sdsongrensad BNP.

Produktion och arbetsmarknad

Diagram 121 Industriproduktion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 122 Produktion i ndringslivet

Arlig procentuell forandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

10 Tmmmm oo - 10
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wm Industri
== Byggverksamhet
1 Tjansteverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i offentlig
sektor

/irlig procentuell fordndring, fasta priser,

ej kalenderkorrigerade véarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Arbetade timmar

/&rlig procentuell forandring,
ej kalenderkorrigerade varden

6

8
82 84 86 8

— Totalt
— = Offentliga myndigheter
—— Néringsliv

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

tesektorn aterhdmtar sig snabbt och produktionstakten tilltar
allteftersom efterfragan fran industrin, svenska hushall och om-
virlden stiger (se tabell 22).

Byggsektorns produktion faller 2009 och i bérjan av 2010
till £6ljd av minskade investeringar i bostider och minskade
bygginvesteringar inom naringslivet. Nedgangen bromsas nagot
av 6kade offentliga investeringar. Nir bostadsinvesteringarna
bérjar 6ka igen under 2010 vinder byggproduktionen upp igen
frin och med mitten av ret. Trots det dr produktionen
2,8 procent ligre 2010 dn foregiende ar. Ar 2011 stiger bygg-
produktionen med 3,1 procent (se diagram 122).

Den offentliga produktionen ir oférindrad i ar fOr att déref-
ter 6ka 2010 och 2011 (se diagram 123). Produktionen Skar
starkast inom den statliga sektorn. Hir stiger produktionen
samtliga ar frimst till f6jd av att den expansiva finanspolitiken
antas innebira 6kade utgifter f6r forskning samt det 6kande
antalet hégskolestudenter.

I kommunsektorn minskar diremot produktionen i ar.
Minskningen beror dels pa kommunernas och landstingens an-
stringda ekonomiska lige som leder till besparingar i verksamhe-
ten, dels pé att verksamhet sdljs ut till den privata sektorn. Den
nya influensan ger en liten sammanlagd effekt pa den offentliga
produktionen. Landstingens produktion 6kar i ar till f6ljd av
bland annat massvaccineringen, men detta motverkas av att
produktionen i Gvriga delar av den offentliga sektorn sammanta-
get minskar pa grund av 6kad franvaro (se férdjupningen ”Sma
makroeckonomiska effekter av den nya influensan”). Under 2010
och 2011 vintas den kommunala produktionen stiga. Okningen
forklaras frimst av att kommunsektorn antas tillféras resurser
for att kompensera bortfallet av skatteintikter samt att Skningen
av andelen privatiserad verksamhet avtar.

ANTALET ARBETADE TIMMAR FORTSATTER ATT FALLA OCH
PRODUKTIVITETEN VANDER UPPAT

Antalet arbetade timmar i ndringslivet har fallit sedan mitten av
2008 och vintas fortsitta att falla till och med slutet av 2010 (se
diagram 124 och tabell 24). Andra kvartalet 2009 minskade anta-
let arbetade timmar mer 4n tidigare. Samtidigt stabiliserades
produktionen vilket ledde till att den uppmitta arbetsproduktivi-
teten steg kraftigt under kvartalet. Produktivitetsuppgangen i
niringslivet var den hégsta under ett enskilt kvartal sedan borjan
av 2004. Produktiviteten i niringslivet fortsitter att 6ka under
hela prognosperioden. Det ar ett resultat av att foretagen anpas-
sar arbetsstyrkan till den ldgre produktionsnivin. Men dven ef-
tektiviseringar, tillimpning av ny teknologi, och effekter av att
lagproduktiva féretag slis ut i krisen bidrar till 6kningen 1 nér-
ingslivets produktivitet. I mitten av 2010 dr produktiviteten ater
pd samma niva som 2006. Fréin slutet av 2006 {6l produktivite-
ten nidstan oavbrutet till och med bétjan av 2009 (se diagram

125).



Produktivitetsuppgingen andra kvartalet var starkast inom
industrin. Uppgingen sker fran ett mycket nedpressat lige och
nivin andra kvartalet 2009 ir fortfarande ca 8 procent ligre dn
andra kvartalet 2008. Att produktiviteten stigit beror pa att fére-
tagen har anpassat arbetsstyrkan, och antalet arbetade timmar
har dirmed fallit snabbt, samtidigt som produktionen stabilise-
rats. Mycket tyder pa att avtalen om arbetstidsférkortning inom
industrin har varit en bidragande orsak till den snabba nedging-
en i antalet arbetade timmar under andra kvartalet 2009. Att
foretagen planerat forlingda produktionsstopp under sommaren
gOr att antalet arbetade timmar vintas falla kraftigt dven tredje
kvartalet i ar. Trots avtalen om arbetstidstérkortning och trots
att produktionen 6kar successivt fran slutet pa 2009 kommer
industriforetagen att ha ett 6verskott av anstillda fram till och
med borjan av 2011. Det innebir att antalet arbetade timmar i
industrin inte 6kar forrdn fran andra kvartalet 2011. P4 drsbasis
sjunker antalet arbetade timmar i industrin savil 2010 som 2011
(se diagram 126). Produktiviteten i industrin stiger kraftigt och
uppgangen ir storst 2010 (se tabell 23).

Tabell 23 Produktivitet
Kronor per timme respektive arlig procentuell férandring, fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 391 -3,1 -4,8 7,7 5,5
Varav: Industri 424 -3,4 -8,0 10,6 7,2
Byggnadsverksamhet 271 -3,0 1,5 2,5 3,2
Tjénstebranscher 428 -2,1 0,4 4,0 1,7
Varav: Handel 334 -1,4 0,5 3,7 1,9
Foretagstjanster 412 -4,2 -4,5 7,6 4,1
Naringsliv 413 -2,4 -1,3 54 3,1
Offentliga myndigheter 281 1,4 0,9 0,8 0,1
Totalt! 374 -1,4 -1,2 4,0 2,4

Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 413 -2,7 -1,2 5,0 3,1
Offentliga myndigheter 281 1,2 1,1 0,5 0,1
Totalt! 373 -1,7 -1,1 3,7 2,4

1 Inklusive hushallens ideella organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Antalet arbetade timmar sjunker dven inom tjinstebranscher-
na, men 1 betydligt ligre takt dn inom industrin (se diagram 126
och diagram 127). Eftersom ménga fler arbetar inom tjanstesek-
torn sd fir dock denna nedging ett stort genomslag i det totala
antalet arbetade timmar i niringslivet (se diagram 128). Produk-
tiviteten 1 tjdnstesektorn 6kar under hela perioden 2009—2011
och Okningen pa arsbasis dr som storst 2010 (se diagram 129).
En dterhimtning av produktiviteten bland producenterna av
foretagstjanster, vars produktivitetsutveckling har varit svag
under en lingre tid, bidrar till produktivitetstillvixten 2010—2011
(se tabell 23).
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Diagram 125 Produktivitet i
naringslivet

Kronor per timme respektive procentuell
forandring, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 Arbetade timmar i
naringslivet

Arlig procentuell féréndring,

ej kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Arbetade timmar i
naringslivet
Index 2000=100, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 128 Arbetade timmar
Procentenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Produktivitet i
tjanstebranscherna

Procentuell férandring,
ej kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 130 Arbetade timmar
Index 2000=100, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktiviteten i byggsektorn har 6kat svagt sedan mitten
av 2008. Trots att produktionen fortsitter att sjunka under res-
ten av 2009 stiger produktiviteten da antalet arbetade timmar
faller snabbare in produktionen. Aven under 2010 och 2011
stiger produktiviteten (se tabell 23).

Antalet arbetade timmar inom offentlig sektor utvecklas
svagt under prognosperioden (se diagram 130). Minskningen av
antalet arbetade timmar 4r stérst 2009 och forklaras framfor allt
av de neddragningar av personal som f6ljer av kommunsektorns
anstringda ekonomiska lige samt att kommunala tjinster allt
mer produceras i privat sektor. Ar 2011 &kar antalet arbetade
timmar i den offentliga sektorn svagt. Den offentliga sektorns
produktivitet stiger samtliga prognosar. Okningen ir stérst i ar
och 2010. Den frimsta forklaringen ar att kommunsektorn for-
mir 6ka produktiviteten i anstringningen att kunna méta efter-
fragan pa kommunala tjdnster trots att antalet sysselsatta mins-
kar.

Tabell 24 Arbetade timmar
Miljoner timmar respektive arlig procentuell féréndring

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 2 084 1,1 -9,1 -4,8 -0,4
Varav: Industri 1282 -0,4 -12,2 -5,7 -0,8
Byggnadsverksamhet 521 5,8 -5,9 -51 -0,2
Tjanstebranscher 3153 2,4 -3,0 -3,2 1,1
Varav: Handel 964 1,8 -4,9 -1,5 2,2
Foretagstjanster 763 2,9 -3,0 -8,0 -0,6
Naringsliv 5 238 1,9 -5,5 -3,8 0,5

Offentliga myndigheter 1991 -1,1 -0,9 -0,2 0,2
Totalt! 7 404 1,0 -4,0 -2,7 0,4
Ej kalenderkorrigerat
5244 2,4 -5,7 -3,3 0,5
Offentliga myndigheter 1911 -0,5 -1,3 0,6 0,2
Totalt! 7 411 1,6 -4,3 =2l 0,4

Naringsliv

1 Inklusive arbetade timmar i hushallens ideella organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Efterfragan pa arbetskraft

KRAFTIGT FALL I SYSSELSATTNINGEN 2010

Ledande indikatorer sisom varsel, anstillningsplaner och nyan-
milda lediga platser forefaller nu ha slutat att forsimras. Exem-
pelvis har féretagens anstillningsplaner enligt Konjunkturbato-
metern dterhidmtat sig sedan bottennivan i borjan av dret, men
de visar fortfarande pa att en stor andel féretag planerar att
minska antalet anstillda (se diagram 131).

Under det andra kvartalet minskade antalet sysselsatta i de
allra flesta av niringslivets branscher, liksom i offentlig sektor.



Under resten av dret fortsitter sysselsittningen att falla som en
foljd av en generellt svag efterfragan pa arbetskraft.

BNP borjar stiga redan under inledningen av 2010, men den
Okade produktionen sker utan att antalet arbetade timmar 6kar
(se avsnittet "Produktion, produktivitet och arbetade timmar”).
Antalet arbetade timmar stiger svagt 2011, da produktionen
vixer snabbare (se tabell 25).

Antalet sysselsatta minskar med 263 000 personer 2009—
2011, varav 238 000 i néringslivet (se dven tabell 25). I industrin
minskar sysselsittningen med 15 procent under dessa ar. I ndr-
ingslivets tjanstebranscher minskar sysselsittningen med, i detta
sammanhang, mer mattliga 5 procent.

Den prognostiserade expansiva finanspolitiken bidrar till att
dimpa fallet i sysselsdttningen, frimst i offentlig sektor. Dir
minskar antalet sysselsatta sammantaget med drygt 2 procent till
och med 2011. Minskningen sker till stérsta delen under 2009,
medan finanspolitiken bidrar till att sysselsittningsnivan i stort
sett dr oférdndrad 2010-2011 (se diagram 132).

Sysselsittningsgraden (andelen sysselsatta i befolkningen 16—
64 4r) uppgar till 70,5 procent 2011. Det dr en nagot ligre niva
in under 1990-talskrisen, men fallet i sysselsittningsgrad dr inte
lika stort som da (se diagram 133).

MEDELARBETSTIDEN FALLER KRAFTIGT I AR FOR ATT
SEDAN STIGA

Medelarbetstiden per sysselsatt f6ll patagligt under det andra
kvartalet, frimst som en foljd av en kraftig minskning av medel-
arbetstiden inom industrin (se diagram 134). Diremot f6ll inte
sysselsittningen inom industrin mer dn under féregdende kvar-
tal, och sammantaget forefaller en stor andel foretag ha férkortat
arbetstiderna via avtal eller pa annat sitt.

Ar 2009 och 2010 minskar bade sjukfrinvaro och 6vrig fran-
varo.2 Det bidrar till att 6ka medelarbetstiden per sysselsatt.2+
Samtidigt dimpar den generellt svaga efterfrigan pa arbetskraft
medelarbetstiden, liksom avtal om kortare arbetstid. De sist-
nimnda effekterna dominerar under 2009 och medelarbetstiden
per sysselsatt faller, men 2010 sker en aterhimtning. Ar 2011
stiger antalet arbetade timmar och medelarbetstiden fortsitter att
Oka (se tabell 25 och diagram 134).

23 Sjukfrénvaron stiger dock temporart fjarde kvartalet i &r som en foljd av den nya
influensan.

24 Franvarande raknas som sysselsatta, men de bidrar inte till antalet arbetade
timmar.
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Diagram 131 Anstdllningsplaner i
naringslivet

Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
20 -

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Sysselsatta
Arlig procentuell féréndring

T 10

wmmm Offentlig sektor
=1 Néringsliv

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Sysselsattningsgrad
Andel sysselsatta i procent av befolkningen

16-64 ar
84 -
82
80 -
78 1
76 -

74 1

72+

707

68

{52 T e o et e e et e g e

80 85 90 95 00 05 10

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 134 Sysselsatta, timmar och Tabell 25 Nyckeltal for arbetsmarknaden

medelarbetstid Tusental personer, niva respektive arlig procentuell féréandring
Index 1987=100, s&dsongrensade kvartalsvarden
110 -110
Total produktion (baspris)* 2 766 -0,4 -5,2 1,2 2,9
R _ _
1054 L 105 Produktivitet 374 1,4 1,2 4,0 2,4
Arbetade timmar® 7 404 1,0 -4,0 -2,7 0,4
100 - i 100 Medelarbetstid for sysselsatta* 32 0,1 =i, 0,4 0,8
Sysselsatta 4 484 0,9 -2,6 -3,1 -0,3
95 4 Los Sysselsattningsgrad® 75,7 73,3 70,8 70,5
Arbetskraft 4778 0,9 0,3 -0,3 0,2
90 90 Arbetsloshet 294 6,1 8,8 11,4 11,8
Arbetsléshet enl. tidigare def.® 217 4,6 6,9 8,8 8,8
85 LI 1 85 Personer i arbetsmarknads-
politiska program’ 85 1,8 2,9 4,7 5,4
— Sysselsatta
— - Arbetade timmar Befolkning 16-64 &r 5923 0,8 0,6 0,3 0,1

—— Medelarbetstid

'Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. *Kronor per timme, kalenderkorrigerad.
3Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. *“Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.
SAndelen sysselsatta i befolkningen 16-64 8r. °Exklusive heltidsstuderande som
soker arbete. I procent av arbetskraften. ’I procent av arbetskraften.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

) Kallor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.
Diagram 135 Arbetskraften och

sysselsatta
Miljoner, sdsongrensade kvartalsvarden
4.8 4

Arbetskraftsutbud och arbetsldshet

4.6

ARBETSKRAFTEN FORBLIR OFORANDRAD TROTS

44 FALLANDE SYSSELSATTNING

424 Den svaga efterfragan pa arbetsmarknaden talar f6r en minsk-
ning av arbetskraften, da firre brukar séka sig till arbetsmarkna-

4.0 1

den i tider med ldg efterfrigan pa arbetskraft. Den konjunkturellt
motiverade forsvagningen av arbetskraften motverkas dock av

i
i
i
A o
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

3.8 3.8 att befolkningen 1 arbetsfér dlder 6kar samt av ett antal ekono-
— Arbetskraften misk-politiska atgirder som stimulerar arbetskraftsutbudet.?
— - Sysselsatta . . v e o o
Arbetskraften forblir darfor i stort sett oforandrad 2009-2011
Anm. Tre kvartals glidande medelvarde. (SC tabell 25 och diagram 135)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet. . L. . . .
Antalet personer med sjuk- och aktivitetsersittning fortsatter

att minska, som en f6ljd av dndrade regler i sjukférsikringen,
och de ekonomiska incitamenten verkar fOr att dessa personer
sOker sig till arbetsmarknaden (se dven avsnittet ”Offentliga
sektorns utgifter” 1 kapitlet ”Offentliga finanser och finanspoli-
tik”). Detta medfor att antalet sjuka utanfor arbetskraften mins-
kar varje ar vilket bidrar positivt till arbetskraften (se tabell 26).26

Enligt SCB:s nya befolkningsprognos vixer befolkningen i
arbetsfor alder (hir avses 16—64 ar) snabbare dn tidigare vintat
under dren 2009—2011. Befolkningstillvixtens bidrag till arbets-
kraften minskar dock med tiden.

25 Se férdjupningarna “Reformer 6kar drivkrafterna fér arbete”, Konjunkturldget,
december 2006, "Jobbskatteavdraget ger hogre utbyte av arbete fran och med
2007”, Konjunkturldget, augusti 2007, samt "Sysselsattningseffekter av
regeringens politik”, Konjunkturldget, januari 2008.

26 Under 1990-talet var utvecklingen den motsatta. D8 6kade antalet sjuka utanfor
arbetskraften vilket bidrog till att arbetskraften minskade.



Som en f6ljd av den svaga konjunkturen Skar savil antalet
studerande som 6vriga utanfor arbetskraften markant och haller
tillbaka arbetskraftstillvixten respektive ar (se tabell 26).

Tabell 26 Bidrag till arbetskraften

Arlig procentuell férandring respektive bidrag till arbetskraftens arliga
procentuella forandring i procentenheter

Arbetskraften® 0,9 0,3 -0,3 0,2
Bidrag frén:

Befolkningen 0,8 0,6 0,3 0,1
Studenter -0,1 -0,1 -0,4 -0,1
Sjuka? 0,1 0,1 0,3 0,4
Pensionerade® 0,0 0,1 0,0 0,0
Ovriga* 0,1 -0,4 -0,5 -0,2

116-64 ar. Med sjuka avses sjuka utanfor arbetskraften, inklusive personer med
sjuk- eller aktivitetsersattning. *Pensionerade avser personer som gatt i pension
fore 65 ars alder. *Ovriga utanfér arbetskraften inkluderar hemarbetande,
varnpliktiga, latent arbetssdkande, lediga, med flera.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSLOSHETEN TOPPAR I BORJAN AV 2011

Det andra kvartalet i ar uppgick arbetslosheten till 8,3 procent 1
sdsongrensade termer. Den fortsatt svaga ekonomiska utveck-
lingen medfor att arbetslésheten stiger kraftigt under resten av
aret. Hittills har den stigande arbetslosheten drabbat min mer dn
kvinnor. Det beror pa att branscher dir frimst min arbetar har
paverkats mest av lagkonjunkturen.

Ar 2010 fortsitter arbetslosheten att stiga, om 4n i en ling-
sammare takt dn 2009. Ar 2011 férblir arbetslosheten kvar pa en
hég niva och uppgir som arsgenomsnitt till 11,8 procent (se
diagram 136 och tabell 25). Den héga arbetsléshetsnivan férkla-
ras dels av att sysselsdttningen faller under storre delen av pro-
gnosperioden, dels av att arbetskraftsutbudet férvintas bli hogt
trots det svaga konjunkturliget.

Den kraftigt fallande sysselsittningen och stigande arbetslos-
heten far lingvariga effekter pd arbetsmarknaden (se avsnittet
”Resursutnyttjande”).

STOR OKNING AV ARBETSMARKNADSPOLITISKA PROGRAM
2010 OCH 2011

De arbetsmarknadspolitiska programmen Okar kraftigt 1 omfatt-
ning bade 2009 och 2010. Ar 2011 befinner sig totalt 250 000
personer, motsvarande 5,4 procent av arbetskraften, i arbets-
marknadspolitiska program (se tabell 25).

Okningen sker som en f6ljd av att arbetslésa med tiden kom-
mer in i utbildningsprogram i form av jobb- och utvecklingsga-
rantin respektive jobbgarantin f6r ungdomar. Dessutom kan en
del av dem som 2010 och 2011 limnar sjukférsakringen, och
inte har nagot arbete de kan gi tillbaka till, komma att delta i ett
arbetsmarknadspolitiskt program. Utbildningsprogrammen be-
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Diagram 136 Arbetsloshet

Procent av olika matt pa arbetskraften,
sasongrensade kvartalsvarden

14+

12+

LSS S S s S S e e
93 95 97 99 01 03 05 07 09

— Arbetsléshet
— - Arbetsldshet enligt tidigare definition

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 137 Arbetsmarknadspolitiska
program

Tusental personer, sdsongrensade kvartalsvarden
300
250 +
200
150 4

100+

50 -4

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Totalt

— = Utbildningsprogram

—— Sysselsattningsprogram

Kallor: Arbetsféormedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 138 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden

4 -

-4

- F S et R s St et St I St A S St St S
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften
145

124

10

AL B L
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
—— Arbetsléshet

— = Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

riknas omfatta drygt 235 000 personer 2011 medan sysselsitt-
ningsprogrammen 6kar mycket lite och omfattar 15 000 perso-
ner 2011 (se diagram 137).

