Konjunktur
[Aget

Mars 2009







Konjunkturlaget
Mars 2009

KONJUNKTURINSTITUTET, KUNGSGATAN 12-14, BOX 3116, SE-103 62 STOCKHOLM
TEL: 08-453 59 00, FAX: 08-453 59 80
E-POST: KI@KON]J.SE, HEMSIDA: WWW.KON]J.SE

ISSN 0023-3463, ISBN 978-91-86315-00-9



KONJUNKTURINSTITUTET gor analyser och prognoser 6ver den svenska och den inter-
nationella ekonomin samt bedriver forskning i anslutning till detta. Konjunkturinstitutet
ir en statlig myndighet under Finansdepartementet och finansieras till storsta delen med
statsanslag. I likhet med andra myndigheter har Konjunkturinstitutet en sjalvstindig
stillning och svarar sjilv f6r bedémningar som redovisas.

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

Det finns ocksi statistik i form av utfalls- och prognosdata Gver den svenska och inter-
nationella ekonomins utveckling. Se www.konj.se/statistik.

Pa Konjunkturinstitutets hemsida finns en dversikt 6ver Sveriges ekonomi med olika
nyckeltal (till exempel inflation, resursutnyttjande, sysselsittning). Oversikten kallas for
”Laget i svensk ekonomi” och uppdateras en ging per manad. Se www.konj.se/laget.

En ordlista 6ver olika ekonomiska begrepp finns pia Konjunkturinstitutets hemsida,
www.konj.se/ordlista. Ordlistan forklarar krangliga ord och definierar hur Konjunktur-
institutet anvinder olika begrepp.



Forord

I Konjunkturlidget mars 2009 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen
2009-2010 i Sverige och i omvirlden. I ett sirskilt avsnitt jimfoérs den nya prognosen
med de bedémningar som presenterades i december 2008. Vidare presenteras en utvir-
dering av Konjunkturinstitutets prognoser f6r 2008, samt hur dessa forhéller sig till
andra prognosmakares prognoser f6r 2008.

Aven sju férdjupningar presenteras:

o | Svensk ekonomi 2011—2020 presenteras en beddmning av den ekonomiska utveckling-
en pa medellang sikt.
e En annan férdjupning behandlar Arbetskrafisinvandring frin dstenropeiska EU-linder.

e Virldens centralbanker har vidtagit extraordinira dtgarder for att stodja det finansiella
systemet i den pigdende finansiella turbulensen, vilket beskrivs 1 férdjupningen Fi-
nanskrisen och centralbankernas balansrikningar.

® 1 BNP-utvecklingen fidrde kvartalet 2008 beskrivs den underliggande sisongrensade ut-
vecklingen f6r 2008 med fokus pé fjarde kvartalet 2008.

o Fordjupningen Ersdttning vid arbetslishet belyser hur arbetsloshetsforsikringens ersitt-
ningsgrad och ersittningstak paverkar ersdttningen vid arbetsloshet.

e Hur stora riskerna ér att priserna faller diskuteras i Lifen risk for deflation i Sverige.

e Antalet dldre 6kar kraftigt 1 Sverige fram till 2050. Detta innebir en stor efterfragedk-
ning pa kommunsektorns tjanster, 1 synnerhet sjukvard och dldreomsorg. Effekter av
detta diskuteras 1 Befolkningsutvecklingen och efterfragan pa offentliga tianster fram till 2050.

Arbetet med Konjunktutldget har letts av bitridande prognoschef Kristian Nilsson.
Berikningarna avslutades den 19 mars 2009.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Laget i svensk ekonomi forsamras kraftigt i ar. BNP faller med
3,9 procent i &r och véaxer endast med svaga 0,9 procent 2010.
P& arbetsmarknaden forsvinner 250 000 jobb fram till slutet av
2010. Industrin drabbas hardast, dar var sjatte jobb forsvinner.
For att mildra effekterna av den djupa lagkonjunkturen behoéver
den svenska ekonomin mer efterfragestimulans fran saval pen-
ning- som finanspolitiken. Riksbanken vantas séanka rantan till
nara noll och nya finanspolitiska atgarder antas uppga till

8 miljarder i &r och ytterligare 50 miljarder 2010.

DRAMATISKT FALL I SVENSK BNP

Den globala ekonomin befinner sig 1 en mycket snabb konjunk-
turnedgang och tillvixten 4r den svagaste pa flera decennier.
Den svenska ekonomin dr starkt kopplad till omvirlden och det
ar ddrfor oundvikligt att konjunkturen férsvagas snabbt ocksa
hir. Statistik for det fjarde kvartalet 2008 visar att BNP f6ll dra-
matiskt med hela 4,8 procent jimfért med motsvarande period
ett 4r tidigare (se diagram 1). Samtidigt f6ll barometerindikatorn,
som sammanfattar féretagens och hushillens syn pa liget i
svensk ekonomi, till rekordliga nivder. Den svaga utvecklingen
under fjirde kvartalet bidrog till att BNP minskade med

0,2 procent helaret 2008. Fallet i BNP under fjolarets sista kvar-
tal foljde av en rad samverkande faktorer. Den mest dramatiska
utvecklingen stod utrikeshandeln f6r och varuexporten £6ll till-
baka mycket kraftigt nir omvirldsefterfragan vek snabbt. Fal-
lande tillgangspriser och en allt osidkrare arbetsmarknad innebar
att hushallen drog ner rejilt pa konsumtionen. Samtidigt fortsat-
te ndringslivets investeringar att minska och foretagen korrigera-
de sina alltfor stora lager.

VISS STABILISERING PA FINANSMARKNADERNA

En utlésande faktor bakom den exceptionellt svaga globala ut-
vecklingen 4r den upptrappning av finanskrisen som dgde rum
under hésten 2008. Krisen pa de amerikanska finansmarknader-
na spreds da virlden 6ver och ledde till en global fértroendekris,
med 6kad risk for stora kreditférluster for finansiella institut och
en dtstramning av kreditgivningen som foljd.

De kraftfulla statliga stodatgirder som vidtogs 1 manga linder
under krisens mest akuta fas férhindrade sannolikt en kollaps av
det globala finansiella systemet. Centralbanker har kat sin utla-
ning och tillfért de finansiella systemen likviditet samtidigt som
de har sinkt styrrintorna, pa vissa hdll till nira noll (se f6rdjup-
ningen “Finanskrisen och centralbankernas balansrikningar”).
Dessutom har stora mingder statligt kapital tillférts banksyste-
men i syfte att stirka bankernas balansrikningar och pa s vis
stimulera kreditgivningen.

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index, méanadsvéarden respektive arlig procentuell
forandring, kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Anm. Sista utfall fér barometerindikatorn ar mars
2009.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Ranta pa interbanklan, dif-
ferens mot forvantad styrranta (basis-
spread)
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8 Sammanfattning

Diagram 3 Ranta pa
foretagsobligationer, differens mot
statsobligationsrantan, USA
Procentenheter, dagsvarden

25 -25

T T T T T T T T T T T T =
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
— Foretagsobligationer med Iag risk
—— Foretagsobligationer med hog risk

Kalla: Merrill Lynch.

Diagram 4 Emitterat varde av
foretagscertifikat i USA
Miljarder dollar, manadsvarden
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Kalla: Federal Reserve.

Diagram 5 BNP och efterfrdgan i OECD-
omradet

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden

B -3

— BNP

— - Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtion

Kallor: IMF, OECD, nationella ké&llor och
Konjunkturinstitutet.

Det finns nu vissa tecken pa att den finansiella krisen inte ér
lika akut som i hostas. Bland annat har skillnaden mellan inter-
bankrintor och férvintade styrrintor, den sa kallade basis-
spreaden, fallit tillbaka markant jimf6rt med toppnivaerna under
senhésten (se diagram 2). Detta kan indikera att motpartsrisken i
banksystemen har fallit tillbaka. Riskpremierna pé olika féretags-
kreditmarknader 1 USA har dock fallit tillbaka betydligt mindre
och ir fortsatt h6ga (se diagram 3). Mer hoppingivande ér att
nyemissionerna av foretagscertifikat for foretag med hog kredit-
virdighet i USA har utvecklats vil (se diagram 4), dven om den
kraftiga uppgangen under érets forsta manader sannolikt till
betydande del dr en f6ljd av statliga interventioner. Samma posi-
tiva tendens har inte kunnat skonjas for féretag med ligre kre-
ditvirdighet, med stor sannolikhet beroende pa att staten inte
har ingripit i ndgon stérre omfattning pa denna marknad.

Aven om det finns vissa tecken pa att den finansiella krisen
inte lingre ir lika akut som tidigare, finns det fortfarande oros-
moln. Trots tidigare stora kapitaltillskott fran virldens regeringar
ir det sannolikt att vissa banker och finansiella institut far svart
att hantera de kreditforluster som uppkommer framéver. For att
uppritthdlla kreditférsérjningen kommer det dirfor att krdvas
ytterligare kapitaltillskott till banksystemet. Svenska banker fore-
faller vara jimférelsevis vil kapitaliserade och de fyra storban-
kerna bedémdes under hésten 2008 av savil Riksbanken som
Finansinspektionen kunna klara kapitaltickningskraven dven vid
en djup lagkonjunktur.! Sedan dess har de globala utsikterna
forsimrats markant, inte minst i Osteuropa och Baltikum. Nagra
svenska banker har en betydande utlaning till f6retag och hushall
i dessa regioner och kreditférlusterna kan komma att bli mycket
stora. Aven om bankerna, med eller utan kapitaltillskott, kan
hantera kommande kreditforluster, kan dessa komma att verka
atstramande pa kreditgivningen ocksa i Sverige. Ett annat oros-
moln dr foretagens tillgdng till krediter. Ur den officiella statisti-
ken dr det svart att utldsa att det skett en kreditdtstramning. Men
olika enkitundersékningar visar att féretagen bedémer finansie-
ringen som ett problem.

Konjunkturinstitutets prognos baseras pd antagandet att at-
girderna i den finansiella sektorn fir avsedd effekt och att kre-
ditférhallandena gradvis normaliseras under 2009 och 2010,
beaktat att det svaga konjunkturella ldget i sig talar f6r en mer
restriktiv kreditgivning. Till £6ljd av den strukturella omvirde-
ring av risk som dgt rum beddms inte olika riskpremier falla
tillbaka till de nedpressade nivder som ridde under aren nidrmast
fore krisens utbrott.