Resursutnyttjande

Den kraftiga nedgangen i efterfrigan och produktion medfor att
resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden och i ekonomin som
helhet faller mycket snabbt 2009 och 2010. Resursutnyttjandet
bedéms under 2009-2011 bli det ligsta sedan 1990-talskrisen.

MYCKET KRAFTIGT FALLANDE RESURSUTNYTTJANDE PA
ARBETSMARKNADEN

Konjunkturinstitutets bedémning ir att resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden i slutet av 2007 och férsta halvaret 2008 i hu-
vudsak var balanserat (se diagram 138). Den faktiska arbetsl6s-
hetsnivdn bedéms didrmed ha legat nira jimviktsarbetslésheten
(se diagram 139). Under det senaste dret har emellertid arbets-
marknaden férsvagats betydligt. Mellan andra kvartalet 2008 och
andra kvartalet 2009 sjonk sysselsittningen med 100 000 perso-
ner och arbetslésheten steg med 2,6 procentenheter. Resursut-
nyttjandet har dirfor fallit i snabb takt.

Till £6ljd av en fortsatt svag efterfrigeutveckling fortsitter re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden att falla under innevarande
och nista ar. Arbetsmarknadsgapet beriknas uppga till omkring
—7 procent 2011, vilket dr i nivd med krisdren i bérjan av 1990-
talet (se diagram 138). Under loppet av 2011 botjar resursutnytt-
jandet stiga.

POTENTIELL SYSSELSATTNING OCH ARBETSKRAFT
FORTSATTER ATT OKA

Den potentiella nivan pé arbetskraft och sysselsittning definieras
som den nivd som rider nir den faktiska arbetslésheten sam-
manfaller med jaimviktsarbetslosheten. Biade den potentiella
arbetskraften och den potentiella sysselsittningen har stigit rela-
tivt snabbt de senaste tre dren. Detta beror delvis pa att befolk-
ningen i arbetsfor alder har 6kat men 4dven pa de olika utbuds-
stimulerande atgirder som vidtagits som en del i den ekonomis-
ka politiken.2?

Potentiell arbetskraft och potentiell sysselsdttning bedéms
fortsitta att 6ka under prognosperioden, bland annat som en
f6ljd av de dndrade reglerna i sjukforsikringen.? Okningstakten

27 Se férdjupningarna “Reformer 6kar drivkrafterna fér arbete”, Konjunkturldget,
december 2006, "Jobbskatteavdraget ger hogre utbyte av arbete fran och med
2007”, Konjunkturldget, augusti 2007, samt "Sysselsattningseffekter av
regeringens politik”, Konjunkturldget, januari 2008.

28 Se vidare avsnittet "Offentliga sektorns utgifter” i kapitlet "Offentliga finanser och
finanspolitik”.



bedéms dock bli lingsammate dn under de nidrmast féregiende
aren. En viktig anledning till detta dr att det positiva bidraget
fran 6kningen av den arbetsféra befolkningen berdknas bli be-
tydligt mindre 4n tidigare. En annan viktig anledning dr att den
konjunkturellt mycket svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden
under prognosperioden bedéms fa negativa langsiktiga effekter.

DEN DJUPA LAGKONJUNKTUREN FAR LANGSIKTIGT
NEGATIVA EFFEKTER PA ARBETSMARKNADEN

Nedgangen pa 1990-talet limnade bestdende spar efter sig pa
svensk arbetsmarknad. Arbetskraftsdeltagandet minskade ling-
varigt och arbetslsheten bet sig fast pa historiskt héga nivder.2

Ett flertal faktorer talar f6r att de lingsiktiga effekterna av
den pagiende krisen blir mindre dn pd 1990-talet. Det frimsta
skilet 4r att nedgangen i efterfragan pa arbetskraft nu bedéms bli
mindre och mer kortvarig. Ett annat viktigt skél 4r att den eko-
nomiska politiken i dag dr mer expansiv, vilket bidrar till en
snabbare dterhdmtning. Det dr ocksa troligt att en forbittrad
l6nebildning tillsammans med de reformer som genomforts pa
skatte- och arbetsmarknadsomradet pa senare ar i viss man kan
komma att begrinsa de langsiktigt skadliga effekterna av den
konjunkturellt betingade uppgangen i arbetslosheten.s

Konjunkturinstitutet bedémer att nedgiangen pa svensk ar-
betsmarknad medfor att den potentiella arbetskraften minskar
langvarigt med ca 1 procent medan jimviktsarbetslésheten stiger
med ca 1,2 procentenheter till 7,0 procent. Den potentiella sys-
selsdttningen kommer dirmed lingvarigt att bli drygt 2 procent —
nistan 100 000 personer — ldgre 4n vad som annars hade varit
fallet. Denna bedémning ér naturligtvis mycket osiker och kom-
mer fortlépande att omprovas.

MYCKET LAG POTENTIELL TILLVAXT 2009 OCH 2010

De langvariga effekterna av den pagaende krisen bidrar till att
potentiell BNP-tillvixt utvecklas mycket svagt 2009 och 2010 (se
diagram 140). Krisens langvarigt negativa effekter pa arbets-
matrknaden medfor att potentiellt arbetade timmar fOrblir i stort
sett oférindrade under dessa ar. Samtidigt 6kar potentiell pro-
duktivitet endast svagt.

Ett skil till den svaga utvecklingen av potentiell produktivitet
ar att laga investeringar medfor att kapitalstocken inte férnyas i
samma takt som tidigare. Ett annat skal dr att sektorer med
normalt sett hég produktivitetstillvixt, exempelvis industrin,
drabbats hdrdare av krisen 4n sektorer med ldg produktivitetstill-
vixt, vilket medfor negativa sammansittningseffekter. BNP-
tillvixten beriknas 6verstiga den potentiella 2010 och 2011.

29 se exempelvis Forslund, A., "Den svenska jamviktsarbetslésheten: en dversikt”,
Studier i finanspolitik 2008/4, Finanspolitiska radet.

30 se vidare férdjupningen "Varaktiga sysselséttningseffekter av krisen”,
Konjunkturléaget, juni 2009.
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Diagram 140 Faktisk och potentiell
BNP-tillvaxt

Arlig procentuell féréndring
6 == === === = m e -6

-6 LER O S S N S B e

T
93 95 97 99 01 03 05

— Faktisk BNP
— - Potentiell BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 141 Produktivitetsgap

Procent av potentiell produktivitet,
sdsongrensade kvartalsvarden

1+

-7

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 142 BNP-gap

Procent av potentiell BNP, sdsongrensade
kvartalsvarden

4

-4

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

MYCKET LAGT RESURSUTNYTTJANDE I EKONOMIN
SOM HELHET

Den betydande nedgingen i produktivitet sedan mitten av 2008
beror till stor del pd konjunkturella faktorer. En sidan faktor ér
att foretagen normalt behéller lite mer arbetskraft 4n nédvindigt
for att ha till hands nir efterfragan éter tar fart. Mycket talar
ocksa for att manga foretag 6verraskats av den snabba nedgang-
en i efterfragan, vilket innebir att de hamnat i en situation dir de
haft en betydligt storre arbetsstyrka dn vad de finner 6nskvirt i
radande konjunkturlige. Produktivitetsgapet bedéms darfor ha
varit kraftigt negativt under andra halviret 2008 och férsta halv-
aret 2009 (se diagram 141).

En svag utveckling av potentiell produktivitet i kombination
med att fOretagen snabbt anpassar personalstyrkan medfor att
produktivitetsgapet minskar snabbt under loppet av 2009 och
2010. Produktivitetsgapet berdknas bli i det ndrmaste balanserat
mot slutet av 2010.

Samtidigt som resursutnyttjandet inom fOretagen, uttryckt
som produktivitetsgapet, stiger under prognosperioden sjunker
resursutnyttjandet utanfor féretagen, uttryckt som arbetsmark-
nadsgapet. | takt med att foretagen anpassar arbetsstyrkan vidgas
arbetsmarknadsgapet kraftigt och uppgar till nirmare —7 procent
2011. Detta innebdr att resursutnyttjandet 6r ekonomin som
helhet, mitt som BNP-gapet, blir mycket ldgre dn normalt under
hela prognosperioden (se diagram 142 och tabell 27).

Tabell 27 Resursutnyttjande
Miljoner timmar, miljarder kronor, samt &rlig procentuell foréndring

Jamviktsarbetsldshet! 6,0 6,4 6,8 7,0
Faktisk arbetsléshet? 6,1 8,8 11,4 11,8
Potentiellt arbetade timmar 7 397 0,7 -0,2 0,1 0,9
Faktiskt arbetade timmar 7 404 1,0 -4,0 -2,7 0,4
Arbetsmarknadsgap® 0,1 -3,7 -6,4 -6,8
Potentiell BNP 3223 1,7 0,8 1,1 2,2
Faktisk BNP 3154 -0,4 -4,9 1,2 2,9
BNP-gap* -21  -76 -7,5 -7,0

Anm. Berakningarna &r korrigerade for skillnader i antalet arbetsdagar mellan &ren.
! Niva i procent av den potentiella arbetskraften. 2 Niva i procent av arbetskraften.
3 Faktiskt arbetade timmars avvikelse i procent fran potentiellt arbetade timmar.
4BNP:s avvikelse fran potentiell BNP i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Loner, vinster och priser

Den svaga konjunkturen bade internationellt och i Sverige bidrar
till att férutsittningarna pd arbetsmarknaden forsiamras snabbt.
Okningen av timlonerna under 2010 och 2011 blir darfor histo-
riskt 1aga. Inflationen blir 1dg bade under 2010 och 2011 och &r
patagligt ldgre &n inflationsmalet. Den l&ga inflationen bidrar till

att hushdllen dven framoéver far en real 6kning av lénerna.

Den finansiella krisen och den efterféljande ligkonjunkturen har
bidragit till att utvecklingen pé arbetsmarknaden snabbt férsdm-
ras efter ett par dr av stark uppgang. Sysselsittningen faller till-
baka och arbetslsheten stiger snabbt och uppgar 2011 till
knappt 12 procent.

Under 2009 och bérjan av 2010 ligger de flesta centrala l6ne-
avtal fast. Timlonerna fortsitter darfér 6ka relativt snabbt, trots
att arbetsmarknaden utvecklas svagt. Avtalsrérelsen 2010 omfat-
tar 75 procent av alla 16netagare. P4 grund av det svaga liget pa
arbetsmarknaden bedéms l6neSkningstakten 1 niringslivet som
helhet vixla ner fram6ver och 2010 blir den endast 2,0 procent.
Det ir den ldgsta l6netkningen sedan den nuvarande penning-
politiska regimen med inflationsmal etablerades.

Genom att anpassa atbetsstyrkan till den ldgre produktionen
forbattrar foretagen snabbt sin produktivitet framéver. Tillsam-
mans med de ldga 16nedkningarna leder detta till att enhetsar-
betskostnaden faller bide 2010 och 2011. Kostnadstrycket
minskar ddrfor kraftigt under prognosperioden. Vinstandelen dr
1 utgangsliget tillbakapressad. Men de ligre inhemska kostnader-
na bidrar till att det sker en tydlig dterhdmtning av vinstandelen
framdéver, trots laga 6kningar av priserna.

Olika inflationsmatt visar stora skillnader i inflationstakten.
Betydande variationer i framfor allt rintekostnader och energi-
priser har stor inverkan pa inflationen i ar och aren framéver.
Héga enhetsarbetskostnader de senaste dren och en svag krona
bidrar till att hilla uppe inflationen i ar. Eftersom férsvagningen
av kronan bedéms vara tillfillig och de inhemska kostnaderna
faller framoéver kommer dven inflationstakten att bli ligre fram-
ovet.

Inflationen mitt med KPI paverkas i hog grad av Riksban-
kens rinteforindringar. Stora omslag i rintekostnader f6r egna-
hem ir frimsta orsaken till att KPI-inflationen blir negativ i ar
och sedan stiger snabbt framéver. Trots uppgingen kommer
KPI-inflationen 2011 att understiga Riksbankens mal for infla-
tionen pa 2 procent.

L.oner och arbetskostnader

Det snabbt forsimrade liget pa arbetsmarknaden och ett an-
strangt vinstldge i ndringslivet héller tillbaka l6ne6kningarna
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Diagram 143 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive

arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

44 r6
0 4
-4+ -2
-8 0
— Arbetsmarknadsgap
— =Timlén (héger)
Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
Diagram 144 Anstéllningsplaner och
timlon i naringslivet
Nettotal, sdsongrensade kvartalsvarden
respektive &rlig procentuell férandring,
kvartalsvarden
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— Anstéllningsplaner, tidsforskjuten 6 kvartal

— =Timlén (héger)

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 145 Brist p& arbetskraft och
timlon i naringslivet

Andel foretag, procent respektive arlig
procentuell férandring, kvartalsvarden

60 - m === mm oo -6
50
40
301

207

10

—— Brist p& arbetskraft, tidsforskjuten 6 kvartal
— = Timloén (héger)

Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i
Konjunkturbarometern.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

under prognospetioden. Enhetsarbetskostnaden, som okat
snabbt de senaste aren, faller under 2010 och 2011. Kostnads-
trycket i ekonomin minskar dirmed avsevirt.

SVAG ARBETSMARKNAD HALLER TILLBAKA
LONEOKNINGARNA

Timlénerna i ekonomin péaverkas 1 hog grad av utvecklingen pa
arbetsmarknaden. Det kraftiga fallet i bade utlindsk och in-
hemsk efterfrigan har lett till mycket stora neddragningar av
produktionen i niringslivet. Under 2009 och 2010 anpassar fore-
tagen arbetsstyrkan till den lagre produktionsnivéan. Resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden faller ddrfor i snabb takt under
bida dessa ar. Arbetslésheten stiger till 11,4 procent 2010 och
11,8 procent 2011.

Arbetsmarknadsgapet, som dr ett matt pa resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden, faller markant fram till botjan av 2011 (se
diagram 143). Nir efterfrigan pi arbetskraft utvecklas svagt
brukar timlénerna 6ka langsamt eftersom antalet s6kande per
ledig tjinst blir fler. Dessutom resulterar centrala, lokala och
individuella 16neférhandlingar normalt i ldgre avtalade 16nedk-
ningar.

Foretagens anstillningsplaner enligt Konjunkturbarometern
ar en tidig indikator f6r utvecklingen pa arbetsmarknaden fram-
over och didrmed f6r 16neutvecklingen. Timlénerna i néringslivet
samvarierar med anstillningsplanerna med ca 6 kvartals efter-
slipning (se diagram 144). Indikatorn har fallit brant det senaste
aret vilket indikerar att timloneSkningarna kommer att avta det
narmaste aret.

Aven Konjunkturbarometerns frigor om brist pa arbetskraft
uppvisar ett liknande samband med l6neutvecklingen. Det andra
kvartalet 1 4r svarade knappt 10 procent av foretagen att de upp-
lever brist pd arbetskraft (se diagram 145). Det var en of6rind-
rad andel jimfért med forsta kvartalet. En férklaring till att brist-
indikatorn nu inte dr ldgre 4n nivan 2003 dr att den endast visar
andelen foretag med nagon typ av arbetskraftsbrist, men inte hur
utbredd bristen dr inom varje foretag.

MYCKET LAGA LONEOKNINGAR UTOVER CENTRALA AVTAL
2009

Konjunkturlonestatistikens prelimindra utfall for drets forsta fem
ménader ger en genomsnittlig arlig Skningstakt f6r 16nerna i
niringslivet pa 3,0 procent. 3 Enligt ménga av de centrala avtalen
ska lokal 16nerevision ha genomférts under andra kvartalet i ar.
Inom industrin har det dock 1 stor utstrickning férekommit
lokala krisavtal dir man senarelagt tidpunkten f6r 16nerevisio-

31 1 konjunkturlénestatistiken periodiseras retroaktiva Idneutbetalningar tillbaka till
den manad de avser. De preliminéra utfallen av statistiken underskattar darfor i
regel det slutliga utfallet tolv manader senare. Storst revidering sker normalt av

3 : . Lo e . o
manaderna april, maj och juni pa grund av att nya l6ner forhandlas lokalt fran och
med april p& mnga avtalsomraden.



nen, som ett led i att halla nere kostnaderna inom féretagen.
Detta bedéms paverka hastigheten med vilken konjunkturléne-
statistiken kommer att revideras upp, liksom revideringens stor-
lek som bedéms bli ndgot mindre 4n normalt. Retroaktiva l6ne-
utbetalningar vintas hoja utfallet f6r niringslivet de férsta fem
minaderna med 0,1 procentenheter, vilket dr ndgot mindre dn
normalt.

Lénedkningarna under 2009 halls uppe av gillande kollektiv-
avtal pa de flesta avtalsomrdden. Under inledningen av 2009 har
dock minskad overtidsersittning bland arbetare hallit tillbaka
l6nedkningstakten mer dn vintat. Storst effekter av minskad
overtid aterfinns inom industrin. Effekterna bedéms avta ju
lingre dret gar, da de stora neddragningarna av Gvertidsarbete
redan har genomforts.

Enligt Medlingsinstitutets berdkningar ger de centrala avtalen
1 ndringslivet 16ne6kningar pa 3,0 procent i 4r.3 Lonedkningarna
ut6ver centrala avtal bedéms bli betydligt ldgre jAmfort med
tidigare (se diagram 146). Lonerna enligt konjunkturlénestatisti-
ken bedéms 6ka med endast 3,2 procent (se tabell 28).

Lénerna i offentlig sektor 6kar ndgot snabbare dn i niringsli-
vet i ar. I hela ekonomin bedéms 16nedkningarna uppga till
3,3 procent.

AVTALSRORELSE I DJUP LAGKONJUNKTUR 2010

Under andra kvartalet 2010 ska stora delar av niringslivet och
offentlig sektor sluta nya centrala kollektivavtal. Avtalsrorelsen
kommer att genomforas i ett mycket svagt konjunkturlage. Laget
pé arbetsmarknaden férsdmras snabbt under 2009 och 2010.
Dessutom ir vinstliget i niringslivet anstringt.

Forvintningarna hos arbetsmarknadens parter om framtida
l6nedkningar har sinkts dramatiskt det senaste aret, i takt med
att konjunkturen har férsimrats (se diagram 147). I Prosperas
mitning i juni lag férvintningarna pa tva ars sikt langt under
tidigare nivaer.

Det svaga vinstliget inom industrin férbattrades temporirt i
bérjan av 2009 genom tillkomsten av lokala avtal om permitte-
ring.3 Manga lokala permitteringsavtal har kombinerats med
indragna varsel och minskade uppsigningar. Sysselsittningen har
dirmed minskat mindre 4n vad som annars hade varit fallet.

32 pessa uppgorelser bygger pa att revisionen ska genomforas senare. I vissa fall
ska 16n betalas ut retroaktivt fran och med tidigare avtalad revisionstidpunkt. I
andra uppgodrelser ar revisionstidpunkten senarelagd utan retroaktiv utbetalning,
vilket innebér att man fryser I6nerna under en period.

33 Medlingsinstitutet véger samman den genomsnittliga I6nedkningstakten i de
storsta centrala avtalen. Andelen sifferlésa avtal paverkar denna avtalsstatistik da
de ar invdgda med en 6kningstakt om 0 procent.

341 bérjan av mars slét IF Metall ett ramavtal om permittering tillsammans med
ndgra arbetsgivarorganisationer. Ramavtalet ger lokala parter mojlighet att avtala
om kortad arbetstid utan s& kallad permitteringslén. Ramavtalet tillater att
ménadslénen sénks med som mest 20 procent. IF Metall uppskattade fore
sommaren att mellan 50 000 och 70 000 arbetare inom industrin omfattas av
s8dana avtal. Uppskattningsvis berdrs runt 10 000 tjansteméan inom industrin.
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Diagram 146 Timlon i ndringslivet
Arlig procentuell féréndring
5

97 99 01 03 05 07 09

mmm Centrala avtal
= Utdver centrala avtal

Anm. Lonedkningar utdver centrala avtal 2009 &ar
prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 147 Loneforvantningar hos
arbetsmarknadens parter
Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden

4.5 g 4.5

20— Tt T 1T 1Tt 11120

96 98 00 02 04 06 08

— Loneférvantningar 1 &rs sikt
— - Loneférvantningar 2 rs sikt
— Léneférvantningar 5 &rs sikt

Anm. Parternas respektive genomsnittliga
forvantningar ar sammanvéagda med lika vikt.