1 Se Finansinspektionen (2008:18), "Finanssektorns stabilitet” och Riksbanken
(2008:2), "Finansiell stabilitet”.



DEN GLOBALA EKONOMIN KRYMPER

Den svaga realekonomiska utvecklingen fjirde kvartalet i fjol var
1 hog grad ett internationellt fenomen. Den abrupta nedgingen
drabbade stora delar av virlden. Il OECD-omridet som helhet
foll BNP kraftigt bland annat till £6ljd av ett snabbt fall i inve-
steringarna (se diagram 5). Samtidigt minskade virldshandeln
dramatiskt och OECD-omridets totala import f6ll med Gver

4 procent fjirde kvartalet i fjol (se diagram 6). Som ett svar pa
den snabba nedgangen har den ekonomiska politiken lagts om 1
en expansiv riktning i flertalet OECD-linder, med centralbanker
som bedriver en mycket expansiv penningpolitik och finanspoli-
tiska stimulanspaket i varierande storleksordning.

Den globala ekonomin paverkas i hog grad av utvecklingen i
USA. Aven dir 61l BNP kraftigt fjirde kvartalet i fjol (se
diagram 7). Olika ekonomiska indikatorer tyder pa att BNP fort-
sdtter att falla under storre delen av 2009. Foretags- och konsu-
mentfortroendet dr pd rekordldga nivder och dven indikatorer
f6r arbetsmarknaden tyder pé en fortsatt snabb férsvagning av
ekonomin (se diagram 8 och diagram 9). Pa lite lingre sikt med-
tor en mycket expansiv penningpolitik och stora finanspolitiska
stimulanspaket tillsammans med den gradvisa normaliseringen
av forhédllandena pd finansmarknaderna att ekonomin dter botjar
vixa. I USA satsar regeringen motsvarande ca 5,5 procent av
BNP 6ver drygt tva ar for att stirka den ekonomiska utveckling-
en. Detta innebir att budgetunderskottet kommer att stiga till ca
12 procent som andel av BNP. Hushéllen har drabbats av stora
formogenhetsforluster till f6ljd av fallande borskurser och bo-
stadspriser. Ett lagt sparande i utgangsliget och en snabb f6r-
svagning av arbetsmarknaden innebir att hushallen 6kar sitt
finansiella sparande rejilt framéver. I ett lingre perspektiv dr
detta en nédvindig korrigering, men den bidrar till att dterhdmt-

ningen i den amerikanska ekonomin blir utdragen (se diagram 7).

Inflationen, som var nira noll 1 februari, blir 1 genomsnitt nega-
tiv 2009, bland annat till f6ljd av den senaste tidens prisfall pa
olika ravaror och en svag inhemsk efterfrigeutveckling. Den
mycket expansiva ekonomiska politiken bidrar dock till att hotet
om varaktig deflation i USA avvirjs och konsumentpriserna
stiger ater 2010.

Aven i euroomradet 51l BNP kraftigt under fjolirets sista
kvartal (se diagram 10) och liksom 1 USA pekar tillgingliga indi-
katorer pd ett fortsatt fall i BNP den nirmaste tiden (se diagram
8 och diagram 9). I euroomradet kommer de finanspolitiska
stimulanspaketen av allt att d6ma att bli betydligt mindre 4n i
USA. Men de automatiska stabilisatorerna 4r stérre i manga
euroldnder d4n i USA och bland annat arbetsléshetsrelaterade
utgifter Okar snabbt framdver. Budgetunderskotten kommer
dirfor att stiga kraftigt. Mdnga linder kommer ddrmed att ha
underskott som dr betydligt storre dn det av stabilitets- och till-
vixtpakten stipulerade grinsvirdet om tre procent som andel av
BNP. En kraftig nedgang i inflationstrycket innebdr att ECB
sanker styrrintan ytterligare sa att den 1 likhet med 1 andra stora
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Diagram 6 Total import till OECD
Procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 BNP och efterfragan i USA

Procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden

B Rt ra
"\ } !
4o . Y L. L
2 I ] N '\ : 2
) Y/ | e
i
0 " \ h \ D o
\Y ™7 l \ NN\ Wy 44
\ RN !
\ 4 ~ !
7/
2 A -2
v
¥ "
4 fmm e e ‘|‘L7 fffffff -4
¥
-6 T T T T ™ T T 3’ T -6
o1 03 05 07 09
— BNP

— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Konsumentfdértroende i USA
och euroomradet
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Kallor: The Conference Board och Eurostat.
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Diagram 9 Inkdpschefsindex,
tillverkningsindustrin, i USA och
euroomradet
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Kéallor: Institute for Supply Management och NTC
Research Ltd.

Diagram 10 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sadsongrensade
kvartalsvarden

T -4

o1 03 05 07 09

— BNP
— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring

151

= Véarlden — USA
— = Euroomradet — Kina
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Kallor: IMF, OECD, nationella ké&llor och
Konjunkturinstitutet.

valutaomraden 4r nira noll under 2009 och 2010. Liksom i USA
blir aterhdmtningen i euroomradet lingsam. Arbetslosheten
fortsitter att stiga 1 rask takt och uppgar till knappt 11 procent
2010.

Ocksi i tillvixtekonomierna bromsar den ekonomiska ut-
vecklingen in kraftigt i ar och nista dr, trots stora stimulanspaket
1 bland annat Kina. Sammantaget faller dirmed global BNP med
nistan 1 procent 2009 (se diagram 11), samtidigt som virldshan-
deln faller mycket kraftigt. Global BNP vixer ater 2010, men
tillvixten blir svag i ett historiskt perspektiv.

EXCEPTIONELLT DYSTRA UTSIKTER OCKSA I SVERIGE

Den svaga utvecklingen av virldsekonomin slar hart mot den
svenska ekonomin. Konfidensindikatorn f6r néringslivet £5ll
tillbaka yttetligare i Konjunkturbarometern £6r mars 2009 och
pekar pa att liget fortsatt dr mycket svagt. Produktionen i nér-
ingslivet faller med hela 5 procent under 2009 och sirskilt svag
blir utvecklingen inom industrin. Orderliget dr mycket svagt,
liksom orderingangen fran sivil hemma- som exportmarknaden
(se diagram 12). Den svaga kronan ger vissetligen en viss drag-
hjilp 4t exportindustrin men varuexporten minskar dnda kraftigt
jamfort med 2008. Tjinsteexporten utvecklas inte lika svagt,
bland annat som en f6ljd av den svaga kronan, och det samman-
tagna exportfallet 2009 blir ca 10 procent. Den nagot mindre
svaga globala utvecklingen 2010 innebir att den svenska expor-
ten dé dter vixer ndgot.

Den stora nedgangen i produktionen i niringslivet innebér
att kapacitetsutnyttjandet faller tillbaka snabbt. Det dr den vikti-
gaste orsaken till att néringslivets investeringar bromsar in kraf-
tigt 1 dr och nista dr (se diagram 13), men det kan inte uteslutas
att férsimrade finansieringsméjligheter ocksa paverkar utveck-
lingen. Férsvagningen pa bostadsmarknaden innebir att ocksa
bostadsinvesteringarna faller tillbaka. Den antagna expansiva
finanspolitiken innebir dock att de offentliga investeringarna
vixer snabbt i 4r och nista ar. F6r den sammantagna invester-
ingsutvecklingen i ekonomin viger dock denna uppgang litt.

Indikatorer f6r hushallen ger en ndgot mindre dyster bild.
Konfidensindikatorn i hushallsbarometern har dterhimtat sig
négot frin bottennoteringarna i slutet av 2008 (se diagram 14).
Sannolikt har finanspolitikens expansiva inriktning och de allt
ldgre rintorna haft en positiv effekt, men hushallens fértroende
miste fortfarande betecknas som mycket svagt. Sammantaget
tyder informationen pi att hushallen fortsitter att dra ner nigot
pa konsumtionen under forsta halviret 2009. Den allt svagare
arbetsmarknaden, tidigare f6rmdégenhetsforluster och dystra
framtidsutsikter innebir att hushillen 6kar sparandet rejilt
framover. Konsumtionen Skar dirfor bara blygsamt under reste-
rande delen av 2009 och 2010, trots att fortsatt stora ekonomisk-
politiska stimulanser, med bland annat prognostiserade skatte-



sankningar riktade till hushallen, bidrar till att hushallens reala
disponibla inkomster fortsitter att stiga bada dren.

Den svaga efterfrigeutvecklingen innebir att BNP fortsitter
att utvecklas svagt under hela prognosperioden (se diagram 13).
I kalenderkorrigerade termer, som bittre speglar den underlig-
gande ekonomiska utvecklingen, faller BNP med hela
3,8 procent 2009 for att stiga med mycket blygsamma

0,6 procent 2010.

Tabell 1 Valda indikatorer

Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP till marknadspris 2,6 -0,2 -3,9 0,9
BNP, kalenderkorrigerad 2,7 -0,5 -3,8 0,6
Real BNI per capita 3,5 -1,1 -7,0 -0,2
Bytesbalans ! 9,0 8,2 51 5,0
Antal arbetade timmar 2 3,5 1,0 -3,7 -2,6
Sysselsattning 2,4 0,9 -3,1 -2,8
Arbetsldshet 3 6,2 6,1 8,7 10,7
Arbetsmarknadsgap -0,3 -0,1 -3,9 -6,5
Timlodn i naringslivet (KL) 3,4 4,0 3,3 2,3
Arbetskostnad i naringslivet 3,6 3,0 3,2 1,9
Produktivitet i naringslivet 2 -0,9 -25 0,2 4,7
KPI 2,2 3,4 -0,3 0,8
KPIF 1,5 2,7 1,7 1,1
Reporanta 4,00 2,00 0,25 0,25
Tiodrig statsobligationsranta 4,3 2,7 3,0 3,7
Kronindex (KIX) 4 111,6 124,6 123,1 112,3
Offentligt finansiellt sparande > 3,8 2,5 —2,7 —4,6
Konjunkturjusterat sparande © 3,3 3,8 1,6 0,3

I procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Inkl. heltidsstuderande som sokt arbete, i

procent av arbetskraften. 4Vid &rets slut. 5 Procent av BNP.

6 Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

LAGKONJUNKTUREN BLIR UNGEFAR LIKA DJUP SOM PA

1990-TALET

Den nuvarande lagkonjunkturen kommer i flera avseenden att
bli lika djup som under krisen i botjan pa 1990-talet. BNP faller i
ungefir samma omfattning fran topp till botten vid bada lagkon-
junkturerna (se diagram 15) och sysselsittningsgraden faller till
ungefir samma niva (se diagram 106). Den totala sysselsdttnings-
minskningen i samband med 1990-talskrisen var dock avsevirt
storre dn den nu férvintade minskningen.

De béda lagkonjunkturerna dr dock vildigt olika till sin ka-
raktir. Krisen under borjan av 1990-talet var 1 allt visentligt
orsakad av vixande obalanser i den svenska ekonomin, vilka gav
upphov till en inhemsk kostnadskris. Denna ging dr situationen
annorlunda. De offentliga finanserna ir i gott skick i utgangsli-
get och kostnadsliget 1 den konkurrensutsatta sektorn ér inte
onormalt hégt. Till skillnad frin under 1990-talet kommer den
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Diagram 12 Orderingang, industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
60

40 4

20

-20 -

-40

—— Exportmarknaden
— = Hemmamarknaden

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 BNP och efterfragan

Procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden

6 -

24

B R T T R L

-6 T
o1 03 05

— Fasta bruttoinvesteringar
— = Hushallens konsumtion
— BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Hushallens
fortroendeindikator (CCl)

Nettotal, manadsvarden
40 o mm e mmm oo - 40

20 A

-20 -

-40 -

60— T T T T T T T T -60

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 15 Jamforelse av BNP vid
lagkonjunkturer

Index sista kvartalet innan BNP bérjar
minska = 100

100 = - 110
105 -

r 105

100 - r 100

95 4 r 95

90

T T T T T T T T ™ 90
-4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16
— 2007 kvartal 4 = 100
— = 2000 kvartal 3 = 100
— 1990 kvartal 1 = 100

Anm. X-axel avser kvartal.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Sysselsattningsgrad
Andel av befolkningen

84 -
82
80 -
78 -
76
74 4
72

70

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sdsongrensade

kvartalsvéarden
13 7
12

11+

10

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

nuvarande konjunkturnedgingen att métas med en expansiv
ekonomisk politik. Mot detta ska stéllas att efterfrigan 1 omvirl-
den kommer att ge betydligt mindre draghjilp den hir gangen.
Sammantaget vintas inte konjunkturen bérja aterhimta sig fér-
rin 2011 och aterhdmtningen blir lingsam (se férdjupningen
”Svensk ekonomi 2011-20207). Osikerheten om nir aterhimt-
ningen tar sin bérjan dr dock mycket stor.

ARBETSLOSHETEN SKJUTER FART

Arbetslésheten borjade 6ka under andra halvéret i fjol och ut-
vecklingen accelererade under fjirde kvartalet (se diagram 17).
Arbetslésheten fortsatte att stiga snabbt i februari och var da ca
1 procentenhet hégre i sdsongrensade termer jimfért med bara
tre médnader tidigare. Samtidigt f6ll sysselsdttningen kraftigt nir
framfor allt industrin drog ner personalstyrkan.

Antalet varsel har varit vildigt hogt de senaste manaderna.
Dessutom ir foretagens anstillningsplaner mycket dterhallsam-
ma enligt Konjunkturbarometern. Tillsammans med den mycket
svaga efterfrigeutvecklingen innebir detta att sysselsdttningen
fortsitter att falla snabbt i niringslivet. Aven fortsittningsvis
kommer industrin att vara hirdast drabbad relativt sett (se
diagram 18).

Sysselsittningen inom den offentliga sektorn forblir 1 stort
sett oférandrad 1 ar och nista ar. Denna utveckling mojliggérs av
en forvintad expansiv finanspolitik ddr kommuner och landsting
tilldelas extra statsbidrag. Utan dessa skulle sysselsdttningen dras
ner markant. Sammantaget faller sysselsittningen med omkring
3 procent per ar 2009 och 2010. Detta motsvarar sammanlagt ca
250 000 personer, varav ungefir hilften inom industrin.

Arbetslosheten stiger under 2010 till 10,7 procent, vilket
motsvarar drygt 500 000 personer (se diagram 17). Att uppgang-
en inte blir dnnu stérre beror pa att manga limnar arbetskraften
nir arbetsmarknaden férsimras kraftigt, samtidigt som andra
vintar med att trida in pa arbetsmarknaden. Detta innebir bland
annat att antalet studerande 6kar rejilt 2009 och 2010.

Den kraftiga férsvagningen pa arbetsmarknaden bedéms ge
upphov till varaktiga negativa aterverkningar pé sysselsittningen.
Sysselsittningsgraden faller tillbaka till knappt 71 procent 2010
(se diagram 16). Detta dr i paritet med den laga sysselsdttnings-
grad som uppkom i spdren av krisen i borjan pd 1990-talet. En
betydande andel av dem som d4 blev arbetslésa limnade av olika
skil arbetsmarknaden varaktigt. Samtidigt steg den sa kallade
jamviktsarbetslésheten ndr allt fler arbetslésas kompetens och
geografiska hemvist inte lingre matchade 6nskemilen pa ar-
betsmarknaden.

Den djupa kris svensk arbetsmarknad nu stir inf6r innebir
att dessa mekanismer ater kommer att hélla tillbaka sysselsitt-
ningen varaktigt. Regeringens politik motverkar till viss del
minskningen av arbetskraften, da den verkar for att stimulera
utbudet av arbetskraft. Men den hdga arbetslésheten i sig och



den strukturomvandling som nu dr férestidende, bland annat i
sparen av krisen inom industrin, innebdr att jimviktsarbetsloshe-
ten stiger framover. En aktiv arbetsmarknadspolitik som syftar
till att Oka arbetskraftens kompetens och férmaga med utgangs-
punkt i den férvintade framtida efterfrigan pa arbetskraft kan
bidra till att motverka denna utveckling.

KOSTNADSTRYCKET FALLER TILLBAKA

Den svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden haller tillbaka 16ne-
Okningarna framéver. I ar Skar 16nerna férhallandevis snabbt till
foljd av gillande centralt férhandlade avtal. De flesta centrala
avtalen 16per ut under varen 2010. De nya centrala avtal som da
sluts vintas innebdra en kraftig nedvixling av 16neckningstakten.
Sammantaget kar dirfér timlénerna i niringslivet med

3,3 procent 2009, medan Skningen stannar vid 2,3 procent 2010.

Formagan att bira stigande l6nekostnader varierar stort mel-
lan olika foretag och branscher. Vissa foéretag lider svirt av den
vikande efterfridgan. Samtidigt gynnas delar av industrin av att
den svaga kronan hiller uppe vinstnivan. Det dr darfor inte £6r-
vinande om léneSkningarna de kommande dren varierar patag-
ligt mellan olika féretag och branscher. Eventuella l6nestopp
eller anpassningar nedat av I6nerna ir inte nagot problem ur ett
samhillsekonomiskt perspektiv, sd linge det inte 16t sig om
generella I6nesidnkningar i hela ekonomin. En sddan utveckling
skulle kunna leda till att ekonomin hamnar i en situation med
skadlig deflation, ddr allmint fallande 16ner och priser férstirker
varandra i en neddtgiende spiral (se f6rdjupning “Liten risk f6r
deflation i Sverige”). Risken f6r en sidan utveckling bedéms
dock i nuliget som liten.

De snabba neddragningarna av personal i niringslivet inne-
bir stora effektiviseringar av verksamheten. Produktiviteten,
som har fallit de senaste tvd aren, borjar dirfor ater stiga under
loppet av 2009. Detta dimpar produktionskostnaderna samtidigt
som det gynnar vinstutvecklingen. Ddrmed minskar ocksé det
underliggande kostnadstrycket gradvis och for heldret 2010 faller
den si kallade enhetsarbetskostnaden i niringslivet med nirmare
3 procent (se diagram 19).

INFLATIONEN ALLT LAGRE

Liksom i omvirlden har inflationen fallit tillbaka snabbt i Sverige
de senaste manaderna. I februari 2009 uppgick inflationen i ter-
mer av KPI till liga 0,9 procent(se diagram 19), till stor del som
en konsekvens av den senaste tidens allt ligre borintor. I termer
av KPI med fast rinta (KPIF) uppgick inflationen till

2,3 procent. Kronan har férsvagats kraftigt i takt med att finans-
krisen har eskalerat (se diagram 20). Kronférsvagningen ger en
tillfillig inflationsimpuls 2009 ndr vissa importerade varor, som
till exempel frukt och gront, blir dyrare. Det fallande kostnads-
trycket och det mycket svaga efterfrageldget talar for att inflatio-
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Diagram 18 Sysselsattning
Tusental, sasongrensade kvartalsvarden

1400 A r 3400

1200 r 3200
1000 r 3000
800 - r 2800

600 - r 2600

2400

400

— Offentlig sektor
— = Industri
— Naringsliv (héger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
respektive arsvarden

R -8

— KPI
— - KPIF
=1 Enhetsarbetskostnad i naringslivet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Kronans effektiva
vaxelkursindex - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvéarden

135+ r135

130 130
125 4 r125
120 120
115+

110 r110

105 105

Anm. Manadsvardet for mars ar ett 22-dagars
glidande medelvarde t.o.m. 16 mars.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 21 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

nen sedan faller tillbaka. Nar férhallandena pa finansmarknader-
na blir mer normala kommer ocksa kronan att férstirkas. Under
2010 verkar detta aterhallande p4 inflationen som i termer av
KPI med fast rinta stannar vid 1,1 procent f6r helaret (se
diagram 19). KPI-inflationen uppgar da till 0,8 procent.

MER EXPANSIV EKONOMISK POLITIK BEHOVS

Ett ldgt inflationstryck och ett lagt resursutnyttjande leder till att
Riksbanken sinker reporintan ytterligare till 0,25 procent i april
och att reporintan ligger kvar pa denna niva under 2009 och
2010. Genom att annonsera rintebanan bidrar Riksbanken till att
pressa ner rintor med lingre 16ptider och till att hilla uppe infla-
tionsférvintningarna, vilket ytterligare dimpar langa realrintor.
Riksbanken férvintas ocksa fortsitta att tillhandahalla likviditet
till banksystemet 1 syfte att hélla tillbaka lanekostnaderna f6r
hushall och féretag.