Kalla: Prospera.
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Diagram 148 Sysselsdttning i
ndringslivet
Index 2008=100

120+ r120
110+ -110
100 + 100
90 + 90
80+ - 80
70 +——r—1—T— - 70

99 01 03 05 07 09 11

— Naringsliv

— = Industri

—— Byggverksamhet

— - Tjanstebranscher
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 149 Timlon i
naringslivsbranscher
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
Ll H r6

— Industri
— - Byggbranschen
—— Tjanstebranscher

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 150 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och stat
/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden

R e L L L L R PR EELERRt 6

01 03 05 07 09 11
— Néringsliv

— = Kommunal sektor

— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Avtalen 16per ut senast den sista mars 2010. Nir det sker kom-
mer vinstliget i de foretag som ber6rs att tillfalligt forsamras.

Nedgéingen i sysselsittning ar betydligt storre inom industrin
in i 6vriga branscher (se diagram 148). Lénedkningarna i indu-
strin bedéms understiga 2 procent 2010, vilket dr ligre 4n i vri-
ga branscher i niringslivet (se tabell 28 och diagram 149). Under
2011 bed6ms skillnaderna 1 I6ne6kningar mellan branscherna bli
mindre. I niringslivet som helhet 6kar l6nerna ca 2 procent per
ar 2010 och 2011.

I offentlig sektor 6kar l6nerna lite snabbare dn 1 naringslivet
(se diagram 150). Sysselsittningen 1 offentlig sektor vintas inte
minska pd samma sitt som i ndringslivet, delvis pa grund av att
kommunsektorn far 6kade statsbidrag. LoneSkningarna bromsar
dock in till f6ljd av det svaga resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden och att kommunsektorns ekonomiska situation trots de
extra resurstillskotten dnda dr anstringd.

Sammanfattningsvis beddms timlénerna i hela ekonomin 6ka
med 2,2 procent per ar 2010 och 2011.

Tabell 28 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell férandring

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

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

PERMITTERINGSAVTAL PAVERKAR LONESTATISTIKEN

Pa lingre sikt 6kar timlénen enligt nationalrdkenskaperna nigot
snabbare dn timlénen enligt konjunkturldnestatistiken.’s Pd kort
sikt 4r skillnaden till viss del procyklisk.3 Lénedkningarna enligt
nationalrikenskaperna péaverkas just nu ocksa av industrins per-
mitteringsavtal. D4 manga foretag har sinkt arbetstiden mer 4n
miénadslénen héjs den genomsnittliga timlénen inom industrin
under den tid avtalen 16per. Detta bedéms héja 16neékningstak-
ten 1 naringslivet enligt nationalrikenskaperna med 0,1 pro-
centenheter 2009. Differensen mellan 16nematten i niringslivet

35 Vissa strukturella férandringar av arbetskraften, som exempelvis en trendmassig
6kning av andelen tjansteman, far fullt genomslag i nationalrakenskaperna, men
paverkar inte I6nedkningstakten i konjunkturldnestatistiken. Se Lénebildnings-
rapporten 2008, Konjunkturinstitutet, fér en narmare beskrivning av skillnaderna
mellan de b&da statistikkallorna.

36 Nationalrédkenskaperna redovisar ekonomins samlade inkomster och utgifter
medan konjunkturldnestatistiken mater 16n for arbetad tid. Darfor inkluderar
nationalrékenskaperna alla I6nepaslag och andra utgifter som paverkar
I6nekostnaderna. N&r resursutnyttjandet forsvagas minskar skillnaderna i
I6nemattet mellan de tva statistikkallorna. En orsak &r att I6nebikostnader, som till
exempel bonusutbetalningar, d8 minskar.



blir dirmed stor givet den svaga konjunkturutvecklingen (se
tabell 30). Nir avtalen forsvinner 2010 blir effekten den motsat-
ta.

REALLONEN OKAR TROTS SVAG ARBETSMARKNAD

Reallénen har 6kat samtliga ar sedan 1996.57 Sedan bérjan av
2000-talet har 6kningstakten stadigt legat nira 2 procent (se
diagram 151). Reallonen fortsitter att 6ka under prognosperio-
den, trots att nominallénen Skar lingsammare 4n under nagot ar
de senaste 15 aren. Det beror pa att dven inflationen ddmpas
framover.

Reall6nen efter inkomstskatt, konsumentreallénen, har 6kat
snabbare 4dn reallénen de senaste aren. Orsaken 4r att inkomst-
skatten har sinkts vid flera tillfillen. Beslutade och antagna
sankningar av inkomstskatten medfor att konsumentreallénen
fortsitter att 6ka snabbare dn reallénen (se tabell 29).

Tabell 29 Nominell och real timlon i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Timlon (KL) 4,3 3,3 2,2 2,2
Timlon (NR) 4,4 3,3 2,1 2,3
Reallén 1,5 1,1 1,5 1,8
Konsumentreallon 2,8 2,8 1,8 2,5

Anm. KL avser konjunkturldnestatistiken, NR avser nationalrdkenskaperna.

Kaéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

SANKTA ARBETSGIVARAVGIFTER MINSKAR
ARBETSKOSTNADEN PER TIMME

Arbetskostnaden per timme 1 niringslivet utvecklas nagot ling-
sammare dn timlénen 2009 och 2010 (se diagram 152 och tabell
30).38 Det beror pd att de avgifter som arbetsgivare ska betala
enligt lag och avtal minskar som andel av 16nen. Frin och med
2009 genomfordes en generell sinkning av arbetsgivaravgifterna
med 1 procentenhet. Dessutom sinktes arbetsgivaravgifterna,
exklusive dlderspensionsavgiften, f6r ungdomar i dldern 18-25
ar. Konjunkturinstitutet antar att en ytterligare generell sinkning
av arbetsgivaravgiften gors 2010 med 0,5 procentenheter.
Premien f6r avtalade kollektiva avgifter 6kar 1 ar vilket mot-
verkar drygt halva sinkningen av arbetsgivaravgifterna. Under
2008 limnade flera stora pensionsbolag rabatter pd premierna
for bland annat avtalspensioner. Under 2009—2011 vintas inga

37 Reallénen ar berdknad som timldnen enligt nationalrékenskaperna deflaterad
med implicitprisindex fér hushallens konsumtion. Denna definition utgar fran hur
hushallens disponibla inkomster normalt beréknas.

38 Arbetskostnaden &r den totala kostnaden for arbete som féretag och
myndigheter far betala. Arbetskostnaden delas i nationalrdkenskaperna in i 16n,
I6neskatter samt avtalade och lagstadgade kollektiva avgifter. Den del av
arbetskostnaden som ska betalas enligt lag bendmns ofta arbetsgivaravgifter (se
figur 1).
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Diagram 151 Reallon i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
8_

-4+

-6

— Konsumentreallon, deflaterat med IPI
— = Reallon, deflaterat med IPI
—— Nominallén enl. nationalrékenskaperna

Anm. IPI ar implicitprisindex fér hushdllens
konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 152 Timlon och arbetskostnad
i naringslivet enligt
nationalrakenskaperna

Arlig procentuell fordndring, kalenderkorrigerade
varden

6 =

01 03

m Timlon
== Arbetskostnad per timme

05

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Figur 1 Arbetskostnadens delar

Loneskatter (7,5)

Arbets-
givar-
avgifter

Lén (70,4)

Anm. Delarnas procentuella andel av

arbetskostnaden 2008 inom parentes. Avtalade
kollektiva avgifter ar exklusive premierabatter.

Kalla: SCB.

Diagram 153 Enhetsarbetskostnad i

naringslivet

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade

varden

8

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

nya rabatter som péverkar arbetskostnaden for féretagen i nir-
ingslivet.

Tabell 30 Timlon och arbetskostnad per timme samt
enhetsarbetskostnad i naringslivet

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

Timlon (KL) 4,0 3,2 2,0 2,1
Timlon (NR) 196 4,0 3,5 2,0 2,3
Kollektiva avgifter och

l6neskatter! 80 40,65 40,01 39,69 39,84
Arbetskostnad (NR) 276 3,0 3,0 1,8 2,4
Produktivitet? -3,0 -1,1 5,5 3,1
Enhetsarbetskostnad 6,2 4,1 -3,5 -0,7
Enhetsarbetskostnad (exklusive

pensionspremierabatter) 6,9 3,1 -3,5 -0,7
Real arbetskostnad? -0,2 0,2 1,8 1,7

Anm. KL avser konjunkturldnestatistiken och NR avser nationalrékenskaperna.
1 1 procent av Iénesumman enligt nationalrdkenskaperna (implicit premie).

2 Produktiviteten ar har berdknad som néaringslivets féradlingsvarde divierat med
anstalldas arbetade timmar. Egenforetagares timmar ingdr darmed inte.

3 Beraknad utifr@n nominella arbetskostnad och deflatorn fér naringslivets
foradlingsvarde.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

KRAFTIGT FALL I ENHETSARBETSKOSTNADEN NASTA AR

Enhetsarbetskostnaden, det vill siga arbetskostnaden per produ-
cerad enhet, paverkar féretagens prissittning och ar pa lingre
sikt en av de viktigaste bestimningsfaktorerna f6r inflationen.
Under perioden 2003—2006 minskade enhetsarbetskostnaden till
toljd av hog produktivitetstillvixt (se diagram 153). Nir tillvix-
ten 1 produktiviteten blev negativ 2007 och 2008 steg enhetsar-
betskostnaden i snabb takt. Fortsatt fallande produktivitet inom
industrin 1 ar slar igenom pa naringslivets totala produktivitet
som faller {61 tredje aret i rad. Enhetsarbetskostnaden okar dar-
med starkt dven 1 ar.

Foretagen 1 niringslivet anpassar successivt atbetsstyrkan till
den ldgre efterfragan for att forbattra produktiviteten. Under
2010 och 2011 stiger dérfor produktiviteten snabbt, i synnerhet
inom industrin. Samtidigt 6kar arbetskostnaden per timme ling-
sammare 4n tidigare. Detta fir enhetsarbetskostnaden att falla
framover och kostnadstrycket i ekonomin dimpas pétagligt (se
tabell 30). Ar 2010 faller enhetsarbetskostnaden mycket kraftigt,
med hela 3,5 procent.

Sammantaget utvecklas enhetsarbetskostnaden betydligt
lingsammare under 2010 och 2011 4n vad som pa sikt édr foren-
ligt med en inflationstakt pa 2 procent. Trots att denna period
toregicks av tre 4r med hég Skning av enhetsarbetskostnaden
bedéms kostnadstrycket dnda bli lagt de ndrmaste aren.
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REAL ARBETSKOSTNAD OKAR LANGSAMMARE AN
PRODUKTIVITETEN 2010 OCH 2011

Real arbetskostnad definieras som den nominella arbetskostna-
den deflaterad med foretagens féradlingsvirdepriser. Nir priser-
na 6kar laingsammarte dn arbetskostnaden stiger den reala arbets-
kostnaden och vice versa.
Vid en given langsiktig arbetskostnadsandel utvecklas den re-
ala arbetskostnaden pd lingre sikt i takt med produktiviteten.®
Under 2000-talet har tillvixten i produktivitet varierat mer dn
tillvixten i real arbetskostnad (se diagram 154).
Under 2007 och 2008 var den reala arbetskostnaden oférind-
rad. Kostnadsldget i niringslivet blev dnd4 alltmer anstringt
eftersom produktiviteten i ndringslivet f6ll under dessa ar.
Kostnadslaget forsimras ytterligare 2009, eftersom produkti-
viteten fortsatter att minska. Detta vintas fa aterhdllande effek-
ter £6r 16neavtalen i avtalsrérelsen 2010 och de ndrmaste drens
l6ne- och arbetskostnadsékningar.
Under 2010 och 2011 blir l16nedkningarna laga, vilket haller Diagram 154 Real arbetskostnad och
nere utvecklingen av real arbetskostnad. Okningstakten blir inda ~ Produktiviteti ndringslivet )
Index 2004=100, kalenderkorrigerade varden

positiv da dven pris6kningarna blir ldga (se tabell 30). Produktivi-

11514 r115

teten stiger betydligt snabbare 4n real arbetskostnad under dessa

ar. Kostnadslaget i niringslivet kan didrmed foérbittras trots att o7 [+

real arbetskostnad inte minskar. 1057 102
100 - F 100
95- Fos

Priser, produktionskostnader och %01 o0

vinstandelar 51 s
80 F80

Under senare ér har snabbt stigande enhetsarbetskostnader lett 75 75

till ett hogt kostnadstryck. Detta slir dock bara delvis igenom i  Real arbetekostnad

stigande priser och vinstandelen i néringslivet minskar darfor — - Produktivitet

ytterligare 2009. Under 2010 och 2011 klarar féretagen att sinka  Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
kostnadstrycket till stor del genom att effektivisera sin produk-

tion. Dirmed aterhdmtar sig vinstandelen, trots att priserna sti-

ger mycket mattligt.

BRUTTOOVERSKOTTET UTGOR EN BUFFERT MOT STORA
SVANGNINGAR I PRISERNA

Pa kort sikt dr priserna trogrorliga. Det innebir att vinstandelen
till stor del bestdms av variationer i kostnader och produktivitet.
Nir efterfrigan pd arbetskraft dr stark tenderar arbetskostnaden
att 6ka snabbare 4n priser och produktivitet och tvirtom da
resursutnyttjandet dr ldgt pd arbetsmarknaden. Vinsterna utgor
en buffert som delvis ddmpar svingningarna i priserna pa mark-
naderna. Vinstandelen far bland annat av detta skil en cyklisk
variation i konjunkturférloppet.

39 Arbetskostnadsandelen &r den andel av foradlingsvardet i néringslivet som gar till
I6ner och dvriga arbetskostnader. Arbetskostnadsandelen tenderar att vara hég nar
arbetsldsheten &r 18g och vice versa.
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Diagram 155 Vinstandel i ndringslivet

Procent
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— Vinstandel, totalt

--- HP-trend

— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet

--- HP-trend

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 156 Bruttooverskott i
naringslivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Index 1997=100

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

— Bruttodverskott

— - Foéradlingsvarde, fasta priser

—— Enhetséverskott

Anm. Enhetsdverskott ar bruttodverskott per

producerad enhet dvs. per foradlingsvardeenhet i

fasta priser.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 157 Foradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsoverskott i naringslivet
/&rlig procentuell férandring

8

6T T T T T T T T T T T T T
97 99 01 03 05 07 09

— Foradlingsvéardepris
— = Enhetsarbetskostnad
—— Enhetsdverskott

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

LONSAMHETEN FORSVAGAS I NARINGSLIVET

Vinstandelen i niringslivet minskade nagot 2007 och 2008, nir
produktiviteten foll tillbaka, och hamnade didrmed nagot under
en lingsiktig trendniva (se diagram 155). 40

Den kraftiga férsvagningen av konjunkturen fortsitter att
dimpa genomslaget fran den stigande enhetsarbetskostnaden pa
de inhemska priserna 2009. Dirmed sjunker vinstandelen i nir-
ingslivet pétagligt 2009. Den dterhdmtar sig 2010 och 2011 nir
efterfridgan Okar och enhetsarbetskostnaden sjunker.

BRUTTOOVERSKOTTET MINSKAR FOR FORSTA GANGEN
SEDAN 2001

Niringslivets bruttodverskott, som i stort sett motsvarar foreta-
gens resultat fére avskrivningar, minskade nagot 2008. 4 Ar 2009
sjunker bruttooverskottet mer markant nir bade produktionen
och enhetséverskottet reduceras (se diagram 156). 42 Ar 2010 och
2011 vinder brutto6verskottet upp nir bade produktionen och
enhetsoverskottet 6kar.

UTVECKLINGEN FOR ENHETSARBETSKOSTNAD OCH PRISER
BROMSAS UPP FRAMOVER

Ar 2009 fortsitter enhetsarbetskostnaden att Gka patagligt eller
med drygt 4 procent (se diagram 157 och tabell 31). Det kraftiga
bortfallet i efterfrigan medfér att foretagen trots detta ar fortsatt
forsiktiga med att héja produktpriserna (se diagram 158). En viss
minskning av priset for férbrukade insatsprodukter, frimst
skogsprodukter och metaller, bidrar till detta.+ Foradlingsvirde-

40 Vinstandelen for det totala naringslivet nddde 1995 sin hégsta niva under de
senaste 28 dren, och har sedan dess minskat trendmaéssigt. Detta &r framst en f6ljd
av andrad finansiering och taxering av bostadssektorn. For naringslivet exklusive
finans- och fastighetsverksamhet har déremot den trendmassiga utvecklingen varit
ganska stabil efter 1995.

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

42 Med enhetsdverskott avses bruttoéverskott i I6pande priser per producerad enhet
det vill saga per foradlingsvardeenhet i fasta priser.

43 Féretagen tar givetvis hansyn till sdval det forvantade forbrukningspriset och den
forvantade enhetsarbetskostnaden som det fovéntade vinstldget da de bestammer
produktpriset, som &r priset pd marknaden.



priset fortsitter att Oka lingsammare dn enhetsarbetskostnaden
och vinstandelen sjunker didrmed ytterligare.

Tabell 31 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade vérden

Produktpris (bp)* 100 3,8 1,2 0,3 0,6
Exportpris 34 4,2 08 -32 -1,7
Hemmamarknadspris 66 3,5 1,3 2,0 1,7
Férbrukningspris (mp)? 57 4,3 -0,3 0,5 0,6
Importerade produkter 18 50 -3,1 -3,2 -1,9
Inhemska produkter 39 4,0 1,0 2,0 1,7
Fér&dlingsvérdepris (fp)? 43 3,2 2,8 0,0 0,7
Enhetsarbetskostnad (ULC)* 26 6,2 4,1 -3,5 -0,7
Enhetsdverskott® 17  -1,0 0,6 5,7 2,8
Vinstandel 39,1 38,3 40,5 41,3
Férandring i procentenheter -1,7 -0,8 2,2 0,8

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

3 fp (faktorpris), tar hansyn till avdrag fér évriga, ej I6neberoende,
produktionsskatter och tillagg av 6vriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran
nationalrédkenskapernas definitioner genom att I6neberoende produktionsskatter
ingdr.

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

° Bruttodverskott per producerad féradlingsvérdeenhet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Vinstandelen i niringslivet sjunker till en jimférelsevis lag niva
2009 och blir d4 nistan i nivd med vinstandelen 2001 (se
diagram 155). Féradlingsvirdet och bruttodverskottet utvecklas
dock betydligt svagare dn det gjorde 2001. Men genom att en
snabb anpassning av arbetade timmar pdbdrjas 1 ar undviker
foretagen att enhetsarbetskostnaden blir dnnu hégre och att
vinstandelen sjunker djupare.

Ar 2010 aterhimtar sig vinstandelen da enhetsarbetskostna-
den sjunker kraftigt. Det senare dr frimst en f6ljd av en stark
aterhdmtning av tillvixten i produktiviteten med drygt 5 procent.
Ar 2011 fortsitter enhetsarbetskostnaden att minska och vinst-
andelen 6kar ytterligare niagot. Detta innebir att féretagen kom-
penserar sig for de féregaende arens starka 6kningar av kost-
nadstrycket och vinstandelen i niringslivet kommer tillbaka till
en forhallandevis normal niva. Vinstldget gynnas dessutom av att
forbrukningspriset fortsitter att utvecklas svagt under 2010—
2011. Ravarupriserna pa virldsmarknaden 6kar endast mattligt
under denna tidsperiod.

LONSAMHETEN I BADE INDUSTRIN OCH TJANSTESEKTORN
NAR EN BOTTENNIVA I AR

Vinstandelen i industrin minskade 2008 (se diagram 159). Pri-
serna pa virldsmarknaden f&r skogsindustrins produkter och
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Diagram 158 Produkt-, forbruknings-
och foradlingsvardepris i ndringslivet
Arlig procentuell férandring

5.

— Produktpris
— = Férbrukningspris
—— Foradlingsvardepris

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 159 Vinstandelar i industrin
Procent

70 70
60 - 60
50 - - 50
40 - - 40
30 -30
20 - 20
104 F---+10
i
|
0 T 0
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

— Total industri
— = Basindustri
—— Investeringsvaruindustri

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 160 Bruttoodverskott i
industrin
Index 1997=100

180 r 180

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

80 - 80

60

60

— Bruttodverskott
— - Foradlingsvarde, fasta priser
—— Enhetséverskott

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 161 Vinstandelar i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent

357
30+
257
20+
154

10

— Tjanstebranscher
— - Handel
—— Foretagstjanster

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 162 BNP-deflator och
importdeflator
/&rlig procentuell férandring

6 T mmmmmmmm e oo -6

T T T T T
97 99 01 03 05 07 09 11
— BNP-deflator

— - Importdeflator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

metaller f6ll, vilket gjorde att vinstandelen i basindustrin mins-
kade. Dessutom sjonk produktiviteten 1 basindustrin och utveck-
lades svagt i 6vriga industrin, vilket bidrog till att enhetsarbets-
kostnaden blev hégre. Utrymmet f6r prishéjningar pd virlds-
marknaden var samtidigt begrinsat dé efterfrigan forsvagades.