Den expansiva penningpolitiken ricker dock inte till f6r att
ge 6nskvird stimulans at ekonomin. I radande ldge ir det ddrfér
ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv limpligt att finanspoliti-
ken bidrar till att stimulera ekonomin. Genom att stimulera ef-
terfragan i ekonomin ytterligare kan nedgangen 1 sysselsittningen
mildras. Tillsammans med arbetsmarknadspolitiska dtgirder kan
detta bidra till att ddmpa de varaktiga negativa effekterna pa
arbetsmarknaden som blir f6ljden av den djupa lagkonjunkturen.

De offentliga finanserna i Sverige dr jimférelsevis konjunk-
turkinsliga och den allt djupare ligkonjunkturen innebar att
finanserna forsimras snabbt, till f6ljd av biade minskande in-
komster och stigande utgifter (se diagram 21).

Den av regeringen féreslagna finanspolitiken 1 budgetpropo-
sitionen £6r 2009 och de i slutet av 2008 och bérjan av 2009
aviserade dtgirderna f6r bland annat jobb och omstillning inne-
bir att finanspolitiken har en tydligt expansiv inriktning 2009.
Justerat £6r konjunkturens inverkningar minskar den offentliga
sektorns sparande med 1,9 procent som andel av potentiell BNP
mellan 2008 och 2009 vid hittills beslutad och aviserad politik.
Ar 2010 dr den hittills beslutade och aviserade politiken nigot
atstramande, beroende framfor allt pa att de ohilsorelaterade
utgifterna minskar och att utgifterna fr alderspensioner minskar
nir den sd kallade balanseringen av pensionssystemet aktiveras.
Sammantaget innebir detta att de offentliga finanserna 2010
skulle uppvisa ett underskott motsvarande —3,7 procent av BNP
vid hittills beslutad och aviserad politik. Korrigerat f6r den svaga
konjunkturen skulle dock sparandet bli positivt och motsvara
2 procent av potentiell BNP.

Konjunkturinstitutet bedémer att den kraftiga konjunktur-
nedgingen motiverar ytterligare finanspolitiska atgirder, sarskilt
som penningpolitiken inte vintas kunna ge tillricklig efterfrage-
stimulans for att uppna inflationsmalet och for att stirka efter-
frigan sa mycket som dr 6nskvirt. Det dr didrfor limpligt att
finanspolitikens inriktning 2010 4r sdadan att det konjunkturjuste-



rade sparandet understiger 1 procent. Den diskretionira finans-
politiken verkar da stabiliserande i den radande lagkonjunkturen.

Prognosen innebir att ytterligare ofinansierade inkomstsink-
ningar och utgiftshéjningar genomférs motsvarande 8 miljarder
kronor 2009 och ytterligare 50 miljarder kronor 2010. Den pro-
gnostiserade inriktningen av finanspolitiken bedéms av Kon-
junkturinstitutet sammantaget vara vilavvigd.

Utan den tillkommande prognostiserade finanspolitiken skul-
le BNP bli 1,3 procent ligre 2010. Sysselsittningen skulle da bli
1,0 procent lagre 2010.

For att skapa goda planeringsférutsittningar f6r kommun-
sektorn dr det viktigt att extra tillskott till kommuner och lands-
ting aviseras i god tid. Konjunkturinstitutet fOrutser att regering-
en tillf6r kommunsektorn extra anslag om 3 miljarder kronor f6r
2009 och ytterligare 9 miljarder f6r 2010. P4 sd vis kan stora
personalneddragningar undvikas och produktionen i kommun-
sektorn behdver inte samvariera med konjunkturen. Dessutom
forutses att alderspensionirerna kompenseras for den sinkning
av pensionerna som uppkommer nir balanseringen i pensionssy-
stemet triader i kraft 2010.

Konjunkturinstitutets beddmning 4r att det gillande finans-
politiska ramverket bor ligga fast. De takbegrinsade utgifterna
forutses understiga utgiftstaket med viss marginal ocksa 2010 (se
diagram 22). Med hinsyn tagen till den prognostiserade politiken
vixer dock underskottet i de offentliga finanserna till motsva-
rande 4,6 procent av BNP 2010 (se diagram 23). Det konjunk-
turjusterade sparandet motsvarar dd 0,3 procent av potentiell
BNP.

Enligt Konjunkturinstitutets indikatorer f6r dverskottsmalet,
det konjunkturjusterade sparandet och den sa kallade genom-
snittsindikatorn, underskrids 6verskottsmalet 2010 nir hinsyn
tas till den prognostiserade politiken. Enligt Konjunktur-
institutets beddmning 4r detta motiverat med hinsyn till den
exceptionellt svaga ekonomiska utvecklingen. Samtidigt innebir
det att det konjunkturjusterade sparandet maste férstarkas bor-
tom 4ar 2010 f6r att undvika att 6verskottsmalet underskrids 1 ett
mera lingsiktigt perspektiv. En sddan utveckling skulle kunna
dventyra trovirdigheten fOr de offentliga finansernas héllbarhet
och for det finanspolitiska ramverket. For att underlitta anpass-
ningen mot ett forstirkt sparande dr det limpligt att de tillkom-
mande finanspolitiska stimulansatgirderna utformas s att de i
hog grad endast temporirt forsvagar de offentliga finanserna.

I det medelfristiga scenario som presenteras 1 rapporten (se
térdjupningen ”Svensk ekonomi 2011-20207) beskrivs den av
Konjunkturinstitutet férutsedda ekonomiska utvecklingen 2011—
2020, inklusive de offentliga finansernas utveckling. Konjunktu-
ren vinder upp forst 2011. D4 dr arbetslosheten néra 11 procent.
Aren direfter blir tillvixten jaimférelsevis hog och arbetslésheten
faller gradvis tillbaka, samtidigt som de offentliga finanserna
forbittras successivt.
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Diagram 22 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 23 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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— Faktiskt sparande
= = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 24 Arbetsldoshet
Procent av arbetskraften
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 BNP
Miljarder kronor, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 BNP
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Svensk ekonomi 2011-2020

I denna fordjupning presenteras Konjunkturinstitutets bedom-
ning av den ekonomiska utvecklingen i ett medelfristigt perspek-
tiv. Ekonomin kommer att befinna sig i en kraftig lagkonjunktur
de narmaste aren. Den bedéms i stora drag bli lika djup och
langvarig som lagkonjunkturen under 1990-talet.2

DET KAN DROJA TILL 2016 INNAN EKONOMIN AR 1
BALANS

Den svenska ekonomin befinner sig i en djup ligkonjunktur vid
utgingen av 2010.3 Arbetslésheten bedéms bli lika hég 2011
som 2010, det vill sdga ca 11 procent av arbetskraften. Arbets-
l6sheten ligger da drygt 4 procentenheter 6ver den bedomda
jamviktsnivin. Anpassningen mot ett konjunkturellt balanserat
lige beriknas ta flera dr. Sysselsittning och arbetsloshet dter-
himtar sig lingsamt och f6rst 2016 dr arbetslosheten tillbaka pa
en langsiktig jimviktsniva (se diagram 24).4

BNP-gapet, det vill siga skillnaden mellan faktisk och poten-
tiell BNP-niva, bottnar 2010 pa —7,8 procent som andel av BNP.
En aterhimtning inleds 2011 d4 BNP vixer snabbare dn poten-
tiell BNP. Potentiell BNP vixer med i genomsnitt ca 2 procent
per ar 2011-2020. Faktisk BNP bedéms vixa med i genomsnitt
drygt 3 procent per dar 2011-2016 vilket dr betydligt snabbare dn
den potentiella utvecklingen, men inte sirskilt utmarkande i ett
historiskt perspektiv (se diagram 25 och diagram 20).

EFTERFRAGAN DRIVER ATERHAMTNINGEN

En forutsittning for att dterhdmtningen ska komma till stind ar
att den globala ekonomin dterhdmtar sig och att svensk export
tar fart. En starkare exportindustriproduktion ger positiva efter-
frageimpulser till andra branscher och stigande inflationsfor-
vintningar. Men ocksa den expansiva inriktningen pa den eko-
nomiska politiken dr av avgérande betydelse. Finanspolitiken,
som antas vara expansiv 2009 och 2010, fortsitter att vara ndgot
expansiv 2011, varefter den stramas dt. Penningpolitiken férut-
ses ha en expansiv inriktning till och med 2013. Stigande infla-

2 Ett utforligt sifferunderlag samt referenser till beskrivningar av hur de
medelfristiga kalkylerna tas fram finns p& Konjunkturinstitutets hemsida
www.konj.se/medelfrist.

3 Forutsattningarna for den medelfristiga prognosen har férandrats mycket pa ett
ar. 1 mars 2008 var bedémningen att ekonomin skulle vara i konjunkturell balans i
slutet av 2009. Det innebar att den medelfristiga banan i stort foljde
jamviktsutvecklingen. Se Konjunkturlaget, mars 2008.

4 Jamviktsarbetslésheten bedémdes i Lénebildningsrapporten 2008 vara 5,5 procent
pa lang sikt. Den djupa ekonomiska krisen hojer dock jamviktsarbetslésheten
varaktigt med ca 1 procentenhet. Dessutom minskar arbetsutbudet med ca

1 procent under perioden 2011-2020. Tillsammans ger det ca 2 procent lagre
potentiell sysselsattning.
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Diagram 27 Efterfragan

tionsférvintningar haller ner realrintan vilket stimulerar inve- _ _
Arlig procentuell férandring

steringar och hushallens konsumtion (se diagram 27 och tabell 15-

2).5 Nir ekonomin ndrmar sig konjunkturell balans kommer

penningpolitiken gradvis att ges en mer neutral inriktning (se 107
diagram 28). 54
-3 -3 0
Tabell 2 Valda indikatorer pa medellang sikt
Arlig procentuell férandring respektive procent -5+
-10 - ! --10
BNP 2,6 3,3 3,8 3,5 2,4 s A b 15

T T T T T T LI S S S e s
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

Hushallens konsumtionsutgifter 2,6 3,3 3,3 3.3 3,1 —— Hushallens konsumtion
Offentliga konsumtionsutgifter 1,0 -0,8 0,3 0,5 0,6 - :Erl‘;isrtte””gar
Fasta bruttoinvesteringar2 6,9 8,2 8,5 6,7 2,9
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Export av varor och tjanster 5,9 7,3 8,0 7,8 4,3 anor och Ronjunkturinstitute
Import av varor och tjanster 7,0 7,4 8,0 8,0 4,5
Arbetskraft 0,4 0,5 0,5 0,4 0.1
Arbetsléshet® 10,8 10,2 9,1 7,9 6,4 ) ) .
. R Diagram 28 Reporanta och inflation
Sysselséattning 16—64 ar 0,3 1,2 1,7 1,7 0,3
Procent
Antal arbetade timmar 0,3 0,6 1,9 2,0 0,4 54
Produktivitet, BNP-niva 2,3 2,7 1,8 1,4 2,0
Inflation, KP1* 1,7 2,8 2,6 2,1 2,0 44
Reporanta* 1,0 2,0 3,0 4,3 4,3
Statsobligationsranta (5 ar)* 3,4 4,1 4,5 4,8 4,7 37
Nominell vaxelkurs, KIX* 112,0 111,4 110,9 110,4 108,4 5
Arbetskostnad i naringslivet 2,2 2,4 3,5 3,7 4,3
Real disponibel inkomst, hushall 1,4 -0,8 0,1 -2,0 1,8 14
Bytesbalans® 4,5 4,5 5,3 6,8 7,5
Offentligt finansiellt sparande® —4,1 -3,3 2,2 -1,2 0,7 0 !
* Genomsnitt, per &r. 2 Inkl. lagerinvesteringar. ® Procent av arbetskraften. T S Y
4 Arsmedelvérde. ° Procent av BNP. 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19
—— Reporanta
Kélla: Konjunkturinstitutet. — =KPI

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

UTVECKLINGEN AV ARBETADE TIMMAR

Den djupa lagkonjunkturen kommer att fd betydande varaktiga
effekter pa arbetsutbud och arbetsléshet framéver (se kapitlet
”Produktion och arbetsmarknad”). Den potentiella arbetskraften
antas komma att forsvagas med ca 1 procentenhet och jimvikts-
arbetslésheten stiger med ca 1 procentenhet till £6ljd av lagkon-
junkturen. Aven den demografiska utvecklingen bidrar till att
potentiellt arbetade timmar utvecklas svagt. Den dldrande be-
folkningen med stora pensionsavgangar under de nirmaste dren
bidrar till att arbetskraften kommer att 6ka betydligt lingsamma-
re framGver dn den gjort de senaste 10 aren, trots de utbuds-
stimulerande reformer som genomfdrts de senaste dren. Det
potentiella arbetsutbudet och det potentiella antalet arbetade

5 Den konjunkturella anpassningen till jamvikt ar baserad p& en berakning med
Konjunkturinstitutets allmanjamviktsmodell KIMOD, se www.konj.se/kimod.
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Diagram 29 Antal arbetade timmar
Miljarder

7.6 7
7.4
7.2
7.0

6.8

6.6

6.4

AT TTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

— Arbetade timmar

— = Potentiella timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Faktiskt och konjunkturju-
sterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

104 r10
5+ r5
0 0
-5 4 r-5
-10 r-10
-15 -15

S R S S S S S e e
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
— Faktiskt sparande

= = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

timmar bedéms sammantaget vixa kontinuerligt fram till 2015,
tor att sedan vara i det ndrmaste konstant (se diagram 29).

Med endast en svag 6kning av antalet arbetade timmar kom-
mer den potentiella produktionen i stort sett att vixa i takt med
den potentiella produktiviteten. Den potentiella produktivitets-
tillvixten i niringslivet beddms vara ca 2,3 procent per ar i ge-
nomsnitt 2011-2020. Produktivitetstillvixten i offentlig sektor
antas didremot vara nira noll. Potentiell produktivitet i hela eko-
nomin vixer dirmed i genomsnitt med ca 1,9 procent per dr.

OVERSKOTTSMALET FOR DE OFFENTLIGA FINANSERNA NAS
FORST PA SIKT

Konjunkturinstitutet raknar med att finanspolitiken ges en ndgot
expansiv inriktning 2011, efter tva 4r av stérre stimulans 2009
och 2010. Utan den finanspolitiska stimulansen skulle lagkon-
junkturen bli djupare och fler personer skulle riskera att bli ling-
varigt utslagna frin arbetsmarknaden. Den expansiva finanspoli-
tiken forsvagar dock de offentliga finanserna. For att sidkerstilla
att de langsiktiga malen f6r de offentliga tinanserna klaras krivs
en dtstramande finanspolitik i samband med att ekonomin vin-
der upp. Finanspolitiken stramas ddrfor 4t frin och med 2012.

Riksdagens mal dr att den offentliga sektorns finansiella
sparande ska vara motsvarande 1 procent av BNP i genomsnitt
Over en konjunkturcykel. Konjunkturinstitutets bedémning av
den offentliga sektorns finansiella stillning i férhallande till ma-
let baseras i huvudsak pa tvé indikatorer; det konjunkturjustera-
de sparandet och genomsnittsindikatorn (se kapitlet ”Offentliga
finanser och finanspolitik”).

I det hir presenterade medelfristiga scenariot stramas finans-
politiken 4t sd pass mycket att det konjunkturjusterade finansiella
sparandet uppfyller 6verskottsmalet 2015 (se tabell 3 och
diagram 30). S4 dr dock inte fallet med genomsnittsindikatorn,
som ir fortsatt negativ 2015. Genomsnittet av det finansiella
sparandet dr —0,2 procent av BNP under perioden 2000-2015.

Tabell 3 Finansiellt sparande och indikatorer

Procent av BNP

Finansiellt sparande —-4,1 -3,3 —2,2 -1,2 0,1
Genomshnittsindikatorn -2,3 -2,6 -2,1 -1,4 -0,7
Konjunkturjusterat sparande 0,1 0,1 0,6 0,9 1,3

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Sammantaget visar bada indikatorerna att sparandet till och med
2014 kommer att vara ldgre dn vad sparmilet foreskriver. Trots
det 4r Konjunkturinstitutets beddmning att inga ytterligare at-
stramningar av finanspolitiken utéver vad som ingir i berik-
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ningarna dr 6nskvirda med tanke pd den djupa och utdragna
ligkonjunkturen. Det ytterligare sparandet som behdvs fOr att £
det genomsnittliga sparandet 6ver 1 procent kan skjutas nagra ar
pa framtiden efter 2015 dd ekonomin ater 4r 1 balans.s

6 Sparmaélet inférdes delvis for att klara den offentliga sektorns férvantade utgifter
nar befolkningen blir allt &ldre. Denna upptrappning av utgifterna kommer att ske
gradvis (se fordjupningen "Befolkningsutvecklingen och efterfrdgan pa offentliga
tjanster fram till 20507).
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Konjunkturlaget férsvagades kraftigt sista kvartalet 2008 och
den globala ekonomin ar nu i en recession som praglar hela
2009. Resursutnyttjandet blir 1agt nar produktionen faller i de
flesta industrilander. Global BNP vaxer ater 2010 men tillvaxten

forblir fortfarande mycket lagre an den potentiella.

Den globala konjunkturen

GLOBAL RECESSION 2009

Den globala ekonomin befinner sig i en recession, det vill siga
en period av fallande BNP. Recessionen ir den djupaste pi flera
decennier. Konjunkturen férsimrades ytterligare hosten 2008 da
finanskrisen gick in i en akut fas efter det att investmentbanken
Lehman Brothers hade ans6kt om konkurs. Privata investerare
gjorde da en plotslig omvirdering av investeringsrisker i flera
finansiella marknader som i och med detta praktiskt taget slutade
att fungera. Akuta solvensproblem som spred sig i det globala
banksystemet bidrog till en allmin osdkerhetskidnsla och pessi-
mism. Okade finansiella risker i kombination med en minskad
riskbenidgenhet har paskyndat ligkonjunkturen och bidrar till att
den blir ovanligt djup.

Globaliseringen av virldsekonomin innebar att praktiskt ta-
get alla linder kom att paverkas samtidigt av finanskrisens akuta
fas och dess reala effekter. Aven tillvixtekonomierna drogs med
1 konjunkturnedgangen (se diagram 31). Detta ledde till ett
globalt fall i efterfridgan, med en snabb minskning av vitldshan-
deln som f6ljd. OECD-lindernas totala import f6ll uppskatt-
ningsvis med 4,4 procent det fjarde kvartalet 2008 (se diagram
32). Detta var betydligt mer 4n till exempel under ligkonjunktu-
ren 2001.

Som ett svar pa den globala chocken forsokte flertalet
OECD-linder att astadkomma en global ekonomisk-politisk
strategi genom att samordna sina dtgirder. Flera centralbanker
sinkte samtidigt sina rintor i oktober 2008. Atgirdspaket som
syftar till att stodja kreditgivningen och uppritthalla den in-
hemska efterfragan har utannonserats. I USA satsar regeringen
motsvarande drygt 5,5 procent av BNP 6ver drygt tvd ar for att
stirka efterfragan. I Europa dr atgirdspaketen betydligt mindre
och deras egentliga omfattning och framtida effekter dr svara att
bed6éma. Samtidigt 4r dock de automatiska stabilisatorerna storre
i manga europeiska linder jimfort med i USA. Aven i Asien,
som har upplevt ett stort fall i sin exportefterfrigan, har ett antal
dtgirdspaket annonserats.

Recessionen beriknas att fortsitta under forsta delen av
2009. Efterfragan vixer sedan lingsamt, understddd av de pen-
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Diagram 31 BNP i valda lander
Arlig procentuell férandring

o R R r1s

= Véarlden — USA
— - Euroomradet — Kina
— - Indien

Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Total import till OECD
Procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 33 Global BNP
Arlig procentuell férandring

8 -

|
|
|
2T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
7! 75 80 85 90 95 00 05

T -2
10
— Trend

= Faktisk

Anm. Trend beraknad med HP-filter.

Kallor: IMF, OECD, nationella ké&llor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 BNP i varlden och OECD
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 BNP och efterfragan i
OECD-omradet

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden

B -3

— BNP
— - Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtion

Kallor: IMF, OECD, nationella ké&llor och
Konjunkturinstitutet.

ningpolitiska och finanspolitiska stimulanserna. Tillvixten forblir
dock ldgre 4n den potentiella under hela prognosperioden.

Den globala recessionen resulterar i ett djupt fall i virldshan-
deln. OECD-lindernas import faller med néstan 8 procent i ar.
Som helhet krymper den globala ekonomin 2009. Global BNP
faller med 0,9 procent 2009 och 6kar med historiskt sett svaga
2,1 procent 2010 (se diagram 33).