Ar 2009 sjunker produktiviteten i industrin dramatiskt. En-
hetsarbetskostnaden stiger dirmed med drygt 12 procent. Kro-
nan forsvagas visserligen pa drsbasis och exportpriserna stiger
patagligt, men pris6kningarna kompenserar inte for den kraftiga
okningen av enhetsarbetskostnaden. Sammantaget innebir detta
att vinstandelen faller ytterligare i 4r. Bruttooverskottet sjunker
kraftigt (se diagram 160). Fortsatt fallande virldsmarknadspriser
p4 basindustrins produkter bidrar till nedgingen i vinstandelen i
industrin.

Ar 2010 och 2011 vinder produktionen upp i industrin, me-
dan antalet arbetade timmar fortsitter att minska. Produktivite-
ten Okar starkt och enhetsarbetskostnaden sjunker. Detta inne-
bir att industrin kan héja sin vinstandel till en ganska normal
niva trots att kronan stirks och att prisdkningarna blir férhdllan-
devis mattliga.

Kronférsvagningen under andra halvéiret 2008 och i botjan
av 2009 lindrade 1 viss man vinstfallet i industrin 2009, medan
den vintade forstirkningen av kronan under prognosperioden i
viss min motverkar uppgangen i vinstandelen. Analysen bortser
dock ifran effekter av terminssakringar av exportintikter och
importkostnader.

Den fortsatt snabba 6kningen av enhetsarbetskostnaden i
tjAnstebranscherna reducerade vinstandelen ytterligare 2008 (se
diagram 161). Mot bakgrund av jaimforelsevis starka vinster i
utgingsliget avstod foretagen fran att hoja priserna i takt med
kostnadsékningarna.

Ar 2009 férsvagas konjunkturen ocksa for tjanstebranscher-
na. Produktionen faller och produktiviteten minskar f6r tredje
aret i rad. Vinstandelen sjunker ytterligare. Ar 2010 och 2011
6kar produktiviteten anyo och enhetsarbetskostnaden sjunker.
Mot bakgrund av en viss dterhimtning av efterfrigan bedéms
tjdnstefOretagen dnda hoja priserna ndgot och didrmed kompen-
sera sig for de senaste arens nedgang i vinstandelen.

DEFLATORERNA I FORSORININGSBALANSEN DAMPAS
FRAMOVER

BNP-deflatorn 6kade jaimférelsevis snabbt 2007 och 2008 (se
tabell 32 och diagram 162). Detta var frimst en f6ljd av den
starka prisckningen for niringslivets forddlingsvirde, som be-
skrivits ovan. Prisékningen fér den totala tillférseln blev dirmed
jamforelsevis stark, sirskilt som dven importpriset steg kraftigt
2008. Bade inhemska anvindningspriser och exportpriset steg
patagligt (se diagram 163).
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Tabell 32 Tillforsel- och anvandningspriser Diagram 163 Deflator fér inhemsk

Arlig procentuell férandring anvdandning och exportdeflator

Arlig procentuell féréandring
T -6

Tillforsel 100 3,6 1,7 -0,7 0,1 i

BNP 68 3,2 2,6 0,5 1,0

Offentliga myndigheter? 13 3,9 1,7 1,8 2,5

Né&ringsliv (fp?) 47 3,2 2,8 0,0 0,7

Skattenetto® 8 2,0 3,1 0,8 -0,1

Import 32 43 -0,5 -35 -21

Anvandning 100 3,6 1,7 -0,7 0,1

Offentlig konsumtion 18 3,7 1,6 1,5 2,3

Hushallens konsumtionsutgifter 32 2,8 2,2 0,6 0,5

Investeringar 13 3,0 2,9 -0,6 0,4

Export 37 4,2 0,8 3,2 -1,7 : E:;fnl(?rttodreff?artrrhemSk anvandning

! Inklusive hushdllens ideella organisationer. Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2 Faktorpris (jamfoér med tabell 31).
3 Produktionsskatter minus produktionssubventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 164 Deflatorer for offentlig
konsumtion, hushallens
konsumtionsutgifter och investeringar

Efterfragan faller kraftigt 1 ar, vilket haller tillbaka utvecklingen Arlig procentuell forandring

t6r BNP-deflatorn. Samtidigt minskar importpriset nigot trots
att kronan forsvagats kraftigt, vilket frimst dr en £6ljd av fallande

5 -

ravarupriser. Prisutvecklingen f6r samtliga anvindningsposter
dimpas 1 dr. Av de inhemska anvindningspriserna stiger inve-
steringspriset mest (se diagram 164).

Ar 2010 och 2011 dimpas prisutvecklingen ytterligare nir
enhetsarbetskostnaden i niringslivet sjunker och kronkursen
forstirks. De inhemska anvindningspriserna utvecklas svagt och

exportpriset sjunker. Trots den svaga prisutvecklingen uppnar

niringslivet en jimforelsevis normal vinstnivd 2011 givet kon-

T T T
97 99 01 03 05 07 09 11

)unkthlaget — Deflator fér offentlig konsumtion

— - Deflator fér hushallens konsumtionsutgifter
—— Deflator for investeringar

FAKTA Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sambandet mellan produktionskostnader och priser

Det som produceras i niringslivet, det vill sdga bruttoproduk-
tionen, kan dels exporteras, dels levereras till hemmamarkna-
den. Motsvarande prisindex bendmns hir exportpris respektive
hemmamarknadspris, och det vigda genomsnittspriset bendmns
produktpris (se figur 2).

Vid produktionen av svenska produkter férbrukas en méingd
ink&pta insatsprodukter, bade varor och tjanster. Dessa kan
importeras eller képas fran inhemska foretag. Det vigda ge-
nomsnittspriset for dessa produkter bendmns hir forbruknings-
pris.

Genom att rikna av virdet f6r férbrukade insatsprodukter
fran bruttoproduktionsvirdet erhélls féradlingsvirdet. Detta
virde kan, liksom bruttoproduktionen och férbrukningen, be-
riknas i bade l6pande och fasta priser. Kvoten av féradlings-
virdet i I6pande priser och férddlingsvirdet i fasta priser be-
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Figur 2 Produktionskostnader och famns harﬁmd/mgxmrdepm;,

priser Foridlingsvirdet anger det mervirde som genereras i fOreta-
gen. Detta kan 1 huvudsak delas upp pa arbetskostnader och

bruttoéverskott#. Genom att relatera dessa till foradlingsvirdet

! Exportpris ! | Hemmamarknadspris } 1 fasta priser erhdlls vad som hir bendmns enbetsarbetskostnad
1 (33) 1 1 (67) 1 . ..
! ! ! (arbetskostnad per producerad enhet) respektive enbetsoverskott

(bruttodverskott per producerad enhet). Foridlingsvirdet ér

Produktpris justerat f&r Gvriga produktionssubventioner och 6vriga, ej 16-

(100) neberoende, produktionsskatter. Léneberoende produktions-

*

| | Genom att relatera bruttodverskottet till f6radlingsvirdet i

skatter (I6neskatt) ingir i arbetskostnaden.

l6pande priser erhills den sa kallade vinstandelen, vilken kan
Férbrukningspris Foradlingsvardepris B L. o oo .
(57) (43) sdgas vara en indikator f6r l6nsamhet i foretagen. Om syftet ar

att beskriva Ionsamhet ska vinstandelen egentligen divideras

med kapitalkvoten, sa att ett Gverskott for insatt kapital er-
hills#. Kapitalkvoten varierar i konjunkturférloppet och dr

Importerade | | Inhemska Enhetsarbet-| | Enhets- inversen av kapacitetsutnyttjandet. Mattet vinstandel har emel-
produkter produkter skostnad overskott . . .. . . . .. . .
(16) (41) (25) (18) lertid ett virde i sig, som en beskrivning av hur virdedkningen i

foretagen fordelas mellan dgare och anstillda.
Anm. Inom parentes anges procentuella vikter for

2007. Foérenklad figur dar dvriga produktionsskatter

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Inflation

Figur 3 Inflationsmatt Inflationen i Sverige har, i likhet med omvirlden, fallit tillbaka

KPI snabbt sedan hésten 2008. Att KPI-inflationen blir negativ un-
(100,0)

A

der 2009 beror frimst pé kraftigt sinkta rintekostnader f6r eg-

nahemsigare. Inflationen kommer framéver enligt flera infla-

Y
Ré”te(k;gt)”ader tionsmatt att understiga Riksbankens inflationsmal.
r---=-=-=7=7° 1
! Féréndrade ! KPIF =
: indirekta skatter :_> (100,0) €= Huspriser INFLATIONEN FORTSATTER ATT FALLA
1och subventioner LT
R ; KPI-inflationen blev —0,9 procent i juli 2009, vilket 4r den ldgsta
* inflationstakten sedan december 1998. Den framsta orsaken till
(EZD;) det dr att Riksbankens sdnkningar av reporintan paverkar hus-
héllens rintekostnader f6r egnahem. Om man studerar andra
inflationsmatt dndras dock bilden av att inflationen 4r lag till att
| | den ligger jimforelsevis nira 2 procent.
_ Om man bortser frin effekten av dndrade rintesatser fir man
Varor Tjanster Boende Energi

(42,9) (25.8) (17,4) (8,7) inflationstakten enligt KPIF, vilken blev 1,8 procent i juli 2009
(se figur 3 och diagram 165).

Y A . e . .
] I Om man pi liknande sitt frain KPI dven exkluderar energi,
[UUDIRE SRR SEUPR N SUP U SR . p I,
| importerade ! | Tohemskt | | Elon | 1 Drvmedel a! livsmedel, de totala _rantekostnaderna samt tillfilliga Andringar av
¢ varor . jproducerade, - gas . uppvarmning skatter och subventioner var inflationen 2,4 procent i juli (se
| Pioovaror 10 (40 1a o (7)1 ’
| [ | 1

lommeeeo (VR U mmmeee o Voo | diagram 166). Det visar att det dr frimst energi- och livsmedels-

priser som tillsammans med rintekostnader bidrar till att infla-

Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPI 2009
Féréndrade indirekta skatter och subventioner har
ingen explicit vikt. Boende avser boende exkl. réante-
och energikostnader.

44 Har bortses fran ovriga produktionsskatter och évriga produktionssubventioner.
Kélla: SCB. 45 Ldnsamhet = vinstandel/kapitalkvot = (bruttodverskott/férédlingsvarde)/
(kapitalstock/foradlingsvarde) = bruttodverskott/kapitalstock.



tionstakten enligt KPI 4r lig. P4 motsvarande sitt var det dessa
tre poster som var den frimsta orsaken till att KPI-inflationen
var hog 2008.

Medan inflationen mitt med KPI dr negativ visar medianin-
flationen pa fortsatt hog inflationstakt. 4 Den har under merpat-
ten av 2009 legat strax under 3 procent. Den férhéllandevis héga
medianinflationen tyder pd en viss bredd i prisdkningarna de
senaste tva dren (se diagram 166).

I takt med de allt simre ekonomiska utsikterna f6r Sverige
har hushallens inflationsférvintningar fallit tillbaka pa samma
sitt som KPI och KPIF (se diagram 167). Den senaste tiden har
dock inflationsférvintningarna stigit nigot. Det kan troligtvis
forklaras med att pessimismen 6ver den framtida ekonomiska
utvecklingen blivit mérkbart mindre. I normalfallet kan hoga
inflationsférvintningar paverka l6nebildningen genom hoégre
lénekrav, vilket kan skapa problem f6r Riksbanken. Nér en djup
lagkonjunktur bidrar till att inflationsférvintningarna blir mycket
liga kan ocksé det innebira ett problem f6r Riksbanken. I tider
med ldg inflation dr det viktigt f6r Riksbanken att halla infla-
tionstérvintningarna pa nagra drs sikt runt inflationsmadlet f6r att
undvika deflationsproblem (se férdjupningen “Liten risk for
deflation i Sverige”, Konjunkturliget, mars 2009).

ENHETSARBETSKOSTNADEN DRIVER INFLATIONEN PA
SIKT

Inflationen bestims pé lang sikt i h6g grad av hur enhetsarbets-
kostnaden utvecklas. Foretagen anpassar priserna pa lite sikt till
utvecklingen av arbetskostnaderna med avdrag f6r produktivi-
tetstillvixten. Férdndringar i enhetsarbetskostnaden paverkar
dock konsumentpriserna med betydande f6rdréjning (se diagram
168). Det beror bland annat pa att det dr férenat med vissa kost-
nader att dndra priserna alltfér ofta och att efterfrageliget inte
alltid medger det. Dessutom péverkas prissittningen av hur fére-
tagarna ser pa nuvarande samt framtida vinstsituation.

En annan viktig bestimningsfaktor for inflationen 1 Sverige
ir prisutvecklingen pd de varor och tjinster som importeras frin
omvirlden. En stor del av konsumtionsvarorna i KPI-korgen
produceras i utlandet och speglar ddrf6r kostnadsutvecklingen i
producentlinderna. Férandringar 1 importpriserna har oftast ett
storre kortsiktigt samband med den svenska inflationen 4n vad
torindringar i enhetsarbetskostnaden har. Detta beror bland
annat pa att manga importvaror ir sisongvaror som relativt ofta
byts ut i varuhandeln. Dir utéver kan forindringar i vixelkursen,
som ocksa paverkar importpriserna, fi ett relativt snabbt ge-
nomslag pa den svenska inflationen.

46 Medianinflationen &r ett statistiskt inflationsmatt. I medianinflationen &r fér varje
manad de 49,9 procent hdgsta respektive lagsta inflationstakterna exkluderade fran
KPI. Tolkningen av dessa statistiska matt bor géras med viss forsiktighet, d8 den
kvarvarande korgen av varor och tjanster varierar fran manad till manad.
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Diagram 165 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
e -5

— KPI
— -KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 166 Underliggande
inflationsmatt
Procent, manadsvéarden

L -5

— KPI, median
— -KPI
—— KPIX exkl. energi och livsmedel

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 167 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden

70 T r3.5
3.0 1 r3.0
2.5+ r2.5
2.0 4 r2.0
1.5+ r1.5
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 T T T T T T T T T 0.0

00 02 04 06 08

— Hush8ll

— = Foretag

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 168 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell forandring

8 -

-4

— KPIX exkl. energi
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 169 Varu- och tjanstepriser
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
5 -

— Varor
— = Tjanster

Anm. Exklusive férandrade indirekta skatter och
subventioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TIDIGARE KRONFORSVAGNING PAVERKAR INFLATIONEN

Hur mycket férindringar av vixelkursen paverkar inflationen dr
svart att forutse. Det giller savil omfattningen som nir i tiden
effekten kommer. Under de f6rsta manaderna 2009 fanns endast
sma tecken pi att den tidigare kraftiga férsvagningen av kronan
paverkat de delar av KPI-korgen som importeras. Med utgangs-
punkt fran historiska moénster kunde kronforsvagningen ha fatt
ett storre genomslag pd konsumentpriserna redan under viren
2009.

Ett skal till att foérsvagningen av kronan inte slog igenom pa
priserna kan vara att den uppfattades som tillfillig av foretagen.
De kan da ha valt att tillfélligt minska sina vinstmarginaler. Ett
annat skdl 4r det svaga efterfrigeliget.

Under sommaten har diremot tydliga tecken kommit pa att
forsvagningen av kronan fatt ett storre genomslag och bidragit
till hogre priser ute i butikerna. De tydligaste exemplen ér pris-
Okningarna pa paketresor och olika sillankdpsvaror. De sdsong-
normala prisdkningarna i samband med hést- och vinterkollek-
tioner pa klidder och skor vintas bli hégre in normalt pa grund
av den tidigare kronférsvagningen, trots att kronan forstirkts
snabbt de senaste méinaderna. Detta beror bland annat p4 att
varorna koptes in nir kronan var som svagast. Vixelkursens
effekt pa inflationen verkar denna ging ha ett nagot senare ge-
nomslag 4n vad som historiskt har varit fallet.

LAGA PRISOKNINGAR FRAMOVER

Kronan dterhidmtar sig och de inhemska enhetsarbetskostnader-
na blir ligre framover i takt med en hogre produktivitetstillvixt.
Detta dimpar behovet av framtida pris6kningar. Nir de kvar-
dréjande effekterna av tidigare ars kraftiga Skning av enhetsar-
betskostnaden férsvinner forstirks denna bild. Dessutom till-
kommer att de tillfilliga prish6jande effekterna av den forsvaga-
de vixelkursen successivt kommer att reverseras nir kronan ater
stirks.

Inflationstakten pé varor och tjdnster faller tillbaka under de
nirmaste aren (se diagram 169 och tabell 33). Priserna pd tjdnster
stiger normalt nagot snabbare 4n priserna pa varor. Det beror pa
att tillvixten 1 produktiviteten 4r hogre 1 branscher som produce-
rar varor 4n i de branscher som producerar tjdnster. Dessutom
paverkas varor i storre grad av den gradvisa forstirkningen av
kronan framéver. Priserna pa varor blir mer eller mindre ofor-
dndrade 2010 och 2011. Tjinstepriserna stiger med 1,4 procent
2010 och 1,0 procent 2011. Prisutvecklingen pa varor och tjins-
ter blir vildigt ldg bada dren. Det svaga resursutnyttjandet med-
for att inflationen kommer att vara lig dven nagra dr bortom
2011.

Trots att vinstldget 1 utgdngsliget dr ndgot anstringt bedéms
inte foretagen hoja priserna alltfér mycket eftersom anpassning-
en av produktivitet och arbetskostnad férbittrar 16nsamheten
framover.



Tabell 33 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Varor 42,9 1,2 0,1 0,0
Tjanster 25,8 2,3 1,4 1,0
Boende exkl. rdntor och energi 17,4 3,6 1,7 1,7
KPIX exkl. energi 86,0 2,0 0,8 0,6
Energi 8,7 -3,0 1,1 0,6
KPIX 94,7 1,5 0,8 0,6
Réntekostnader, huspriser? 0,3 0,3 0,2
Skatter och subventioner 0,2 0,0 0,1
KPI med fast ranta 100,0 1,9 1,1 0,9
Réntekostnader, rantesats! -1,8 -0,5 0,9
KPI 100,0 -0,2 0,6 1,6
HIKP 1,9 0,8 0,7

! Bidrag till KPI-inflationen, procentenheter. Rantekostnader har en vikt pa
5,3 procent och utgdr produkten av huspriser och rantesats.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ENERGIPRISERNA BLIR NAGOT HOGRE

Energipriserna steg kraftigt under 2008. Direfter har bide el-
och oljepriserna fallit tillbaka. Industrins minskade efterfragan pa
el har medfort att bade spot- och terminspriserna fallit tillbaka
under borjan av 2009. En viss stabilisering av priserna har skett i
bérjan av sommaren. Terminspriserna har aterigen borjat indike-
ra att elpriserna kommer att stiga framéver om 4dn mattligt. Aven
oljepriset har stigit under sommaren och vintas fortsitta att gra
sd framover (se diagram 170).

Sammantaget stiger energipriserna i konsumentledet med
1,1 procent 2010 och 0,6 procent 2011.

LAGA HYRESOKNINGAR VANTAS 2010 OCH 2011

Hyror ir den nist storsta posten 1 KPI efter livsmedel. Hyror i
flerbostadshus brukar omférhandlas en ging om aret. Eftersom
hyresregleringen i Sverige framhaver sjilvkostnadsprincipen
foljer ofta hyresférindringar de historiska férindringarna av
exempelvis rintor, virme och reparationstjinster. Hyror stiger
med drygt 3 procent 2009. De kraftigt sinkta rintorna och ligre
energipriserna intriffade till stor del efter det att hyresférhand-
lingarna £6r 2009 satt gang och bedéms inte ha paverkat slutre-
sultatet av forhandlingarna sirskilt mycket. Hyresgisterna vintas
dirmed fi kompensation for detta 1 samband med hyresférhand-
lingarna f6r 2010 och 2011. Hyresokningarna blir ddrfér drygt

1 procent per dr 2010 och 2011, vilket 4r historiskt ldgt (se
diagram 171).
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Diagram 170 Energipriser
Index 2000=100, kvartalsvarden

200 -
180 -
160 -
140 -

120+

— Energi, totalt (KPIX)

— - Energi, totalt (KPI)

—— El och gas (KPI)

— - Drivmedel och uppvérming (KPI)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 171 Hyreskostnader
Arlig procentuell forandring

w Hyra
=3 KPI

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 172 Rantekostnader for

egnahem

Index 2000=100, kvartalsvarden
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160 - - 160
140 + - 140
120 + -120
100 + - 100
80 -80
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40 40

— Rantekostnader for egnahem
— - Réntesatsindex
—— Huspriskomponent

Anm. Rantekostnader ar produkten av
réantesatsindex och huspriskomponenten, vilket
innebdar att totalen ibland stiger snabbare &n de
tva underliggande delkomponenterna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

RANTEKOSTNADER BIDRAR TILL STORA OMSLAG I KPI-
INFLATIONEN

Nir Riksbanken dndrar reporintan kraftigt paverkas KPI-
inflationen 1 stor utstrdckning genom posten rintekostnader f6r
egnahem. Rintekostnader f6r egnahem bestdr av tvd delkompo-
nenter. Dels en huspriskomponent som paverkas av prisférind-
ringar pa smahusmarknaden, dels en rintesats som paverkas av
Riksbankens rintebeslut via dndrade bolanerintor hos banker
och bolaneinstitut (se diagram 172).