TILLVAXTEKONOMIERNA DRAS MED 1
KONJUNKTURNEDGANGEN

Den senaste tidens kraftiga storningar i OECD-linderna limnar
inte tillvixtekonomierna oberérda. Under en tid hyste en del
bedémare férhoppningar att tillvixtekonomierna, inte minst
Kina, skulle kunna uppritthilla sin inhemska efterfrigan och
dirmed inte drabbas sd hirt. Sa blev det dock inte. Trots 6kad
andel av den inhemska efterfragan i tillvixtekonomierna har den
svagare efterfragan frin OECD-linderna lett till en kraftigt for-
simrad situation f6r dessa linder.

Efter flera ar av mycket hog tillvaxt forsvagas tillvixtkraften i
linderna utanfé6r OECD. BNP-tillvixten i vérlden exklusive
OECD sjunker till ca 2 procent 2009, det ligsta sedan atminsto-
ne 1971, £6r att 6ka till 3,8 procent 2010 (se diagram 34). I ge-
nomsnitt sedan 1971 har dessa linder vuxit med ca 5 procent
per 4r.

DJUP RECESSION | OECD-OMRADET

OECD-linderna drabbas hart av den innevarande konjunktur-
nedgingen med ett ca 3-procentigt BNP-fall 2009 och en tillvixt
pa 0,7 procent 2010, vilket dr langt under trend (se diagram 34).

Den finansiella krisens dterverkningar pa den reala ekonomin
syns bland annat i en kraftigt dimpad investeringstillvixt. De
fasta bruttoinvesteringarna botjade falla 1 botrjan av 2008, en
utveckling som accelererade vid slutet av aret. Det fjirde kvarta-
let 2008 6l de sdsongrensat med ndstan 4 procent. Invester-
ingsnedgangen har varit sdrskilt markant f6r bostider, 1 synner-
het i de ldnder, till exempel USA och Storbritannien, vars mark-
nader hade varit kraftigt 6verhettade. Investeringarna faller
snabbt dven under forsta hilften av 2009 (se diagram 35) och
nedgdngen ér betydligt djupare dn i féregdende ldgkonjunktur,
2001.

Den privata konsumtionen uppvisar ett liknande ménster,
dven om fallet 4r mer begrinsat, vilket 4r typiskt for en konjunk-
turcykel. Det fjarde kvartalet 2008 £6ll konsumtionen med ca
0,8 procent (se diagram 35). Konsumentfortroendet dr for ndr-
varande vildigt ldgt, bland annat pa grund av férsimrade utsikter
pé arbetsmarknaden. Dessutom har hushdllens f6rmégenhets-
stillning i bland annat USA och euroomradet férsvagats markant
(se diagram 306) till £8]jd av de kraftiga fallen i tillgingspriser.



Trots att nedgingen i USA bérjade négot tidigare dn ned-
gangen 1 Buropa, kan man nu se en synkronisering av konjunk-
turférloppen 1 de storre ekonomierna (se diagram 37). Den vik-
tigaste orsaken dr finanskrisen, vars reala effekter 4r en gemen-
sam storning som dominerar den ekonomiska utvecklingen.

Den laga tillvixten medfor att resursutnyttjandet faller i
OECD-omradet under hela prognosperioden. Arbetslésheten
Okar till 10 procent i USA och till ca 11 procent i euroomradet
2010. Produktionsgapen vidgas till exceptionellt héga nivéer, ca
—7,5 procent i bide USA och euroomrédet i slutet av 2010 (se
diagram 37).

En f6rsiktig uppging i konsumtionen dréjer till fjirde kvarta-
let 2009 medan fasta investeringar dter botjar vixa frst 2010 (se
diagram 35). De penningpolitiska littnaderna hésten 2008, som
har inneburit mycket laga styrrintor 1 manga linder, far sin fulla
effekt forst i slutet av 2009, eftersom penningpolitiken verkar
med en tidsférdréjning. Centralbankernas dtgirder syftar fére-
tridesvis till att sdkerstilla kreditgivning till foretag. Visserligen
visar inte bankernas utlining nagra stérre avmattningstendenser
men vissa fOretag har svart att fa lan och banker svarar i enkit-
undersokningar att de har stramat at kreditvillkoren. De finans-
politiska dtgirderna tar ocksd lang tid att implementera och vin-
tas ge stOrsta effekter tidigast nésta dr, trots att finanspolitiken
blir kraftigt expansiv 2009.

NEDPRESSAT OLJEPRIS

Virldsmarknadspriset pa raolja f6ll dramatiskt under sensomma-
ren och hosten fran toppnivan i juli 2008 (se diagram 38). Sedan
december har priset varierat mellan 30 och ca 50 dollar per fat. I
tebruari 2009 var priset pa Brent Nordsj6olja i genomsnitt 43
dollar per fat.

Prisfallet forklaras bland annat av en minskad efterfragan (se
diagram 39). I OECD minskade oljekonsumtionen 2008 med
3,3 procent. I linder utantér OECD, vars konsumtion har 6kat
de senaste aren, dimpades tillvixten i konsumtionen och globalt
f6ll konsumtionen 2008 med 0,3 procent. Aven 2009 faller den
globala efterfragan pa riolja till £6ljd av den ekonomiska ned-
gangen. Det dr forsta gingen pa 26 ir som oljeférbrukningen
faller tva ar i rad.

OPEC har reagerat pd det fallande priset genom att i novem-
ber 2008 sinka produktionskvoten med 1,5 miljoner fat per dag.
I december 2008 beslutade OPEC att sinka kvoterna ytterligare
med 2,0 miljoner fat per dag. Detta innebdr att det nuvarande
malet f6r produktionen inom OPEC uppgir till 28,5 miljoner fat
per dag.

Konjunkturinstitutets oljeprisprognos forutsitter att OPEC
kan péverka oljepriset genom anpassning av produktionen. Utta-
landen frain OPEC-linder indikerar att oljekartellen inriktar sig
pd ett pris pa ca 80 dollar i dagens penningvirde, ett mal man
troligtvis f6rst uppnar pé lingre sikt. Oljepriset vintas dirmed
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Diagram 36 Hushallens formogenhet i
USA

Andel av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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Kéallor: Federal Reserve och U.S. Department of
Commerce.

Diagram 37 BNP-gap i USA och
euroomradet
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Oljepris

Brent, dollar/fat respektive kronor/fat,
manadsvéarden
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Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 39 Oljefdorbrukning
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kéllor: International Energy Agency (IEA) och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Oljebalanser
Miljoner fat per dag
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Kalla: International Energy Agency (IEA) och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 BNP och inflation i OECD-
omradet
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

stiga under prognosperioden jamfért med ett genomsnittligt pris
for den senaste manaden (44 dollar per fat).” I slutet av 2010
ligger oljepriset pa 61 dollar per fat.

En forsvirande omstindighet f6r OPEC ir det férhdllande-
vis laga priset pa raolja. Ett ldgt pris har historiskt lett till span-
ningar inom kartellen eftersom oljeinkomsterna da blir ligre.
Producentlinderna har dirmed starka motiv att producera mer
dn vad som maximalt tillats av kartellens produktionskvot.

D4 OPEC minskat produktionen f6r att mota fallet i efter-
fragan innebar det att marginalen mellan produktionskapacitet
och férbrukning, den sa kallade reservkapaciteten, 6kar. En hég
reservkapacitet, allt annat lika, brukar resultera i ett lgre oljepris
eftersom sannolikheten f6r utbudsbegrinsningar minskar. Pa
medelling sikt forvintas emellertid tillvixten i produktionskapa-
citet att avta och reservkapaciteten inom OPEC att minska (se
diagram 40), en utveckling som st6djer ett hogre pris.

SNABBT FALLANDE INFLATION OCH LAGA RANTOR

Inflationen i vitlden steg 2008 till f6ljd av kraftiga prisdkningar
pa energi, jordbruksprodukter och andra ravaror i borjan pa aret.
For OECD-omridet uppgick inflationen till 3,7 procent. Det
globala efterfragefallet, som lett till ett betydligt f&rsvagat resurs-
utnyttjande pa manga hall, bidrog dock till att ravarupriserna foll
kraftigt andra halvaret 2008. Detta har inneburit kraftigt f6rsim-
rade férutsittningar for utvecklingen i manga producentlinder.
Inflationstakten faller snabbt i savil OECD-omradet som i till-
vixtekonomierna framéver. Inflationstakten f6r OECD-
omrédet blir 0,1 procent i 4r och 1,1 procent 2010 (se diagram
41). Rintesinkningar 1 ar bidrar till ligre KPI-inflation i de lin-
der som inkluderar linekostnader i sitt KKPI. Priser pa ravaror
berdknas ater 6ka nista ir dven om uppgangen blir mattlig.

Inflationsférvintningarna har sjunkit i manga OECD-linder
till £6ljd av det fallande resursutnyttjandet. Japan stir infér en ny
period av fallande konsumentpriser och négra centralbanker har
mer eller mindre direkt uttryckt farhdgor f6r deflation. Penning-
politiken 4r f6r nirvarande mycket expansiv. Forvintningar om
fallande priser skulle dock ta udden av penningpolitiken.

Det penningpolitiska styrmedlet har varit mindre effektivt
under hostens turbulens pa finansmarknaderna. Flera av virl-
dens centralbanker sinkte i oktober 2008 sina styrrantor i en
samordnad aktion som sedan har f6ljts av flera unilaterala sink-
ningar. Stigande riskpremier medférde dock inledningsvis att
finansieringskostnader f6r hushall och foretag inte f6ll lika
mycket som styrrintorna sinktes. Riskaversionen haller emeller-
tid langsamt pa att avta och de gradvis fallande riskpremierna
innebir att penningpolitiken far stérre genomslag framéver.

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



RISKER FOR DEN GLOBALA KONJUNKTURUTVECKLINGEN

Prognosen beskriver Konjunkturinstitutets mest sannolika sce-
nario. De globala konjunkturutsikterna omges dock av ett antal
osikerhetsfaktorer. En riskfaktor som utpekades i Konjunktur-
liget december 2008 har realiserats och lett till en sdmre global
ekonomisk utveckling 4n vad som di prognostiserades: Tillvixt-
ekonomiernas inhemska efterfragan har férsvagats mer dn vin-
tat.