Under 2008 bidrog hégre rintekostnader med 0,8 pro-
centenheter till KPI-inflationen. Under 2009 blir motsvarande
bidrag —1,6 procentenheter, vilket dr en £6ljd av att Riksbanken
fran september 2008 fram till juli 2009 sdnkt reporintan fran
4,75 procent till 0,25 procent.

Bidraget frin rintekostnader blir under 2010 —0,2 pro-
centenheter, men stiger sedan till 1,3 procentenheter under 2011.
Det senate pa grund av att Riksbanken vintas hoja reporidntan
under 2011.

KPI-inflationen kommer under stérre delen av prognosperi-
oden att understiga Riksbankens inflationsmal.

KPIF-inflationen, som inte paverkas av férindringar av rin-
tan, blir runt 1 procent under 2010 och 2011. KPIF och KPI
uppvisar pa sikt (och i franvaro av stora rinteférandringar)
samma inflationstakt.



Otfentliga finanser och
finanspolitik

Den kraftiga konjunkturforsvagningen leder till snabbt forsam-
rade finanser for den offentliga sektorn 2009-2011. Aren 2010
och 2011 vintas det offentligfinansiella sparandet uppga till
-3,5 procent som andel av BNP. Konjunkturinstitutet prognosti-
serar att ofinansierade atgdrder motsvarande 25 miljarder kro-
nor 2010 och ytterligare 25 miljarder kronor 2011 kommer att
genomforas. Enligt Konjunkturinstitutets bedémning &ar dock en
annan foérdelning av finanspolitiken mellan dren att foredra. For
2010 rekommenderar Konjunkturinstitutet finanspolitiska ofi-
nansierade dtgarder motsvarande 45 miljarder kronor. P3 sd vis

kan uppgéngen i arbetslosheten mildras ytterligare.

Den offentliga sektorns finansiella sparande som andel av BNP
faller med 7,3 procentenheter frin 2007 till 2011 (se tabell 34
och diagram 173). Det dr bide en fallande inkomstkvot och en
stigande utgiftskvot som forklarar det 6kande underskottet. In-
komstkvoten, det vill siga den offentliga sektorns inkomster
som andel av BNP, faller frimst till f5ljd av att inkomstskatter
fran bade hushall och féretag minskar (se diagram 174). Utgifts-
kvoten, det vill sdga den offentliga sektorns utgifter som andel
av BNDP, stiger kraftigt i ar till f6ljd av bland annat 6kade utgifter
for arbetsléshet och 6kade pensionsutbetalningar. Under 2010
och 2011 ir utgiftskvoten relativt oférindrad. Den nya influen-
san antas paverka den offentliga sektorns finansiella sparande
marginellt 2009 (se férdjupningen ”Sma makroekonomiska ef-
fekter av den nya influensan”).

Tabell 34 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1642 1 664 1 582 1589 1633
Procent av BNP 53,6 52,7 51,4 50,7 50,2
Utgifter 1526 1585 1652 1 699 1749
Procent av BNP 49,8 50,2 53,7 54,2 53,7
Finansiellt sparande 116 79 -70 -110 -115
Procent av BNP 3,8 2,5 -2,3 -3,5 -3,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det ir framfor allt statens finanser som forsimras i och med den
kraftiga konjunkturférsvagningen. I ar blir statens underskott

2,1 procent som andel av BNP {6r att forsdmras ytterligare till
3,5 procent 2010 och 3,6 procent 2011 (se tabell 35 och diagram
175). Statens inkomster paverkas av att viktiga skattebaser, sé-
som lénesumman i ekonomin och hushallens konsumtionsutgif-
ter, faller eller 6kar mycket svagt. De automatiska stabilisatorer-
na verkar genom att héja till exempel statens utgifter fr arbets-
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Diagram 173 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 174 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 175 Finansiellt sparande i
offentliga sektorns delar
Procent av BNP
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— Staten
— - Rlderspensionssystemet
— Kommuner

Anm. Under &ren 1999-2001 gjordes stora
overforingar av medel frén
&lderspensionssystemet till staten.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

16shet. Forsimringen i statens finanser forklaras dven av den
expansiva finanspolitik som Konjunkturinstitutet prognostiserar.
Konjunkturinstitutets prognos innebir ofinansierade statliga
skattesinkningar och utgiftshdjningar om 25 miljarder kronor
2010 och ytterligare 25 miljarder kronor 2011 (se avsnittet
”Budgetpolitiska mal och finanspolitikens inriktning”). Dessa
atgirder antas vara schablonmissigt jamnt férdelade mellan
inkomst- och utgiftssidan. Konjunkturinstitutet gor saledes ing-
en bedémning av vilka atgirder som dr mest limpliga att genom-
fora.

Tabell 35 Finansiellt sparande i delsektorer
Procent av BNP

Den offentliga sektorn 3,8 2,5 -2,3 -3,5 -3,5
Staten 2,4 1,4 -2,1 -3,5 -3,6
Alderspensionssystemet 1,1 1,0 0,0 -0,1 0,1
Kommunsektorn 0,3 0,1 -0,2 0,0 0,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aven ilderspensionssystemets finansiella sparande forsimras
kraftigt 2009—2011. Sedan 2002 har alderspensionssystemet visat
ett 6verskott motsvarande ca 1 procent av BNP per ér, men
2009 ir det finansiella sparandet obefintligt och ligger nira noll
procent av BNP bade 2010 och 2011. En f6rklaring till f6rsim-
ringen 4r att antalet alderspensiondrer 6kar. I ar rdknas dessutom
pensionerna upp relativt mycket.

Kommunsektorns finansiella sparande férindras marginellt
2009-2011. Kommunsektorns inkomster sjunker till £6ljd av de
laga skatteinkomsterna, som foljer av den laga 16nesumman i
ekonomin. Samtidigt méter kommunsektorn en vixande demo-
grafiskt betingad efterfragan av vilfirdstjanster. For att klara
balanskravet kommer kommunsektorn dirfor inte att fullt ut
kunna méta denna efterfridgan utan att vilfardstjdnsternas kvali-
tet paverkas. Massvaccineringen mot den nya influensan kom-
mer att innebdra ytterligare pafrestningar f6r landstingens eko-
nomi. Konjunkturinstitutet antar att en del av kostnaden for
massvaccineringen finansieras via statsbidrag till landstingen.

Som en del av den prognostiserade finanspolitiken antar
Konjunkturinstitutet att staten dven skjuter till ytterligare stats-
bidrag till kommunsektorn 2010-2011. Trots de extra statsbi-
dragen maste bide kommunerna och landstingen minska syssel-
sittningen for att uppfylla balanskravet. Neddragningarna inne-
bir att sysselsattningsnivan i kommunsektorn ér nira 30 000
personer ligre 2011 jamfért med 2008. Det dr framfor allt i ar
som sysselsittningsminskningen sker. Aren 2010-2011 4r syssel-
sittningsnivan i kommunsektorn i stort sett oférindrad jamfort
med 2009.



Budgetpolitiska mal och finanspolitikens
inriktning

OFFENTLIGFINANSIELLT SPARANDE VID BESLUTAD
FINANSPOLITIK

Den offentliga sektorns finansiella sparande som andel av BNP
uppgick 2008 till 2,5 procent. Som en f6ljd av den férsimrade
konjunkturen och den finanspolitik som redan ar beslutad faller
det finansiella sparandet till —2,3 procent 2009, —3,0 procent
2010 och —2,5 procent 2011 (se tabell 36).

Tabell 36 Finansiellt sparande och indikatorer med beslutad
respektive prognostiserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Med beslutad finanspolitik

Finansiellt sparande 2,5 -2,3 -3,0 -2,5
Sjudrsindikatorn 0,3 -0,1 -0,5 -0,8
Konjunkturjusterat sparande 3,4 2,0 2,2 2,7
Foérandring i konjunkturjusterat

sparande 0,2 -1,4 0,2 0,5
Med prognostiserad finanspolitik

Finansiellt sparande 2,5 -2,3 -3,5 -3,5
Sjudrsindikatorn® 0,1 -0,6 -1,1 -1,6
Konjunkturjusterat sparande 3,4 2,0 1,5 1,2

Férandring i konjunkturjusterat
sparande 0,2 -1,4 -0,6 -0,2

1 Fér 2012-2015 anvands Konjunkturinstitutets medelfristprognos som finns
tillganglig p& www.konj.se/medelfrist.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

For att utvirdera huruvida den offentliga sektorns stillning ér i
linje med Overskottsmalet anvinder Konjunkturinstitutet tva
indikatorer: sjudrsindikatorn och det konjunkturjusterade spa-
randet.¥” Med beslutad finanspolitik 4r sjuarsindikatorn ligre dn
1 procent 2009, 2010 och 2011 (se tabell 36), vilket indikerar att
det finansiella sparandet 4r under maélet. Det konjunkturjusterade
sparandet ger dock en annan bild. Det uppgar till 2,0 procent
som andel av potentiell BNP 2009, 2,2 procent 2010 och
2,7 procent 2011. Baserat pa det konjunkturjusterade sparandet
Overtriffas dirmed Gverskottsmalet alla dr. Skilet till att det kon-
junkturjusterade sparandet ger en mer positiv bild 4n sjudrsindi-
katorn dr bland annat att resursutnyttjandet i genomsnitt ér ldgre
in normalt under den sjudrsperiod som omfattas av sjudrsindika-
torn.

Den beslutade finanspolitiken dr nigot atstramande eftersom
det konjunkturjusterade sparandet 6kar bade 2010 och 2011.
Det finns flera orsaker till 6kningen av det konjunkturjusterade

47 For definition av dverskottsmalet se faktarutorna “Budgetpolitiska regelverk” och
"Metod foér utvérdering av dverskottsmalet och finanspolitikens inriktning”.
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sparandet: dels minskar transfereringsutgifterna for ohilsa, dels
minskar arbetsléshetsutgifterna per arbetslos person. Dessa
minskningar bedéms inte vara konjunkturellt utan strukturellt
betingade. Den minskade ohilsan paverkar dessutom ekonomins
langsiktiga produktionskapacitet (potentiell BNP) i positiv rikt-
ning, vilket bidrar ytterligare till ett 6kat konjunkturjusterat
sparande. De strukturella férindringarna ger didrmed ett storre
utrymme for ofinansierade dtgirder 2010 och 2011.

Den djupa ldgkonjunkturen motiverar en mer expansiv
finanspolitik

Konjunkturinstitutet beddmer att den kraftiga konjunkturned-
gangen motiverar yttetligare ofinansierade finanspolitiska atgar-
der under 2010 och 2011 ut6ver de redan beslutade dtgirderna.
Ett skil dr att reporidntan ligger nira noll. Riksbanken kan ddr-
med i praktiken inte anvinda reporintan som instrument for att
yttetligare stimulera efterfrigan. Det dr darfor rimligt att finans-
politiken far spela en storre stabiliseringspolitisk roll 4n normalt.

En vil utformad stabiliseringspolitik kan motverka att arbets-
16sheten langvarigt fastnar pa en alltfér hog nivd och att anpass-
ningen tillbaka mot ett normallige tar alltfér lang tid. Stabilise-
ringspolitiska atgirder kan darfér spela roll for sysselsattningen
dven pa lite lingre sikt.s

PROGNOSTISERAD FINANSPOLITIK 2010-2012

Konjunkturinstitutet bedémer att det dr stabiliseringspolitiskt
limpligt med en sammanlagd finanspolitisk stimulans pa

60 miljarder kronor 2010-2012, utéver redan beslutade dtgirder.
Denna bedémning baseras pa en avvigning mellan, 4 ena sidan,
stabiliseringspolitiskt behov och, 4 andra sidan, sunda offentliga
finanser. Konjunkturinstitutet anser att trovirdigheten fér de
offentliga finanserna sitter grinsen f6r vad som kan anses fi-
nanspolitiskt motiverat och bedémer att de sammanlagda atgir-
derna pa 60 miljarder kronor 2010-2012 inte dventyrar trovit-
digheten.

Regeringen har férbundit sig att f6lja det regelverk som for-
muleras i EU:s stabilitets- och tillvixtpakt.# Ett av paktens krite-
rier dr att det offentligfinansiella sparandet inte far understiga
—3 procent som andel av BNP. Enligt regelverket far underskot-
tet dock vara stérre dn 3 procent om extraordinira omstindighe-
ter foreligger. Det dr oklart hur undantaget ska tolkas, men Kon-
junkturinstitutet bedémer att tillfilliga underskott som avviker
marginellt frin 3 procent i nuvarande svaga konjunkturlige lig-
ger inom ramen fOr regelverket. Det dr dock viktigt att det of-
fentligfinansiella sparandet 6kar nir konjunkturen tydligt f61-
stirks och arbetslésheten borjar minska. Enligt Konjunkturinsti-

48 Se fordjupningen “Varaktiga sysselsattningseffekter av krisen” i Konjunkturldget,
juni 2009.

49 Se faktarutan "Budgetpolitiska regelverk”.



tutets medelfristprognos intriffar detta 2012.50 Ett offentligfi-
nansiellt sparande som 2012 motsvarar —3 procent av BNP ir
forenligt med en sammanlagd finanspolitisk stimulans pa 60
miljarder kronor 2010-2012, utéver redan beslutade dtgirder.
Konjunkturinstitutets prognos innebir att regeringen genomfor
ofinansierade dtgirder om 25 miljarder kronor 2010, ytterligare
25 miljarder kronor 2011 och dirutéver 10 miljarder kronor
2012.

Atergdang till ett hégre finansiellt sparande

Finanspolitiken har i nuvarande lige en extra viktig stabilise-
ringspolitisk roll att fylla. Samtidigt maste hinsyn tas till att den
offentliga sektorns finansiella sparande minskar vid en expansiv
politik. Ett stort och lingvarigt underskridande av dverskottsma-
let kan leda till att de offentliga finansernas hallbarhet ifragasitts
av aktOrerna pa finansmarknaderna och till ett 6kat forsiktighets-
sparande hos hushéllen. I virsta fall kan ett 6kat f6rsiktighets-
sparande tillsammans med hogte rintor fullt ut motverka fi-
nanspolitikens avsedda expansiva effekter. For att sikerstilla en
atergdng till ett finansiellt sparande som ligger 1 linje med
overskottsmilet maste finanspolitiken liggas om i en neutral
eller nagot stram riktning ndr en aterhdmtning har inletts i den
svenska ekonomin. Med den prognostiserade finanspolitiken
2010-2012, som inkluderar en stimulans pa 60 miljarder kronor
utéver redan beslutade dtgirder, forbittras det offentligfinansiel-
la sparandet fran och med 2012 och uppgar 2015 till 1 procent
som andel av BNP (se diagram 176). Med andra ord ir finanspo-
litiken expansiv till och med 2012 och i stort sett neutral 2013—
2015, det vill siga det konjunkturjusterade sparandet ir i stort
sett oférandrat 2013-2015.

Offentlig skuldniva fortfarande méattlig

Den prognostiserade expansiva finanspolitiken ska ocksa ses
mot bakgrund av den kraftiga f6rbittring av den offentliga sek-
torns finansiella stillning som har dgt rum sedan mitten av 1990-
talet. Exempelvis har statsskulden som andel av BNP minskat
fran 77 procent 1995 till 34 procent 2008 (se diagram 177). Den
konjunkturella férsvagningen av de offentliga finanserna och
den expansiva inriktningen av finanspolitiken leder vissetligen
till en stigande statsskuldskvot under 2009-2011, men nivan
2011 ligger avsevirt under nivan i mitten av 1990-talet. KKon-
junkturinstitutet bedémer att den mattliga nivan pa statsskulden
innebir att det sannolikt finns en betydande marginal till den
statsskuldskvot som leder till ett forsvagat fortroende f6r en
hallbar utveckling av de offentliga finanserna.

50 Konjunkturinstitutets medelfristprognos for 2012-2015 finns tillganglig pd
www.konj.se/medelfrist.
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Diagram 176 Finansiellt sparande,
konjunkturjusterat sparande och
forandring i konjunkturjusterat
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
=1 Foréndring i konjunkturjusterat sparande

Anm. Fér 2012-2015 anvands Konjunktur-
institutets medelfristprognos som finns tillganglig
pa www.konj.se/medelfrist.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 177 Offentlig skulds&dttning
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Det dr inte moijligt att ange vilken skuldsittningsgrad som dr
forenlig med ett fortsatt hogt fortroende f6r svensk ekonomi,
men som utgangspunkt f6r en sadan diskussion kan man anvin-
da ett av de kriterier som formuleras i EU:s stabilitets- och till-
vixtspakt. Enligt denna fir den offentliga sektorns konsolidera-
de bruttoskuld, den sé kallade Maastrichtskulden, inte Gverstiga
60 procent av BNP. Ar 2007 uppgick den svenska Maastricht-
skulden till 41 procent av BNP. Detta dr ldgt i EU-sammanhang;
den genomsnittliga Maastrichtskulden i EU uppgick 2007 till
59 procent, och dtta EU-linder hade en Maastrichtskuld som
oversteg 60 procent. Givet den finanspolitik som Konjunkturin-
stitutet prognostiserar uppgar den svenska Maastrichtskulden till
47 procent av BNP 2010 och 48 procent 2011 (se diagram 177).
I slutet av prognosperioden uppgar marginalen till 60-
procentsgrinsen ddrmed till 12 procent av BNP (ca 390 miljar-
der kronor). Europeiska kommissionens prognoser visar pa
betydligt storre skuldsittning for flertalet EU-linder. Ar 2010
vintas den genomsnittliga Maastrichtskulden 1 EU uppga till
79 procent av BNP och 12 linder vintas ha en skuldkvot som
overstiger 60 procent.

Konjunkturinstitutets medelfristprognos visar att statsskul-
den, uttryckt som andel av BNP, 6kar 2012 men minskar 2013.

Den prognostiserade finanspolitikens fordelning

Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos ér att regeringen
kommer att genomfdra ofinansierade dtgirder f6r 25 miljarder
kronor 2010 och ytterligare 25 miljarder kronor 2011, utéver
redan beslutade dtgirder (se tabell 37). Den sammanlagda stimu-
lansen f6r de tvi dren uppgir didrmed till 50 miljarder kronor.
Dirutover satsas 10 miljarder kronor pa dtgirder som infors
2012, ett 4r som inte ingar i rapportens prognosperiod, utan
omfattas av medelfristprognosen. Den sammanlagda finanspoli-
tiska stimulansen uppgér dirmed till 60 miljarder kronor 2010-
2012.

Konjunkturinstitutet gér ingen bedomning av vilka dtgirder
som dr mest limpliga att genomfdra. Férdelningen av atgirderna
gOrs dirfér schablonmissigt; hilften av pengarna liges pa in-
komstsidan, 1 form av skattesinkningar f6r hushall och foretag,
och hilften av pengarna liggs pa utgiftssidan, i form av offentlig
konsumtion och transfereringar till hushall (se tabell 37).



Tabell 37 Antagen fordelning av prognostiserad finanspolitik

Miljarder kronor, arlig férandring av bidrag till konjunkturjusterat
sparande

Inkomster -12,5 -12,5
Skatter fran hushall -5,0 -7,5
Skatter fran foretag -7,5 -5,0

Utgifter 12,5 12,5
Offentlig konsumtion 7,5 5,0
Transfereringar till hushall 5,0 7,5

Totalt -25,0 -25,0

Anm. Minustecken p8 inkomstsidan anger att den offentliga sektorns inkomster
minskar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

De antagna dtgirderna dr permanenta.’! De utgdrs 2010 av

5 miljarder kronor i sinkta skatter f6r hushdllen, 7,5 miljarder
kronor i sinkta skatter fér foretagen (varav 3,5 miljarder kronor i
siankta socialavgifter och 4 miljarder kronor i sinkt bolagsskatt),
7,5 miljarder kronor i 6kad offentlig konsumtion (varav 4,5 mil-
jarder kronor finansieras med 6kade statsbidrag till kommunsek-
torn) och 5 miljarder kronor 1 transfereringar till hushéllen. De
antagna atgirderna f6r 2011 4r 7,5 miljarder kronor i sdnkta
skatter for hushallen, 5 miljarder kronor i sdnkta skatter for fore-
tagen (sdnkt bolagsskatt), 5 miljarder kronor 1 6kad offentlig
konsumtion (varav 3,5 miljarder kronor finansieras med ¢kade
statsbidrag till kommunsektorn) och 7,5 miljarder kronor i trans-
fereringar till hushéllen. Prognosen utgér fran att pensionirerna
kompenseras f6r den automatiska balanseringen i pensionssy-
stemet med 3,1 miljarder kronor 2010 och ytterligare 3,6 miljar-
der kronor 2011. Prognosen utgir dessutom fran att den kom-
munala medelskattesatsen hojs med 10 6re fran och med 2010.

Offentligt sparande vid prognostiserad finanspolitik

Den prognostiserade finanspolitiken leder till att bade det finan-
siella sparandet, som andel av BNP, och det konjunktutjusterade
sparandet, som andel av potentiell BNP, minskar ytterligare
under 2010-2011 (se tabell 36 och diagram 176). Det finansiella
sparandet uppgar till —2,3 procent 2009, —3,5 procent 2010 och
-3,5 procent 2011. Det konjunkturjusterade sparandet uppgar
till 2,0 procent 2009, 1,5 procent 2010 och 1,2 procent 2011.

Den prognostiserade finanspolitiken ger hogre BNP-
tillvaxt och sysselsdttning

Med den sammanlagda finanspolitiska stimulansen i prognosen
mildras konjunkturnedgingen. Ar 2010 och 2011 innebir atgir-
derna att BNP-tillvixten blir 0,5 respektive 0,4 procent hégre dn

51 Att de antagna atgarderna &r permanenta har berakningstekniska orsaker.
Permanenta atgarder kan i detta hanseende ses som temporara dtgarder som
ersatts av andra temporéra atgarder.
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vad som vore fallet utan den prognostiserade finanspolitiken.
Vid utgangen av 2011 innebér den prognostiserade finanspoliti-
ken att 30 000 fler personer dr i sysselsittning.s2

REKOMMENDERAD FINANSPOLITIK 2010-2012

Den finanspolitiska prognosen 2010 sammanfaller inte med den
finanspolitik som Konjunkturinstitutet anser vara stabiliserings-
politiskt mest limplig. Av den anledningen skiljer Konjunkturin-
stitutet pa prognos och rekommendation. Prognosen 2010 byg-
ger pa att regeringen har signalerat att den inte avser att bedriva
en lika expansiv politik som Konjunkturinstitutet bedémer vara
mest limplig. Pa lingre sikt 4n kommande budgetar dr det dock
inte meningsfullt att gbra en atskillnad mellan prognos och re-
kommendation.

Den sammanlagda finanspolitiska stimulansen pa 60 miljar-
der kronor 2010-2012 sammanfaller ddrfér i prognos och re-
kommendation. Skillnaden bestdr i att dtgirderna inférs tidigare i
rekommendationen 4n i prognosen. I prognosen ingar atgirder
pa 25 miljarder kronor 2010, ytterligare 25 miljarder kronor 2011
och dirutéver 10 miljarder kronor 2012. Konjunkturinstitutet
rekommenderar i stillet att finanspolitiken dr expansiv med 45
miljarder kronor 2010 och ytterligare 15 miljarder kronor 2011.53
Pa s vis kan uppgangen i arbetsldsheten mildras ytterligare trots
att det tillfalligt ger ett ligre offentligfinansiellt sparande.

FAKTA

Budgetpolitiska regelverk

Konjunkturinstitutet tar i prognosen hinsyn till det budgetpoli-
tiska ramverket och EU:s stabilitets- och tillvaxtpakt.

Det budgetpolitiska ramverket omfattar tre regler: Overskotts-
milet innebir att den offentliga sektorns finansiella sparande
ska uppgi till 1 procent som andel av BNP i genomsnitt Gver
en konjunkturcykel. Utgiftstaket innebdr att statens utgifter med
undantag for statsskuldsrintorna men med tilligg f6r utgifterna
i dlderspensionssystemet inte fir Gverskrida de av riksdagen
beslutade utgiftstaken. Balanskravet innebir att kommuner och
landsting ska uppritta budgeten f6r nista kalenderar sa att in-
tikterna Gverstiger kostnaderna. Om underskott dndd uppstar
ska det negativa resultatet balanseras med motsvarande Gvet-
skott under de nirmast foljande tre dren.

Stabilitets- och tillvixtpakten dr ett regelverk inom EU f6r de
offentliga finanserna. Konjunkturinstitutet beaktar tva av pak-
tens kriterier i prognosen. Det forsta innebdr att den offentliga

52 se www.konj.se/finpol och férdjupningen “Aktiv finanspolitik ékar produktion och
sysselsattning under lagkonjunkturen” fér en utforlig redovisning av den expansiva
finanspolitiken.

53 1 férdjupningen "Aktiv finanspolitik 6kar produktion och sysselséttning under
I1&gkonjunkturen” redovisas de makroekonomiska effekterna av skillnaden mellan
den prognostiserade och den rekommenderade finanspolitiken.



sektorns konsoliderade bruttoskuld, den si kallade Maastricht-
skulden, inte far Gverstiga 60 procent av BNP och det andra att
det offentligfinansiella sparandet inte far understiga —3 procent
av BNP. En undantagsklausul medger dock att strre under-
skott 4n 3 procent fir férekomma om extraordinira omstin-
digheter foreligger, bland annat under ar med fallande BNP.

FAKTA

Metod for utvardering av 6verskottsmalet och finanspoli-

tisk inriktning

For att utvirdera finanspolitikens inriktning och den offentliga
sektorns stillning i férhallande till Gverskottsmalet enskilda ar
beh6vs mitt pa det finansiella sparandet korrigerat f6r kortsik-
tiga variationer. I detta syfte anvinder Konjunkturinstitutet
framst tva indikatorer: sjudrsindikatorn och det konjunkturju-
sterade sparandet.>

Sjuarsindikatorn utgdrs av ett centrerat sjudrigt glidande
medelvirde av det finansiella sparandet 1 offentlig sektor som
andel av BNP, justerat f6r engdangseffekter. Till exempel utgor
sjudrsindikatorn f6r 2009 medelvirdet av 2006-2012 ars finan-
siella sparande som andel av BNP, exklusive engdngseffekter.

Det konjunkturjusterade sparandet dr det finansiella sparan-
det justerat for effekter av icke-normalt resursutnyttjande i eko-
nomin och effekter av férindringar i skattebaserna till £6ljd av
konjunkturella variationer (sammansittningseffekter). Det kon-
junkturjusterade sparandet visar med andra ord sparandet givet
ett balanserat resursutnyttjande (neutral konjunktur) och en
normal sammansittning av viktiga skattebaser. Till exempel
rensas effekterna fran kortsiktiga variationer 1 hushéllens kon-
sumtion som andel av BNP bort.

Det konjunkturjusterade sparandet indikerar att 6verskotts-
malet 6verskrids om det dr hégre dn 1 procent av potentiell
BNP och underskrids om det dr mindre dn 1 procent. Sjuarsin-
dikatorn tyder pa att mélet Gverskrids nir sparandet 1 genom-
snitt 4r hogre 4n 1 procent som andel av BNP under den rele-
vanta sjudrsperioden och att det underskrids om sparandet i
genomsnitt dr ldgre dn 1 procent under petrioden.

Anvindandet av flera indikatorer kan forsvira uppfoljningen
av Overskottsmalet eftersom indikatorerna dr utformade pa
olika sitt och kan visa pé olika resultat.

Beddmningen av finanspolitikens inriktning, det vill siga
dess effekt pd resursutnyttjandet, baseras pd forindringen mel-

54 T den ekonomiska varpropositionen fér 2009 (prop. 2008/09:100) motiveras

valet av att anvanda ett genomsnitt for just sju 8r med att indikatorn for

innevarande budgetar d& omfattar de tre prognosdren i budgeten och &ven det

sista ar for vilket ett utgiftstak faststéllts. Valet av antalet &r i genomsnittsberék-
- 5. 9 - . oo o :

ningen ar saledes inte bestdmt utifran I&ngden pa en konjunkturcykel, eftersom

langden p& konjunkturcykeln varierar.
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Diagram 178 Utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Anm. Faststallt utgiftstak efter tekniska
justeringar.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 179 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

lan olika 4r i det konjunkturjusterade sparandet. Ett stigande
konjunkturjusterat sparande indikerar att finanspolitiken dr
atstramande och ett minskande att den dr expansiv. Ett kon-
junkturjusterat sparande som dr konstant 6ver tiden innebir,
enligt Konjunkturinstitutets synsitt, att finanspolitiken dr neu-
tral, det vill siga varken expansiv eller dtstramande.

STORA MARGINALER TILL UTGIFTSTAKEN 2009-2011

De faststillda utgiftstaken f6r statenss 6kar med 93 miljarder
kronor fran 2008 till 2011. Det innebir en 6kning med ca 30
miljarder kronor per ar. Som andel av BNP 6kar utgiftstaken
2009 och 2010, men minskar 2011 (se tabell 38 och diagram

178).

Tabell 38 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststéllda utgiftstak for staten! 938 957 991 1020 1050
Procent av BNP 30,6 30,3 32,2 32,5 32,2
Summa takbegrdnsade utgifter 910 945 966 995 1027
Procent av BNP 29,7 29,9 31,4 31,7 31,6
Marginal till taket 28 12 25 25 23
Marginal till taket vid beslutad

finanspolitik 38 48

! Efter tekniska justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Den djupa lagkonjunkturen medfdr kraftigt 6kade utgifter f6r
arbetslosheten under 2009—2011. Marginalen till utgiftstaket
2009 ir dock stor. Det forklaras bland annat av att EU-avgiften
tillfalligt blir knappt 10 miljarder kronor ligre pa grund av en
forindring 1 EU-budgetens finansiering (se diagram 179).

I varpropositionen f6r 2009 aviserade regeringen ett tillfalligt
konjunkturstéd om 7 miljarder kronor till kommunsektorn 2010.
For att inte dventyra utgiftstaket 2010 redovisas utbetalningarna i
statsbudgeten 2009. Det tillfilliga konjunkturstédet héjer dat-
med utgifterna med 7 miljarder kronor 2009.

Okningen av de takbegrinsade utgifterna begrinsas 2010 och
2011 av bade nedskrivning av dlderspensionerna och sinkt pris-
basbelopp. Det ligre prisbasbeloppet innebir att transfererings-
utgifterna till hushallen halls nere. Dessutom fortsitter utgifterna
fér ohilsan att minska bide 2010 och 2011. Okningen av utgif-
terna f6r dlderspension avtar markant 2010 pa grund av att den
automatiska balanseringen i pensionssystemet da aktiveras (se
avsnittet Offentliga sektorns utgifter”).

55 Statens utgiftstak omfattar statens alla utgifter férutom rénteutgifter, med tillagg
for 8lderspensionsutgifter fr&n pensionssystemet.



Redan beslutade och aviserade samt antagna finanspolitiska
atgirder innebir att den statliga konsumtionen, bidragen till
kommunerna och transfereringarna till hushall 6kar 2010 och
2011.

Den prognostiserade finanspolitiken innebér ofinansierade
utgiftsokningar pd 12,5 miljarder kronor 2010 och ytterligare
12,5 miljarder kronor 2011.

SVAG UTVECKLING AV SKATTEINTAKTER LEDER TILL
ANSTRANGD EKONOMI I KOMMUNSEKTORN

Lagkonjunkturen med fallande sysselsittning leder till att kom-
munsektorns skatteintikter stiger svagt under prognosperioden.
Trots besparingar i form av bland annat neddragningar av per-
sonal hinner inte kommuner och landsting anpassa sin verksam-
het fullt ut efter de nya férutsittningarna 2009. Landstingens
ekonomi anstrings ytterligare av kostnaden fOr att genomféra
massvaccineringen mot den nya influensan.’ Trots tillskott i
kommunsektorns finanser, bland annat genom sinkta premier
for avtalsforsiakringar, uppvisar sektorn ett negativt resultat ex-
klusive extraordindra kostnader i ar pa drygt 1 miljard kronor (se
diagram 180).

Skatteintikterna fortsitter att utvecklas svagt 2010 men blir
allt starkare nir ekonomin borjar ta fart 2011. Konjunkturinstitu-
tet antar att kommunsektorn far resurstillskott utéver vad som
redan aviserats, men tillskottet 4r for litet for att kommunsek-
torn ska kunna méta den demografiskt betingade efterfragan pa
kommunala tjanster fullt ut.5” Kommunsektorn uppvisar ett
resultat exklusive extraordindra kostnader pa drygt 1 miljard
kronor 2010 respektive 2011.

Aren 2009-2011 klarar kommunsektorn som helhet balans-
kravet genom att 2010 och 2011 balansera upp det underskott
som uppstar 2009.

56 Kostnaden for massvaccineringen antas uppga till 2,5 miljarder kronor, varav 1,3
miljarder kronor antas finansieras via statsbidrag till landstingen.

57 Beslutad finanspolitik medfor ett tillfalligt konjunkturstéd p& 7 miljarder kronor
2010. Den antagna finanspolitiken 2010 innebér sankta socialavgifter motsvarande
1,5 miljarder kronor, kade statsbidrag med 4,5 miljarder kronor samt héjd
kommunalskatt motsvarande 1,6 miljarder kronor. Aviserad finanspolitik 2011
innebér en permanent hdjning av statsbidragen med 5 miljarder kronor medan den
antagna finanspolitiken 2011 medfér 6kade statsbidrag med ytterligare 3,5
miljarder kronor.
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Diagram 180 Resultat i kommun-
sektorn exklusive extraordindra poster
Miljarder kronor
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FORDJUPNING

Aktiv finanspolitik 6kar produktion
och sysselsittning under
lagkonjunkturen

Svensk ekonomi @r de kommande &ren i en djup ldgkonjunktur
med hég arbetsloshet. I Konjunkturinstitutets prognos ingar
aktiva ofinansierade finanspolitiska dtgarder p& 25 miljarder
kronor 2010 och ytterligare 25 miljarder 2011. I denna fordjup-
ning visas att utvecklingen av produktion och sysselsdttning blir
béttre jamfort med om atgirderna inte vidtas. Konjunkturinstitu-
tets rekommendation ar dock att regeringen vidtar atgéarder pa
45 miljarder kronor redan 2010, vilket ytterligare skulle mildra

ldgkonjunkturens negativa effekter.

Som framgar av huvudscenariot prognostiserar Konjunkturinsti-
tutet att regeringen vidtar aktiva ofinansierade finanspolitiska
atgirder pd 25 miljarder 2010 och ytterligare 25 miljarder 2011.

I denna férdjupning analyseras hur svensk ekonomi skulle ut-
vecklas jimfort med huvudscenariot om denna aktiva finanspoli-
tik inte skulle vidtas. Dessutom analyseras hur ekonomin skulle
utvecklas om de aktiva ofinansierade finanspolitiska atgirderna
skulle uppga till 45 respektive 15 miljarder 2010-2011, vilket 4dr
Konjunkturinstitutets rekommendation.s

SAMHALLSEKONOMISKA EFFEKTER AV
PROGNOSTISERAD FINANSPOLITIK 2010-2011

Det finns olika uppfattningar bland nationalekonomer vilka
effekter en aktiv finanspolitik har pi den ekonomiska utveck-
lingen.® Effekterna i empiriska och teoretiska modeller skiljer sig
at och beror bland annat pa vilket finanspolitiskt instrument som
anvinds, hur penningpolitiken reagerar, hur en framtida finansi-
ering av atgirderna ser ut samt om dtgirderna sitts in vid limp-
ligt tillfalle.

Diagrammen i denna férdjupning visar beridkningar som
gjorts 1 Konjunkturinstitutets makroekonomiska modell KI-
MOD.® Aven om det bor betonas att effekterna ir osikra, ar det

58 Se kapitlet “Offentliga finanser och finanspolitik” fér en utférlig beskrivning av
grunderna for den prognostiserade och rekommenderade finanspolitiken, inklusive
dess innehall.

59 Fér en dversikt, se till exempel Betseema, R., "A survey of the effects of
discretionary fiscal policy”, underlagsrapport till Finanspolitiska radets rapport
Svensk finanspolitik, 2008.

60 Fér en allmén beskrivning av KIMOD, se Bergvall, A. m.fl., "KIMOD 1.0.
Documentation of NIER’s dynamic general equilibrium model of the Swedish
economy”, Working paper nr. 100, 2007. Se www.konj.se/finpol for mer detaljerade
resultat samt en beskrivning av hur den alternativa finanspolitiken modelleras i
KIMOD.



Konjunkturinstitutets bedémning att den makroekonomiska
utvecklingen exklusive aktiva finanspolitiska atgirder pd

25 miljarder kronor 2010 och ytterligare 25 miljarder 2011 kan te
sig som visas i diagrammen.

Som framgar i diagram 181, blir BNP-tillvixten 0,5 respekti-
ve 0,4 procentenheter hégre 2010 och 2011 i prognosen jAmfort
med scenariot utan aktiva finanspolitiska dtgirder. Den hogre
BNP-tllvixten beror pa hogre offentlig och privat konsumtion
samt hogre privata investeringar. Den ackumulerade produk-
tionsvinsten jimfort med scenariot utan aktiv finanspolitik upp-
gar till 40 miljarder kronor 2011 (se diagram 182).6!

Den hogre produktionen ger ett hogre antal arbetade timmar
1 ekonomin jimfort med scenariot utan aktiv finanspolitik. Dar-
igenom forbittras sysselsdttningen som édr ca 30 000 personer
hégre 2011 4n i scenariot utan aktiv finanspolitik (se diagram
183).

Den hégre aktiviteten i ekonomin jamfért med scenariot utan
aktiv finanspolitik ger en nagot hdgre 6kningstakt i 16ner och
priser. Inflationen mitt enligt KPI med fast rinta blir 0,4 pro-
centenheter hogre 2011 jamfort med scenariot utan aktiv finans-
politik (se diagram 184).

I Konjunkturinstitutets prognos ligger reporintan i genom-
snitt pd drygt 0,25 procent under 2010. Konjunkturinstitutet
bedémer att Riksbanken i praktiken betraktar denna nivd som en
undre grins for reporintan. I scenariot utan aktiv finanspolitik
blir reporintan dirfor i stort sett densamma 2010 trots ligre
tillvixt och ligre inflation jimfort med huvudscenariot (se
diagram 185).22 Ar 2011 finns dock ett utrymme for en ligre
rinta i avsaknad av aktiv finanspolitik eftersom den i huvudsce-
nariot uppgar till i genomsnitt ca 1 procent. I avsaknad av aktiv
finanspolitik bedéms reporintan ligga kvar pa 0,25 procent dven
2011.

En slutsats av ovanstiende analys ir att de makroeckonomiska
effekterna av den prognostiserade finanspolitiken inte r £61-
sumbara. Produktion och sysselsittning férbittras och ligkon-
junkturen ddmpas, vilket 6kar vilfirden i samhaillet. Dessutom
finns skal att tro att ligkonjunkturens mer varaktigt negativa
effekter kan mildras. I Konjunkturliget i juni 2009 gjorde Kon-
junkturinstitutet bedémningen att ca en tredjedel av nedgingen i
sysselsittning mellan 2008 och 2011 blir varaktig.s3 Detta efter-
som lagkonjunkturens djup och lingd gér att manga inte kom-

61 BNP-nivan &r ca 15 miljarder kronor hégre i huvudscenariot 2010 jamfort med
scenariot utan aktiv finanspolitik. Skillnaden 2011 ar ca 25 miljarder, vilket ger en
ackumulerad produktionsvinst 2011 pd ca 40 (15+25) miljarder kronor.

62 T berdkningarna antas att Riksbanken inte heller skulle vidta ytterligare
okonventionella dtgarder vid avsaknad av de finanspolitiska stimulanser som ingdr i
prognosen.