Den nuvarande prognosen utgir fran att riskaversionen pa de
finansiella marknaderna gradvis normaliseras, inte minst pa
grund av statliga interventioner. Detta innebir dock inte en full-
standig aterging till de nedpressade riskpremier som noterades
pa marknaderna dren fOre krisens utbrott. Diagram 42 visar att
riskpremier pé foretagsobligationer i USA har fallit tillbaka na-
got, dven om de fortfarande dr héga. Osikerheten kring omfatt-
ningen och effekterna av den pigaende kreditatstramningen ar
dock betydande. Om den finansiella krisen férvirras eller blir
mer lingvarig, till exempel pa grund av att banksystemet i Osteu-
ropa bérjar vackla, far det mycket negativa konsekvenser fér den
reala ekonomiska utvecklingen.

Stor osikerhet rider ocksa kring effekterna av genomférda
och planerade ekonomisk-politiska 4tgirder. A ena sidan kan de
visa sig vara otillrickliga med en simre ekonomisk utveckling
och méjligen deflation i vissa linder som féljd. A andra sidan
kan deras effekter — och f6ljaktligen dven den framtida inflatio-
nen — ha underskattats. Den sistnimnda risken ligger dock till
storsta delen bortom prognosperioden.
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Diagram 42 Ranta pa
foretagsobligationer, differens mot
statsobligationsrantan, USA
Procentenheter, dagsvarden
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— Foretagsobligationer med lag risk
—— Foretagsobligationer med hog risk

Anm. HOg risk: Ba/BB eller lagre. Lag risk: Baa/BBB
eller hogre. Bada klassificeringarna enl.
Moody’s/Standard & Poor’s.

Kalla: Merrill Lynch.
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Diagram 43 BNP och inflation i Kina
Arlig procentuell férandring respektive procent
12 o e 12

————— 10

1 BNP
— KPI

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

Tabell 4 BNP och KPI i varlden
Arlig procentuell férandring

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

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

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

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Kina

INHEMSK STIMULANS DAMPAR EFFEKTER AV
EXPORTNEDGANG

Recessionen 1 bland annat USA och EU har varit mycket kinn-
bar f6r Kinas ekonomi. Exporten har fallit markant sedan hos-
ten 2008 och resulterat i en 6kning av foretagskonkurser och
arbetsloshet. En minskad export och en ldgre tillvixt for inve-
steringarna och konsumtionen bidrog till att BNP-tillvixten
mattades av frin 10,6 procent i drstakt det forsta kvartalet 2008
till 6,8 procent det sista kvartalet. For helaret 2008 uppgick
BNP-tillvixten till 9,1 procent, vilket var den svagaste 6kningen
sedan 2002 (se diagram 43).

Exporten fortsitter att minska de nirmaste kvartalen till f6ljd
av den fortsatta konjunkturnedgiangen i omvirlden. Detta far till
foljd att investeringarna minskar och arbetslosheten stiger ytter-
ligare. Hushallens konsumtionstillvixt pressas dirmed ner.

BNP-tillvixten halls uppe av dtgirder som satts in av myn-
digheterna. Med syfte att stimulera utliningen har den kinesiska
centralbanken sinkt in- och utliningsrintorna med over
2 procentenheter sedan juli 2008. Man har dven sinkt bankernas
reservkvoter och tagit bort kreditregleringar. Dessutom har den

1,0
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successiva forstirkningen av yuanen mot dollarn avbrutits sedan
sommaren 2008, vilket gagnar exportsektorn.

Regeringen har presenterat ett stimulanspaket under hosten
2008, vilket innehdller satsningar pa infrastruktur, bostadsbyg-
gande, jordbruk, social vilfird och hilsovard. Ytterligare expan-
siva atgirder har diskuterats inom regeringen, vars mal ar att
uppni 8 procents BNP-tillvixt. Effekterna av stimulanséatgir-
derna pa BNP ir emellertid osikra eftersom det dr ovisst hur
mycket de innebir i tillkommande budgetmedel.

Stimulansatgirderna har hittills resulterat 1 bland annat en
Okad utlaning till investeringar och en dimpning av prisned-
gangen i fastigheter. Myndigheternas dtgirder bidrar till att BNP
kan fortsitta att vixa relativt starkt, 4ven om de inte kompense-
rar fullt ut fér bortfallet i exporten. BNP-tillvixten mattas séle-
des av till 6 procent 2009, men stiger till 7 procent 2010.

Konsumentpriserna steg med 5,9 procent 2008, vilket frimst
berodde pa en stark 6kning av livsmedels- och rdvarupriserna.
Kraftiga prisfall under det andra halvaret 2008 bidrar till att KPI-
inflationen sjunker till 0,5 procent i ar och att inflationen férblir
lag 2010, kring 1,5 procent.

Japan

STORA EXPORTFALL SANKER JAPANS BNP

Den globala finanskrisen och recessionen har lett till en mycket
kraftig nedging dven i Japans ekonomi. BNP krympte med

3,2 procent det fjirde kvartalet 2008, vilket var det stOrsta fallet
sedan 1974. Fallet berodde frimst pa att exporten rasade med
nistan 15 procent, mestadels exporten av fordon och elektronik.
Manga exportféretag har dirmed drabbats av stora forluster och
Tokyo-borsens virde har fortsatt att sjunka snabbt under inled-
ningen av 2009 (se diagram 44).

Starkt forsvagade indikatorer tyder pé en fortsatt recession
framover 1 Japan (se diagram 45). Exporten sjonk markant dven i
januari. Dessutom har orderingdngen fortsatt att sjunka. Féreta-
gens produktionsplaner har dirmed skurits ner, vilket leder till
dnnu ligre kapacitetsutnyttjande framéver. Arbetslésheten Gkar
frin nuvarande 4,1 procent och 16nerna faller, vilket paverkar
hushillens konsumtion negativt framéver. Foretagens och hus-
héllens framtidstro priglas saledes av djup pessimism.

For att ddimpa recessionen och stédja kreditmarknaden har
den japanska centralbanken sinkt styrrintan fran 0,5 procent till
0,1 procent och gett ldn sikrade med bland annat féretagscertifi-
kat med relativt hog risk. Ett program for direkta kép av fore-
tagsobligationer fran finansiella institut har ockséd paborjats.
Dessutom har regeringen f6rsokt stimulera bankutlaningen ge-
nom kapitalinjektioner. Direkta kapitalstéd planeras dessutom
till féretag som dr underkapitaliserade, men bedéms vara livs-
kraftiga.
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Diagram 44 Boérsen i Japan
Index, manadsvarden
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Kalla: Reuters.

Diagram 45 FOretagens
fortroendeindikatorer i Japan for 3
manader framat

Nettotal i procent, manadsvéarden
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Kalla: Bank of Japan/Reuters.
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Diagram 46 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring respektive procent
4 -

4+

1 BNP
— KPI

Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications
(Japan) och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 BNP och efterfragan i USA

Procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden

A R r4
I‘\ 1\ 3
4o f T W [ I [
2 i 2
TR N |
1 M | e
i
o \ \ LA
\Y ™7 l \ NN\ WY4
\ \ v 1
\// N ~ 1
2 A F-2
v
¥ "
4 fmmm oo ‘I‘L7 fffffff -4
VM
-6 T T T T T T T 3’ T -6
o1 03 05 o7 09
— BNP

— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Hushallens konsumtionsutgifter

Kéallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Regeringen har presenterat tre mycket omfattande stimulans-
paket sedan hésten 2008. Den direkta budgeteffekten uppskattas
av bedémare att bli endast ca 2 procent av BNP, eftersom den
storsta delen av stimulanspaketen avser kreditgarantier till fore-
tag.

En langsam uppging inleds mot slutet av 2009 1 Japan. Ex-
porten borjar dé dter vixa nagot och investeringarna Skar. Pa
sikt stiger ocksa sysselsittningen och l6nerna och dirmed dven
hushallens konsumtion.

BNP sjonk med 0,7 procent 2008 och faller med 4,7 procent
2009. Ar 2010 vixer dter BNP, di med 0,7 procent (se diagram
406).

Den djupa recessionen innebir att resursutnyttjandet faller
rejalt i Japan. Tillsammans med ldgre ravarupriser och en starka-
re yen, bidrar detta till att konsumentpriserna, vilka steg med
1,4 procent 2008, sjunker med 0,8 procent 2009 och med ytterli-
gare 0,2 procent 2010.

USA

FORTSATT RECESSION I USA

Den amerikanska konjunkturnedgdangen intensifierades det andra
halviret 2008 i samband med den tilltagande finanskrisen. Det
fjdrde kvartalet forsvagades den amerikanska konjunkturen dra-
matiskt. Enligt preliminir statistik f61l BNP med 1,6 procent (se
diagram 47), vilket var det storsta fallet sedan 1982. I stort sett
samtliga efterfrigekomponenter utvecklades mycket svagt. Ex-
porten, som har ékat starkt de senaste aren, foll exempelvis ab-
rupt med hela 6,5 procent. De fasta investeringarna f6ll med ca
5 procent, vilket dr det kraftigaste fallet sedan 1980-talet.

Olika ekonomiska indikatorer f6r det fOrsta kvartalet pekar
pd att konjunkturen fortsitter att férsimras. Féretags- och kon-
sumentfortroendet ligger kvar pa rekordlaga nivaer. Industripro-
duktionen faller kraftigt och antalet beviljade bygglov och pabor-
jade nya husbyggen ir pa historiska bottennivéer. Aven indikato-
rer f6r arbetsmarknaden tyder pd en fortsatt snabb férsdmring.
BNP beddms ha fallit med 1,4 procent det forsta kvartalet i 4.

Raskt fallande sysselsittning och ett 6kat hushallssparande,
av forsiktighetsskal och till f6ljd av f6rmdgenhetsforluster, gor
att konsumtionen fortsitter att falla de kommande tva kvartalen.
Direfter vintas den finanspolitiska stimulansen i form av skatte-
sankningar bidra till en positiv konsumtionstillvixt. Konsum-
tionstillvixten tilltar sedan lingsamt under prognosperioden,
men uppgangen blir dimpad jimfort med det historiska kon-
junkturmonstret. Anledningarna till den dimpade utvecklingen
ar framst att hushallen fortsitter att hélla tillbaka konsumtionen
pé grund av snabbt fallande sysselsittning och den lagre netto-
férmégenheten.