63 Se férdjupningen "Varaktiga sysselsattningseffekter av krisen” i Konjunkturléget,
juni 2009.
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Diagram 181 BNP
Arlig procentuell féréndring
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 182 BNP inklusive prognosti-
serad finanspolitik

Ackumulerad skillnad mot scenario exkl.
prognostiserad finanspolitik, miljarder
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 183 Sysselsattning inklusive
prognostiserad finanspolitik

Skillnad mot scenario exkl. prognostiserad
finanspolitik, antal personer
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 184 KPI med fast rdnta
Rrlig procentuell forandring
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 185 Repordnta

Procent, arsgenomsnitt
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

mer tillbaka i sysselsittning vid ndsta konjunkturuppgang. Enligt
berdkningarna ovan blir antalet sysselsatta ca 30 000 fler 2011 1
huvudscenariot jimfort med scenatiot utan aktiv finanspolitik
(se diagram 183), vilket sannolikt minskar de varaktigt negativa
effekterna av krisen. Detta dr ett ytterligare viktigt skil till varfor
en aktiv finanspolitik behévs de kommande dren.s+

FINANSPOLITIKENS INNEHALL PAVERKAR
DESS STABILISERANDE EFFEKT

Som framgar i kapitlet ”Offentliga finanser och finanspolitik”
tordelar Konjunkturinstitutet de aktiva finanspolitiska atgirderna
p4 ett schablonmaissigt sitt. Denna férdelning maximerar sanno-
likt inte den stabiliseringspolitiska effekten av de sammanlagt

50 miljarder som ingir i prognosen 2010-2011. I allmidnhet har
offentliga investeringar storst effekt pa produktion och syssel-
sittning foljt av offentlig konsumtion. Nuvarande férdelning
bestir till stor del av skattesdnkningar och transfereringar, vilka i
allminhet har mindre kortsiktiga effekter pa produktion och
sysselsittning. Marginalen till utgiftstaket dr stor 2010-2011,
vilket innebir att det finns utrymme f6r att 6ka andelen offentli-
ga investeringar och offentlig konsumtion jaimfort med den for-
delning som Konjunkturinstitutet har prognostiserat.

KONJUNKTURINSTITUTET REKOMMENDERAR
MER OMFATTANDE AKTIV FINANSPOLITIK 2010

Givet den finanspolitiska prognosen pa 25 miljarder i aktiva
ofinansierade atgirder 2010 och ytterligare 25 miljarder 2011,
anser Konjunkturinstitutet att ytterligare 10 miljarder bor anvin-
das under 2012 £5r att mildra lagkonjunkturens effekter. Sam-
mantaget for perioden 2010-2012 uppgar dirmed de aktiva fi-
nanspolitiska atgirderna till 60 miljarder kronor 1 huvudscenari-
ot. Konjunkturinstitutet bedémer att det sammantaget dr en
rimlig finanspolitisk intiktning, givet den djupa ligkonjunkturen
och de restriktioner som finns i det budgetpolitiska ramverket
inklusive EU:s stabilitets- och tillvixtpakt.ss
Konjunkturinstitutet rekommenderar dock att 45 av de totalt
60 miljarderna anvinds redan under 2010. Det finns flera orsa-
ker till detta. Konjunkturen dr som svagast 2010 och det édr ock-
sa under detta ar penningpolitiken behover mest hjilp eftersom

64 De flesta typer av finanspolitiska efterfrégestimulerande 8tgarder bedéms i
allménhet inte ha varaktiga effekter p8 produktion och sysselsattning. I nuvarande
djupa l&gkonjunktur ar dock ldget annorlunda. Konjunkturinstitutet bedomer att
den prognostiserade finanspolitiken kan minska de varaktigt negativa
sysselsattningseffekterna av krisen med ca 10 000 personer. Det &r i linje med den
beddmning som gjordes i fordjupningen “Varaktiga sysselsattningseffekter av
krisen” i Konjunkturldget, juni 2009. Orsaken &r framst att nuvarande
konjunkturcykel bedéms vara kraftigt asymmetrisk i bemarkelsen att djupet i
nuvarande I3gkonjunktur inte kommer att féljas av en motsvarande hégkonjunktur.

65 Se kapitlet "Offentliga finanser och finanspolitik” fér en diskussion.



reporintan i praktiken ej kan bli ligre 4n prognostiserade

0,25 procent. Dessutom dr det viktigt att ddmpa krisens effekter
pé ett sd tidigt stadium som mdjligt. Dirigenom kan genomsnitt-
liga arbetsloshetstider forkortas, vilket sannolikt minskar de
varaktigt negativa effekterna pa arbetsmarknaden samt den all-
minna osidkerheten hos hushéllen. Sammantaget ger en tidigare-
liggning av de finanspolitiska dtgirderna en storre stimulans f6r
ckonomin.

BNP-nivan 2012 ir i princip densamma vid rekommenderad
respektive prognostiserad finanspolitik. Men eftersom den re-
kommenderade finanspolitiken 4r mer ”framtung”, blir tillvixten
hogre 2010, vilket 6kar den ackumulerade produktionsvinsten
jimfort med scenariot utan aktiv finanspolitik (se diagram 180).
Resursutnyttjandet 2010—2012 blir dirmed sammantaget mindre
negativt vid rekommenderad finanspolitik jimfért med progno-
stiserad finanspolitik, vilket 6kar vilfirden f6r samhillet som
helhet.

Nivan pa sysselsittningen férbittras med ca 35 000 personer
fram till 2012 vid bade rekommenderad och prognostiserad
finanspolitik jamfort med scenariot utan aktiv finanspolitik (se
diagram 187). Den mer ”framtunga” rekommenderade finanspo-
litiken innebdr dock en hdgre genomsnittlig sysselsittningsniva
2010-2012 och en ligre arbetsloshetsniva 2010 och 2011.¢6

66 Berakningarna for prognostiserad och rekommenderad finanspolitik baseras pa
samma totala omfattning av aktiva finanspolitiska tgarder 2010-2012;

60 miljarder. Den rekommenderade finanspolitiken &r dock mer “framtung” och
fordelar 45 miljarder 2010 och ytterligare 15 miljarder 2011 (se Konjunkturldget,
juni 2009, for den rekommenderade finanspolitikens innehdll). Det ger en
ackumulerad foréndring av konjunkturjusterat sparande p& 165 miljarder
[(45)+(45+15)+(45+15+0)] jamfort med oférandrad politik. I huvudscenariot
ingdr 25 miljarder 2010, ytterligare 25 miljarder 2011 samt ytterligare 10 miljarder
2012. Det ger en ackumulerad férandring av konjunkturjusterat sparande pa

135 miljarder [(25)+(25+25)+(25+25+10)] jamfort med oférandrad politik, det vill
saga nagot mindre an vid rekommenderad politik. Den rekommenderade
finanspolitiken ger dédrmed en ndgot stérre férsamring av den offentliga
skuldstallningen jamfért med den prognostiserade finanspolitiken.
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Diagram 186 BNP inklusive prognosti-
serad respektive rekommenderad fi-
nanspolitik

Ackumulerad skillnad mot scenario exkl.
prognostiserad finanspolitik, miljarder

80 7

60

40

20+

[ S

T T -20
09 10 11 12

wmm Inklusive rekommenderad finanspolitik

== Inklusive prognostiserad finanspolitik

-20

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 187 Sysselsdttning inklusive
prognostiserad respektive rekommen-
derad finanspolitik

Skillnad mot scenario exkl. prognostiserad
finanspolitik, antal personer
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 188 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 189 Skatter och avgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 190 Skatt p& hushdllens
kapitalinkomster

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

Offentliga sektorns inkomster

Den kraftiga konjunkturférsvagningen och skattesinkningar
leder till att den offentliga sektorns inkomster som andel av
BNP minskar under 2009-2011 (se tabell 39).

Tabell 39 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

Offentliga sektorns inkomster 53,6 52,7 51,4 50,7 50,2

Skattekvot 48,3 47,1 46,5 45,7 44,9
Hushallens direkta skatter 15,2 14,1 13,9 13,9 13,7
Foéretagens direkta skatter 3,9 3,3 2,9 2,6 2,6
Socialavgifter 12,2 11,3 10,6 10,4 10,3
Mervardesskatt 9,2 9,4 9,5 9,6 9,4
Punktskatter 2,8 2,7 2,9 2,9 2,8
Ovriga skatter 5,1 6,2 6,7 6,4 6,2
Avgar EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Ovriga inkomster 5,5 5,9 5,2 5,2 5,5

Anm. Skatter som betalas till EU ingdr i skattekvoten men inte i offentliga sektorns
inkomster.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen av l6nesumman i ekonomin, beskattningsbara
transfereringar och hushallens konsumtion ér viktig f6r den
offentliga sektorns inkomster, eftersom inkomsterna fran skatt
pa forvirvsinkomst, socialavgifter och mervirdesskatt till stor
del bestdms av storleken pa dessa skattebaser. I dr utvecklas
dessa tre skattebaser starkare an BNP, men 2010 och 2011 mins-
kar bade 16nesumman och beskattningsbara transfereringar som
andel av BNP (se diagram 188). Hushallens konsumtion vixer
fortfarande starkare 4n BNP 2010, men nagot svagare 2011.

SANKTA SKATTER FOR BADE HUSHALL OCH FORETAG
MINSKAR SKATTEKVOTEN

Skattekvoten sjunker 2009—2011 (se tabell 39 och diagram 189),
vilket till stor del beror pa skattesdnkningar. Hushdllens direkta
skatter minskar nagot som andel av BNP under perioden. Fran
och med 2009 sinktes inkomstskatterna genom det tredje steget
1 jobbskatteavdraget och en hojd skiktgrins for att betala statlig
inkomstskatt. Dessutom har systemet med skattereduktion f6r
hushéllsnira tjdnster utvidgats till att 4ven omfatta si kallat rot-
arbete (arbete for reparation, underhall samt om- och tillbyggnad
av smahus, dgarligenhet eller bostadsritt). Konjunkturinstitutet
antar ytterligare skattesinkningar f6r hushdllen framéver. De
antas sinkas med 5 miljarder kronor 2010 och med ytterligare
7,5 miljarder kronor 2011.

En starkt bidragande orsak till den sjunkande skattekvoten
2009 dr de minskade inkomsterna fran skatt pa kapitalinkomster
(se diagram 190). Minskningen beror till stor del pa de senaste



arens svaga borsutveckling. I bérjan av augusti i 4r var borsen ca
40 procent lagre virderad dn vid toppen i juli 2007. Utvecklingen
pa aktiemarknaden har hittills 1 ar varit stark, men pa grund av
den féregiende kraftiga nedgingen ir de kapitalvinster som
ligger till grund fOr drets beskattning jimforelsevis sma. Kapital-
inkomsterna dterhamtar sig nagot 2010 och 2011, men kapitalin-
komstskattens bidrag till skattekvoten dr betydligt mindre dn
under dren 2006-2008.

I 4r minskar inkomsterna fran féretagens direkta skatter kraf-
tigt, vilket beror pa fallande vinster. Ar 2010 och 2011 fortsitter
inkomsterna fran foretagsskatterna att minska som andel av
BNP (se diagram 191). Det beror dels pa att vinsterna fortsitter
falla 2010, dels p4 att Konjunkturinstitutet antar att bolagsskatte-
satsen sinks 2010 och ytterligare 2011.

Frin och med i 4r sinktes socialavgifterna, bade generellt
med en procentenhet och genom ytterligare nedsittningar fér
ungdomar. Dessa sinkningar gér att inkomsterna frin socialav-
gifter minskar som andel av BNP 2009 (se tabell 39). Ar 2010
och 2011 fortsitter inkomsterna frin socialavgifterna att minska.
Det finns tva skil till detta. For det forsta minskar 16nesumman,
som utgdr skatteundetlag f6r socialavgifterna, som andel av
BNP savil 2010 som 2011. For det andra antar Konjunkturinsti-
tutet att socialavgifterna sinks 2010.

STABILA INKOMSTER FRAN MERVARDESSKATT OCH
PUNKTSKATTER

Den offentliga sektorns inkomster frain mervardesskatt dr stabila
som andel av BNP under prognosperioden (se tabell 39 och
diagram 192). Ar 2008 inférdes nya redovisningsregler for mer-
virdesskatt for bygg- och anliggningstjanster. Overgingen till de
nya reglerna innebar en engangseffekt som forstirkte inkoms-
terna frin mervirdesskatt med ca 10 miljarder kronor 2008.
Rensat f6r denna effekt 6kar inkomsterna frin mervirdesskatten
som andel av BNP 2009 och 2010 och minskar ndgot 2011.

Aven inkomsterna frin punktskatter ir stabila under pro-
gnosperioden (se tabell 39 och diagram 193); de 6kar med mot-
svarande 0,2 procent av BNP 2009, ir oférindrade 2010, och
minskar med motsvarande 0,1 procent av BNP 2011.

OVRIGA INKOMSTER

Ovriga inkomster minskar som andel av BNP 2009 (se tabell
39), som f6ljd av minskade rinte- och utdelningsinkomster till
offentlig sektor. Ar 2011 6kar éter Gvriga inkomster som andel
av BNP. Det beror bland annat pa 6kade inkomster frain med-
lemsavgifter till arbetsloshetskassorna och pa ckade rintein-
komster.
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Diagram 191 Foretagsskatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Anm. Till engdngseffekter riaknas utbetalningarna

frdn Alecta 2000 och de extra uppldsta
periodiseringsfonderna 2004 och 2005.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 192 Mervdrdesskatt
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 193 Punktskatter
Procent av BNP
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Diagram 194 Den offentliga sektorns
utgifter

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 195 Utgifter for
arbetsmarknad respektive ohdlsa
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns utgifter

Den ridande ligkonjunkturen med hog arbetsléshet tillsammans
med en beslutad expansiv finanspolitik medfor 6kade utgifter
2009. For 2010 och 2011 Skar utgifterna i niva, men som andel
av BNP 6kar utgifterna bara marginellt 2010 och minskar 2011
(se diagram 194 och tabell 40).

UTGIFTERNA FOR OFFENTLIG KONSUMTION SOM ANDEL AV
BNP OKAR I AR

I ar och nista dr 6kar de offentliga konsumtionsutgifterna som
andel av BNP {6r att dérefter falla tillbaka nagot 2011. Storst ér
Okningen inom staten vilket férklaras av att regeringen har hojt
anslagen till arbetsmarknadsprogram, vigunderhall och forsk-
ning i ar. Under 2010 och 2011 antas ytterligare resurser tillforas
omradena arbetsmarknadspolitik och forskning som en del av
Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik.

I kommunsektorn dr det ekonomiska liget anstringt vilket
héller tillbaka konsumtionsékningen 2009-2011. Kommunsek-
torn antas dock fa ytterligare resurser, utéver de redan beslutade
och aviserade, bide 2010 och 2011. Resurstillskotten anvands i
stor utstrickning till att férhindra neddragningar av personal.

De offentliga investeringsutgifterna 6kar som andel av BNP
2009 och ir, i stort sett, oforandrade 2010 och 2011. I ar Skar de
statliga investeringarna till f6ljd av stora infrastrukturinvestering-
ar. Diremot verkar det ekonomiska liget i kommunsektorn
dimpande pa de kommunala investeringarna dren 2009 till 2011.
Under 2010 och 2011 antas inga riktade finanspolitiska stimulan-
ser 1 form av offentliga investeringar vilket ocksa bidrar till den
svagare utvecklingen.

Tabell 40 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Utgifter 49,8 50,2 53,7 54,2 53,7
Offentlig konsumtion 25,9 26,4 27,9 28,0 27,7
Offentliga investeringar 2,9 3,0 3,4 3,3 3,3
Transfereringar 19,2 19,1 20,9 21,3 21,0
Utland 1,4 1,6 1,6 1,6 1,6
Foretag 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Hushall 16,2 16,0 17,8 18,1 17,8
Ranteutgifter 1,8 1,7 1,5 1,6 1,8

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OKADE UTGIFTER FOR ARBETSLOSHETEN 2009

Transfereringarna till hushallen 6kar starkt i ar. Det beror pd den
radande lagkonjunkturen som f6r med sig hga utgifter for ar-
betslésheten (se diagram 195). Aven utgifterna f6r 16negarantin
Okar fran drygt 800 miljoner kronor 2008 till drygt 2 miljarder



kronor 2009. Konkurserna har 6kat och 16negarantin betalas ut
till anstéllda, som inte fir ut sin 16n, i konkursdrabbade foretag.
Dessutom 6kar utgifterna for tillfallig forildrapenning till £6ljd
av den nya influensan. Den héga upprikningen av pensionerna
bidrar ocksa till 6kade transfereringsutgifter 2009.

Okningen av transfereringarna begrinsas 2010 bade av sinkt
prisbasbelopp och av den automatiska balanseringen i pensions-
systemet. Sdnkningen av prisbasbeloppet innebir att de transfe-
reringar som normalt skrivs upp med prisbasbeloppet, bland
annat garantipensionen, fortidspensionen och studiemedlen,
kommer att skrivas ner 2010.

ANTALET PERSONER SOM FORSORJS AV SOCIALA
ERSATTNINGAR OKAR KRAFTIGT

Den allt simre arbetsmarknaden leder till att andelen av befolk-
ningen som i heldrstermer f6rsérjs med sociala ersittningar Skar
fran 15,2 procent 2008 till 18,6 procent 2011. Det motsvarar en
Okning med totalt 199 000 helirsekvivalenter (se tabell 41).

Tabell 41 Personer 20-64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Heldrsekvivalenter, tusental

Ohélsa 605 567 530 480 438
Sjuk- och
rehabiliteringspenning 154 128 107 94 94
Sjuk- och aktivitetsersattning 451 439 422 385 344
Arbetsmarknadsersattningar 222 177 286 433 469
Arbetsloshet 135 94 157 226 229
Arbetsmarknadsprogram 87 83 129 207 240
Ekonomiskt bistand 77 79 89 105 116
Totalt 204 824 905 1018 1023
Férandring frén foregdende 8r -118 -80 81 113 6
Andel av befolkningen! 16,8 15,2 16,6 18,6 18,6

Anm. En heldrsekvivalent motsvarar en person som forsorjs med full ersattning ett
helt &r, det vill siga tv8 personer som varit arbetsldsa i ett halvt ar var blir en
heldrsekvivalent tillsammans. En hel8rsekvivalent ar alltsd en statistisk
konstruktion och berédknas for att ge ett jamforbart matt éver tiden pd hur stor
andel av befolkningen som forsérjs med sociala ersattningar.

1 procent av befolkningen i &ldersgruppen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aven om arbetslésheten Skar markant fran 2008 till 2011 4r
nivin pd utgifterna for arbetslésheten 2011, som andel av BNP,
betydligt ligre dn vid ldgkonjunkturen 1993 (se diagram 195).
Det beror pi att andelen av de arbetslosa som fir ersdttning fran
arbetsloshetsforsikringen dr betydligt ligre i dag dn 1993. Den
genomsnittliga dagersittningen sjonk 2007 och 2008 som en
konsekvens av férindrade regler och ersittningsnivaer. I pro-
gnosen antas dock att bade andelen av de arbetslésa som far
ersittning och ersittningsnivaerna 6kar jaimfort med 2008, bland
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Diagram 196 Personer med ersattning
vid ohilsa, heldrsekvivalenter
Tusental
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

annat dirfor att personer som dr mer etablerade pd arbetsmark-
naden da blir arbetsl6sa.

Antalet personer, uttryckt som heldrsekvivalenter, som f6r-
s6rjdes med ersittningar frin arbetsloshetsforsikringen var
94 000 forra dret, det ligsta antalet sedan 1990. Frin 2008 till
2011 stiger antalet med 135 000 totalt (se tabell 41).

Personer som fOrs6tjs genom de arbetsmarknadspolitiska
programmen 6kar med 157 000 fran 2008 till 2011. Citka 1/3 av
programmen 2011 utgdrs av jobbgaranti f6r ungdomar dir er-
sittningen dr ca 5 000 kronor i méanaden.

UTGIFTERNA FOR OHALSAN MINSKAR 2009-2011

Utgifterna f6r sjuk- och rehabiliteringspenning samt sjuk- och
aktivitetsersittning minskar 2009—2011. Inflédet av nya sjuk-
penningdagar fortsitter att minska 2009 om 4n i avtagande takt.
Ar 2010 planar minskningen ut och antalet ékar sedan 2011 fran
en jaimforelsevis ldg niva.

Enligt den senaste utfallsstatistiken frin Férsdkringskassan
har sjukskrivningarna ocksa blivit betydligt kortare. Det 4r en
foljd av de nya reglerna i sjukforsikringen med bland annat en
rehabiliteringskedja som innebir att den sjukskrivne ska soka
arbete pa den 6ppna marknaden med hjilp av Arbetsférmed-
lingen, arbetsgivaren och Forsikringskassan.

Sjukpenningdagarna som minskat alltsedan 2002 fortsitter att
falla 2009-2010 och planar ut 2011. Antalet heldrsekvivalenter
som fOrs6rjs med sjuk- och rehabiliteringspenning minskar totalt
med 34 000 fran 2008 till 2010. Fér 2011 4r antalet personer
ofdrindrat jamfort med 2010 (se tabell 41).

Inflédet till sjuk- och aktivitetsersittning (tidigare fortidspen-
sion) minskar nir de linga sjukskrivningarna minskar. Dessutom
innebidr de nya reglerna att den tidsbegrinsade sjukersittningen
upphor. Nagra storre Overgangar fran den tidsbegrinsade sjuker-
sittningen till den stadigvarande och livslanga sjukersittningen
férvintas inte d4ga rum. Dirmed kommer de som tidigare hade
en tidsbegrinsad ersittning att forlora férmanen under 2010 och
2011. Antalet helarsekvivalenter som f6rsorjs med sjuk- eller
aktivitetsersittning minskar dirmed med 78 000 totalt frain 2009
till 2011. Antalet med sjuk- eller aktivitetsersittning 2011 4r dock
fortfarande hogt och pd samma nivd som i mitten av 1990-talet
(se diagram 196). Av utflédet fran sjukersittningen kommer
vissa att Overga till dlderspension. En del blir utan ersittning och
vissa kommer att erhilla ekonomiskt bistind. De flesta kommer
dock att medverka i ndgon form av samverkan mellan Arbets-
formedlingen och Forsikringskassan och didrmed inga i arbets-
kraften som arbetslésa eller sysselsatta.

Antalet heldrsekvivalenter som f6rsétjs med ekonomiskt bi-
stind 6kar 2009-2011, dels pd grund av den hoga arbetsloshe-
ten, dels som en f6ljd av stramare regler i sjukforsikringen.



SVAG UTVECKLING AV PENSIONSUTGIFTERNA 2010-2011

Pensionerna skrivs normalt fram med ett f6ljsamhetsindex som
motsvarar férindringen av inkomstindex minskat med 1,6 pro-
centenheter. Upprikningen med inkomstindex bestims av den
genomsnittliga f6rindringen av realinkomsten under de tre fore-
gdende dren samt av inflationen féregiende ir.

Foljsamhetsindex, och dirmed pensionerna, skrivs upp med
4,5 procent 2009. Det idr i huvudsak den héga pris6kningstakten
mellan juni 2007 och juni 2008 som bidrar till den héga upprik-
ningen (se tabell 42).

Den svaga utvecklingen av pensionsutgifterna 2010 och 2011
beror pd att den automatiska balanseringen i pensionssystemet
aktiveras dessa ar.

Tabell 42 Pensioner och pensionsbehdllning
Arlig procentuell féorandring respektive index

Pensioner (féljsamhetsindexering) 2,8 4,5 -3,0 -3,1
Varav: real inkomst! 2,6 1,8 -0,6 -1,9
norm?2 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6

KPI3 1,9 4,3 -0,8 0,4
Pensionsbehdllning 4,5 6,2 -1,4 -1,6
Inkomstindex 131,18 139,26 139,74 144,47
Balansindex 131,18 139,26 137,31 135,12
Inkomstbasbelopp 48 000 50 900 51 100 52 900
Prisbasbelopp 41 000 42 800 42 400 42 600

1 Genomsnittlig real inkomstutveckling under tre féregdende &r for alla personer
16-64 &r med pensionsgrundande inkomst. Galler ej nar pensionerna réknas fram
med balansindex 2010 och 2011.

2 Vid berakning av pensionsbeloppets initiala storlek beaktas en tillvaxt p&
1,6 procent som har raknas bort.

3 KPI-utveckling matt frén juni tva 3r tillbaka till juni foreg8ende &r.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Nir pensionssystemets tillgingar understiger dess skulder blir
det si kallade balanstalet mindre 4n 1. Balanstalet f6r 2010, som
baseras pa 2008 ars utfall av pensionssystemets tillgangar och
skulder, har berdknats till 0,9826.657 Detta innebir att den auto-
matiska balanseringen aktiveras 2010. Den automatiska balanse-
ringen kommer dven att aktiveras for 2011 eftersom balanstalet
t6r 2009 ocksa beriknas bli mindre 4n 1. Pensionerna kommer
dirmed att indexeras med balansindex i stillet f6r inkomstindex
bide 2010 och 2011. Balansindex bestims av produkten av in-
komstindex och balanstalets storlek.

Ar 2010 skrivs pensionerna ner med 3,0 procent. Det inne-
bir att pensionerna sinks med i genomsnitt 360 kronor 1 mana-
den. Underliggande inkomstindex 6kar svagt 2010 pd grund av

67 Enligt de regler som féresl3s i regeringens proposition 2008/09:219 “Utjamnat
varde for buffertfonden vid berékning av balanstalet”. Se &ven faktarutan “Sa
fungerar balanseringen” i Konjunkturldget, mars 2009.
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Diagram 197 Inkomstindex och
balansindex
Index 1999=100

160 r 160

150 - 150
140 - - 140
130 - F130
120 - -120
1104 F110

100+ 100

90

90

—— Inkomstindex
— - Balansindex

Kallor: Férsakringskassan och Konjunktur-
institutet.

Diagram 198 Statens ranteutgifter
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

lag reallénetkning och fallande priser mellan juni 2008 och juni
2009. Dartill riknas pensionerna ner med balanstalet.

Ar 2011 skrivs pensionerna ner med ytterligare 3,1 procent.
Underliggande inkomstindex stiger genom en svag 6kning av
realinkomsterna och en viss 6kning av konsumentpriserna, men
en fortsatt balansering i pensionssystemet innebir att pensioner-
na minskar.

Balansindex ir betydligt ldgre 4n inkomstindex 2011 och det
krivs en kraftig 6kning av tillgdngarna framéver fOr att den au-
tomatiska balanseringen ska upphéra sd att pensionerna aterigen
kan skrivas fram med inkomstindex (se diagram 197).

Enligt Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik
antas pensiondrerna kompenseras for balanseringen i pensions-
systemet med 3,1 miljarder kronor 2010 och ytterligare 3,6 mil-
jarder kronor 2011. Denna tillfdlliga kompensation férvintas
inte komma fran pensionssystemet utan fran staten. Med denna
kompensation antas pensiondrernas inkomster 2010 och 2011
motsvara 2009 ars pensionsniva 1 nominella termer.

RANTEUTGIFTERNA OKAR SOM ANDEL AV BNP

Statens rinteutgifter som andel av BNP har sjunkit under en
ling folid av ar, frin 6,0 procent 1996 till 1,7 procent 2008. Ar
2009 faller andelen ytterligare. Den vixande statsskulden i kom-
bination med att rintorna stiger nagot medfor en 6kning av
ranteutgifterna som andel av BNP bade 2010 och 2011 (se
diagram 198).

Offentliga sektorns finansiella stallning

Den offentliga sektorns finansiella stillning forsvagas 2009—
2011. Den kraftiga konjunkturférsvagningen leder till ett £6r-
sdmrat budgetsaldo. Statsskulden stiger dirmed och bidrar till att
den offentliga sektorns sammantagna skuldsittning 6kar.

Det stora budgetunderskottet 2009 forklaras delvis av att
Riksgildens nettoutlaning kar, frimst till £6ljd av att Riksgilden
lanar upp motsvarande 100 miljarder kronor i utlindsk valuta till
Riksbanken. Detta férklarar ocksi den stora skillnaden som
uppstar mellan statsbudgetens saldo och statens finansiella
sparande. I Riksgildens nettoutldning ingér dven kapitaltillskott
till bankeres och lan till Island.

Skuldkvoten, det vill sdga statsskulden vid slutet av éret i for-
héllande till BNP, har sjunkit under en ling f6ljd av ar till som
ldgst 33,6 procent 1 slutet av 2008. Aren direfter okar skuldkvo-
ten till 41,5 procent 2011 till £6ljd av den kraftiga konjunkturfér-
svagningen och den prognostiserade expansiva finanspolitiken
(se diagram 177 och tabell 43).

68 Den 9 juli 2009 férlangde regeringen kapitaltillskottsprogrammet med sex
manader fram till den 17 februari 2010.



Tabell 43 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande 74 45 -65 -109 -118
Procent av BNP 2,4 1,4 -2,1 -3,5 -3,6
Avgransningar,

periodiseringar, med mera 30 90 -133 4 13
Budgetsaldo 103 135 -198 -105 -105
Procent av BNP 3,4 4,3 -6,4 -3,4 -3,2
Véardeférandring, évrigt 4 -82 90 15 15
Statsskuld, féréandring -107 -53 108 90 91
Statsskuld (konsoliderad) 1115 1062 1170 1260 1350
Procent av BNP 36,4 33,6 38,0 40,2 41,5
Maastrichtskuld 1241 1260 1380 1477 1576
Procent av BNP 40,5 39,9 44,9 47,1 48,4

Anm. Avgransningar omfattar bland annat forsaljning av aktier, extraordindra
utdelningar och delar av Riksgéldens nettoutlaning.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

Ett annat matt pa den offentliga sektorns skuldsittning dr den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, den si kallade
Maastrichtskulden. Maastrichtskulden har fallit som andel av
BNP frin 72,0 procent till 39,9 procent mellan 1994 och 2008.
Aren 2009-2011 6kar Maastrichtskulden och motsvarar

48,4 procent av BNP 2011.

DEN OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA STALLNING
FORSVAGAS

Den offentliga sektorns nettostillning utgdrs av den offentliga
sektorns finansiella tillgingar minus den finansiella bruttoskul-
den. Ofta talar man om den offentliga sektorns finansiella netto-
skuld, vilket dr nettostillningen med omvint tecken.

Den offentliga sektorns nettostillning dr positiv sedan 2005
bland annat som ett resultat av 6verskott i de offentliga finan-
serna under slutet av 1990-talet och delar av 2000-talet. Kon-
junkturférsvagningen i kombination med virdeminskningar pa
de finansiella tillgangarna (frimst aktier) under slutet av 2007
och hela 2008 medf6r dock att den offentliga sektorns finansiella
nettostillning férsvagas och minskar frin 19,8 procent som
andel av BNP 2007 till 8,4 procent 2011 (se tabell 44).
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Tabell 44 Den offentliga sektorns finansiella stallning

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Offentliga sektorns bruttoskuld 1 600

Procent av BNP 52,2
Offentliga sektorns nettoskuld -607
Procent av BNP -19,8
Statens nettoskuld 334
Procent av BNP 10,9
Kommunsektorns nettoskuld -46
Procent av BNP -1,5
Pensionsystemets nettoskuld -895
Procent av BNP -29,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

1593
50,5
-437
-13,8
298
9,4
-40
-1,3
-696
-22,0

1737
56,5
-455
-14,8
285
9,3
-31
-1,0
-710
-23,1

1 854
59,1
-375
-11,9

379
12,1
-29
-0,9
-724
-23,1

1975
60,6
-272
-8,4
502
15,4
-27
-0,8
-747
-22,9



Prognosrevideringar 2009—2011

I detta kapitel jimfors den aktuella prognosen med den prognos
som Konjunkturinstitutet publicerade i juni 2009. Syftet dr att
tydliggdra de viktigaste torindringarna i prognosen och 6versikt-
ligt redogdra f6r orsakerna till de revideringar som gjorts.

Den internationella utvecklingen

Fallande efterfragan i finanskrisens spar har lett till en djup glo-
bal ligkonjunktur. Vissa tecken pa aterhdmtning har dock borjat
skymtas och 1 Konjunkturinstitutets innevarande prognos har
den globala tillvixten reviderats upp ndgot (se tabell 45 och
diagram 199).

Prognosen f6r BNP-tillvixten i USA har reviderats upp med
0,3, 0,9 och 0,5 procentenheter 2009, 2010 respektive 2011.
Detta motiveras av en nagot ljusare bild av savil investeringar,
hushillens konsumtion som export. Den totala bilden paverkas
dock ocksd av nedrevideringar av historiska BNP-siffror, fram-
for allt f6r 2008.

I ljuset av mindre dystra utsikter f6r savil export som hushél-
lens konsumtion har prognosen f6r BNP-tillvixten i Japan revi-
derats upp med 1,2, 0,4 och 0,3 procentenheter 2009, 2010 re-
spektive 2011. Den internationella ligkonjunkturen sitter dock
stora spar och 2009 bedéms BNP falla med 6,3 procent. Ater-
himtningen i den japanska ekonomin bedéms dven i innevaran-
de prognos ga lingsamt; 2010 och 2011 vixer BNP med
1,3 respektive 1,9 procent.

Aven BNP-tillvixten i Kina har reviderats upp i nuvarande
prognos. Den frimsta anledningen till detta 4r att den synnerli-
gen expansiva finanspolitiken 1 Kina forefaller ha starkare effek-
ter dn vantat pa den reala ekonomin.

Ocksa prognosen for euroomradets BNP-tillvaxt har revide-
rats upp; samtliga ar under prognoshorisonten ir uppreviderade
med 0,6 procentenheter (se diagram 200). Prognosbanan for
refirintan har dessutom reviderats upp betydligt sedan junipro-
gnosen (se diagram 201). Da ECB trots svaga konjunkturutsikter
inte sidnkt refirintan ldgre 4n till nuvarande nivd gérs bedém-
ningen att den inte heller framéver sinks ytterligare.
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Diagram 199 Global BNP
Arlig procentuell férandring
6_

00 02 04 06 08 10

— Augusti 2009
— =Juni 2009

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 200 BNP i euroomradet
Arlig procentuell féréndring
6~ mm oo

— Augusti 2009
— =Juni 2009

Kéllor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 201 Styrrantor i euroomradet
Procent, dagsvéarden
5
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 45 Nuvarande prognoser for omvdrlden jamfort med

Di 202 BNP i i
lagram 20 | Sverige prognosen i juni 2009

Arlig procentuell forandring
,&rlig procentuell férandring nér inte annat anges

6-
4
54
BNP
0 USA -2,8 0,3 1,7 0,9 2,7 0,5
Japan -6,3 1,2 1,3 0,4 1,9 0,3
27 Danmark -3,8 -1,0 0,4 0,0 1,1 0,1
Finland -5,6 -1,1 0,6 0,0 2,8 0,3
] Norge -1,5 -0,4 1,0 0,2 2,3 0,2
% Euroomradet -4,2 0,6 0,5 0,6 2,1 0,6
— Augusti 2009 Tyskland -5,3 1,3 1,1 1,0 2,0 0,5
— - Juni 2009 Frankrike -2,3 0,8 0,7 0,6 2,0 0,5
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. Storbritannien -4,7 -0,9 0,9 0,5 1,7 0,2
OECD -3,7 0,4 1,2 0,6 2,6 0,5
Indien 6,0 1,0 7,0 0,3 7,2 0,2
Kina 7,8 0,8 8,5 1,0 8,8 0,8
Diagram 203 Export Sydamerika -2,5 -1,1 2,7 0,5 3,4 0,0
Arlig procentuell forandring Varlden -1,2 0,3 2,8 0,8 4,1 0,5
157
104 Federal funds
target rate! 0,25 0,00 0,75 0,50 2,25 0,50
5+ ECB:s refirdnta! 1,00 0,50 1,25 0,75 1,75 0,00
o Dollar/euro? 1,42 0,01 1,40 0,01 1,38 0,00
Oljepris® 59,8 3,4 70,6 4,1 73,6 1,3
=51 KPI i OECD 0,5 0,2 1,3 0,1 1,6 0,0
-10 1 Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni
2009. Ett positivt varde anger en upprevidering.
157 ! Procent, vid drets slut. 2 Niva, vid arets slut. > Dollar per fat, arsgenomsnitt.
220 Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

— Augusti 2009
= =Juni 2009

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Sverige

NAGOT HOGRE TILLVAXT
Diagram 204 Hushadllens

konsumtionsutgifter Den nagot ljusare internationella konjunkturbild som tecknas i
Arlig procentuell forandring innevarande prognos dterspeglas dven i prognosen for den
6 -

svenska ekonomin.

BNP-tillviaxten har reviderats upp med 0,4, 0,7 och 0,4 pro-
centenheter 2009, 2010 respektive 2011 (se tabell 46och diagram
202). Detta drivs framfér allt av en upprevidering av exporten
(se diagram 203). Aven hushallens konsumtion har reviderats
upp. I innevarande prognos ir den 0,4, 0,2 och 0,1 procent-
enheter hogre 2009, 2010 respektive 2011 jamfort med junipro-

gnosen (se diagram 204).

-4

0 02" oa Tos" o8 10 SYSSELSATTNINGEN UPPREVIDERAD

— Augusti 2009 o . .. .

— - Juni 2009 Synen pa arbetsmarknaden dr fortsatt dyster. Sysselsittningen
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. har dock reviderats upp nagot jaimfort med juniprognosen (se

diagram 205). Detta motiveras av det starkare 4n vintade utfallet



for andra kvartalet 2009 samt den uppreviderade efterfrigan
2009-2011. Trots upprevideringen av sysselsittningen har ar-
betslosheten reviderats 1 blygsam omfattning. Detta beror pa att
ocksa arbetskraftsdeltagandet har reviderats. Dessa effekter ver-
kar i motsatt riktning och tar i det nidrmaste ut varandra.

I linje med den uppreviderade sysselsittningen har progno-
sen for tillvixten i antalet arbetade timmar reviderats upp 0,8
respektive 0,3 procentenheter £6r 2010 och 2011 (se diagram
206). For 2009 har prognosen for tillvixten i antalet arbetade
timmar daremot reviderats ned med 0,4 procentenheter, frimst
pé grund av det ldga utfallet f6r andra kvartalet 2009.

OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA SPARANDE
UPPREVIDERAT 2010 OCH 2011

Prognosen av den offentliga sektorns finansiella sparande har
reviderats upp med 1,1 procentenhet 2010 och 0,8 pro-
centenheter 2011 (se diagram 207). Det blir ddrmed nidgot mind-
re negativt dessa dr jamfért med 1 juniprognosen. En anledning
till detta dr att den allmdnna makrobilden har reviderats upp.
Dessutom bedéms utgifter f6r ohilsa bli ligre. En tredje bi-
dragande faktor ir att de prognostiserade ofinansierade finans-
politiska dtgirderna har reviderats ner f6r ar 2010.

Prognosrevideringar 115

Diagram 205 Sysselsdttning
Miljoner, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 206 Arbetade timmar
Miljoner, sdasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 207 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

S

_2 B bttt
B R e e
-6 T T

00 02

— Augusti 2009

— =Juni 2009

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 46 Nuvarande prognos for Sverige och revideringar
jamfort med prognosen i juni 2009

,&rlig procentuell férandring nér inte annat anges

Nyckeltal

KPI, &rsgenomsnitt
KPIF, drsgenomsnitt
KPIX, &rsgenomsnitt

Timl6én, hela ekonomin

Reporanta’

10-8rig statsobligationsranta’
Kronindex (KIX)?
Sysselsattning

Arbetsléshet® (ILO)
Bytesbalans*

Offentligt finansiellt sparande*

Forsorjningsbalans
BNP

Husha&llens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®
Export

Import

Resursutnyttjande
Potentiellt arbetade timmar®
Arbetade timmar®
Arbetsmarknadsgap’
Potentiell BNP®
Kalenderkorrigerad BNP®
BNP-gap®

-0,2
1,9
il,5
3,3

0,25
3,7
117,7
-2,6
8,8
6,7
-2,3

-5,0
-1,5
1,0
-16,2
-0,8
-14,7
-15,7

-0,2
-4,0
-3,7

0,8
-4,9
-7,6

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

-0,1 2,2

0,00 0,50
0,0 4,0

-2,1  113,0
06 -31

-0,2 11,4
0,9 6,4
0,0 -3,5
0,4 1,5
0,4 2,2
0,1 1,0

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

-0,4 2,7

-0,2 0,1

-0,4  -2,7
0,0 -64
0,4 1,1
0,4 1,2
02 -7,5

-0,2
-0,1
-0,2
-0,1

0,25
0,1
-0,8
0,3
-0,1
1,3
1,1

0,7
0,2
-0,1
0,8
0,2
1,6
1,3

0,2
0,8
0,5
0,3
0,7
0,6

1,6
0,9
0,6
2,2

1,50
4,4
108,6
-0,3
11,8
6,7
-3,5

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

0,9
0,4
-6,8
2,2
2,9
-7,0

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni
2009. Ett positivt varde anger en upprevidering.

! Procent, vid drets slut. 2 Niva, vid drets slut. > Niv3 i procent. * Procent av BNP.
5 Forandring i procent av BNP foéregdende &r. ¢ Kalenderkorrigerad. 7 Faktiskt
arbetade timmars avvikelse frén potentiellt arbetade timmar. ® BNP:s avvikelse i

procent fran potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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