HUSHALLEN OKAR SITT SPARANDE

Tillvixten i USA har de senaste decennierna i hég grad drivits av
hushallens konsumtion. Som andel av BNP har hushillens kon-
sumtionsutgifter vixt fran ca 62 procent i borjan av 1980-talet
till ca 70 procent i slutet av 2008. Sparkvoten f6ll dramatiskt
under denna period frin ca 10 procent till i stort sett noll (se
diagram 48). Utvecklingen férklaras delvis av en mycket stor
formogenhetsuppbyggnad 1 sparen av stora bors- och huspris-
uppgingar, samtidigt som hushdllens skulder i f6rhéllande till
BNP har stigit till historiskt h6ga nivéer (se diagram 48).

Nu har férmdgenheterna fallit raskt nir savil bors som hus-
priser snabbt har vint ner (se diagram 49). Samtidigt har ban-
kerna stramat at kreditvillkoren, vilket gor att konsumtionen i
hégre grad maste finansieras av inkomster eller sparat kapital.
Arbetsmarknaden férsdmras snabbt och 16ne6kningarna dimpas
till £6ljd av recessionen. Konsumtionen hélls didrmed tillbaka och
sparkvoten fOrvintas stiga ytterligare nagra procentenheter till
slutet av 2010. Osdkerheten ir dock stor och det 4r mycket méj-
ligt att anpassningen mot en mer langsiktigt hallbar sparkvot gir
fortare 4n vad som antas 1 denna prognos och att sparandet 6kar
an metr.

INVESTERINGARNA FALLER KRAFTIGT I AR

Bostadssektorn har fortsatt att férsvagas kraftigt (se diagram 50).
Bostadsinvesteringarna har fallit 12 kvartal i rad och férvintas
fortsitta att falla hela 2009. Fran andra kvartalet 2010 stiger bo-
stadsinvesteringarna igen, men uppgangen blir betydligt ling-
sammare 4n historiska uppgangar efter tidigare lagkonjunkturer.
Detta beror bland annat pa ovanligt stora lager av osilda hus, de
svaga utsikterna f6r hushallens inkomster och férmdgenheter
och en fortsatt stram kreditgivning.

Niringslivets investeringar faller rejilt under 2009. Den kraf-
tigt dimpade efterfrigan bade frain hemmamarknaden och frin
omvirlden ligger bakom fallet. Kapacitetsutnyttjandet har rasat i
rask takt (se diagram 51) och investeringsbehovet dr dirfér 1agt.
Till £6ljd av den héga osikerhet som rader i ndringslivet dr ocksd
viljan att investera ldg. Svérigheterna att fa krediter bidrar ocksa
till den svaga utvecklingen av investeringarna. Fran borjan av
2010 stiger dock ndringslivets investeringar bland annat beroen-
de pa en minskad kredititstramning och p4 att den inhemska
efterfridgan bérjar vixa ndgot. Uppgangen blir dock férhallande-
vis langsam.

Exporten 61l snabbt fjiarde kvartalet 2008 bland annat till
foljd av den kraftiga avmattningen 1 virldskonjunkturen. Ex-
portutvecklingen blir svag under prognosperioden, med kraftigt
fallande export 2009, frimst till £6ljd av fortsatt svag omvirlds-
efterfridgan. Importen faller dock ocksd snabbt. Detta bidrar till
att bytesbalansunderskottet fortsitter att minska ndgot, till ca
3 procent av BNP.
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Diagram 48 Hushallens sparande och
skulder i USA

Arlig procentuell férandring, 5-méanaders
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Kalla: Bureau of Economic Analysis.

Diagram 49 Hushallens formogenhet i
USA

Andel av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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Kalla: Federal Reserve och U.S. Department of
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Diagram 50 Bygglov och reala
bostadsinvesteringar i USA

Tusental respektive miljarder dollar, manads-
respektive kvartalsvarden
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Kéllor: Department of Commerce och Bureau of
Economic Analysis.
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Diagram 51 Kapacitetsutnyttjande i
USA
Procent, manadsvarden
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Kélla: Federal Reserve.

BNP faller med 3,0 procent 2009, det storsta fallet sedan
andra virldskriget, och stiger sedan med 1,0 procent 2010. BNP
faller pa kvartalsbasis till och med det tredje kvartalet i ar och
bérjar sedan stiga svagt. Uppgangen har sitt ursprung i en kraf-
tigt expansiv finanspolitik och fortsatta stora stéd till kredit-
marknaden fran Fed och finansdepartementet, vilket antas stabi-
lisera finansmarknaden. Att uppgangen blir svag beror pa en
mingd faktorer: aterhéllsam kreditgivning till savil hushall som
foretag, att recessionen dr ovanligt synkroniserad och djup virl-
den Gver och att tillvixten i konsumtionen blir lingsam pa grund
av de stora férmogenhetsforlusterna. Aterhimtningen i bostads-
investeringarna blir inte heller lika snabb som vanligt.

Eftersom konjunkturnedgingen dr bide djup och lingvarig
blir de lediga resurserna i ekonomin mycket stora i slutet av pro-
gnosperioden. Sysselsittningen faller kraftigt, framfor allt i ar.
Arbetslésheten stiger snabbt det ndrmaste halvaret, och fortsit-
ter ddrefter att stiga successivt till dess att den planar ut i mitten
av 2010. Arbetslésheten blir i genomsnitt 9,5 procent 2009 och
10 procent 2010. BNP-gapet vidgas fram till slutet av 2010. Det
laga resursutnyttjandet bidrar till att driva ner inflationstrycket.
Inflationen faller som drsgenomsnitt till 0,9 procent 2009 och
Okar sedan till blygsamma 1,0 procent 2010.

KRAFTFULL EKONOMISK POLITIK

Federal Reserve sinkte 1 december 2008 sin viktigaste styrrinta
till ndra noll. Mot bakgrund av det mycket laga resursutnyttjan-
det i ekonomin och det laga inflationstrycket later Fed rintan
ligga kvar ndra noll i 4r och nista édr. Fed har ocksa signalerat att
de ir redo att fortsitta med eller till och med utéka anvindning-
en av de extraordinira metoder de har tillgripit f6r att under-
stodja finansmarknadernas funktionssitt. Fed har nu ocksa utta-
lat att de ska kopa langa statsobligationer f6r upp till 300 miljar-
der dollar.s

President Obama har beslutat om ett finanspolitiskt stimu-
lanspaket pa 787 miljarder dollar eller drygt 5,5 procent av BNP.
Av detta utgors ca en tredjedel av skattesinkningar. Paketet bi-
drar till att driva upp det federala budgetunderskottet till ca
12 procent av BNP. En mingd dtgirder har ocksé vidtagits for
att komma till ritta med den djupa finanskrisen, bland annat har
en stor mingd kapital tillf6rts det amerikanska finansiella syste-
met.

8 For en utférligare diskussion om de atgarder som har vidtagits se vidare
fordjupningen “Finanskrisen och centralbankernas balansrakningar”.
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Tabell 5 Valda indikatorer for USA

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

Hushallens konsumtionsutgifter 9710 2,8 0,2 -1,8 0,6
Offentliga konsumtionsutgifter 2212 1,9 2,8 2,0 2,8
Fasta bruttoinvesteringar 2 597 -2,1 -3,4 -12,2 -0,6
Bostadsinvesteringar 630 -17,9 -20,7 -17,9 -0,3
Lagerinvesteringar* -4 -0,4 -0,2 -0,2 0,1
Export 1662 8,4 6,2 -11,9 0,2
Import 2 370 2,2 -3,4 -11,3 0,0
BNP 13 808 2,0 1,1 3,0 1,0
KPI 2,9 3,8 -0,9 1,0
Arbetsloshet 4,6 5,8 9,5 10,0
Styrranta®* 4,25 0,25 0,25 0,25
L&ng ranta®* 4,1 2,4 2,9 3,6
Yen/dollar? 112,1 91,2 97,5 99,0
Dollar/euro® 1,46 1,34 1,29 1,31
! Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvéixten. 2 Vid slutet av respektive r.
3 Federal Funds target rate. 4 Tio&rig statsobligationsranta. Diagram 52 BNP och efterfrdgan i
euroomradet

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet. Procentuell forandring, sasongrensade
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1,5 procent det fjirde kvartalet 2008, vilket var det svagaste
kvartalet sedan eurons tillkomst (se diagram 52). Nedgingen var ~ Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
bredbaserad med kraftiga fall i hushallens konsumtionsutgifter,
investeringarna och exporten. Diagram 53 Orderlaget,

Tillgangliga indikatorer tyder pd att BNP fortsitter att falla tillverkningsindustrin i euroomradet
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forvintas minska ytterligare da orderliget snabbt férsdimras Kalla: Eurostat.
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Diagram 54 Sysselsattning och
arbetsloshet i euroomradet
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: Eurostat.

Diagram 55 Inflation i euroomradet
Procent, manadsvarden
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bland annat som en f6ljd av den kraftiga internationella konjunk-
turnedgdngen. Behovet att bygga ut ny kapacitet minskar saledes,
vilket verkar ddimpande pa investeringarna. Laneenkiter indike-
rar att tillgangen till krediter 4r begrinsad. Bankerna stramar 4t
kreditvillkoren, bland annat eftersom de inte 4r tillrdckligt kapita-
liserade. Fortsatt hoga kreditspreadar indikerar samtidigt fortsatt
hoga lanekostnader dven for kreditvirdiga bolag. De fasta brut-
toinvesteringarna faller drygt 7 procent 2009 och bérjar 6ka
forst en bit in pa 2010.

Hushallens konsumtionsutgifter steg 0,5 procent 2008 men
forvintas 1 ar falla med 1,1 procent. Framtidsutsikterna har f1-
simrats avsevirt. Arbetsmarknaden férsimrades under 2008 och
arbetslosheten steg fran 7,3 procent det fOrsta kvartalet till
8,1 procent det fjirde kvartalet (se diagram 54). Den fortsitter
att 6ka snabbt i spdren av den kraftiga konjunkturnedgangen,
dven om uppgangen inte blir lika snabb som i USA. Fér 2010
blir arbetslosheten i genomsnitt nira 11 procent. Hushallens
formogenheter har fallit dramatiske till £6ljd av de fallande aktie-
kurserna och fastighetspriserna, vilket dimpar konsumtionen
framéver. Enligt enkitsvar stramar bankerna at kreditgivningen
dven till hushéllen, vilket ytterligare hiller tillbaka hushéllens
konsumtion.

Den djupa globala konjunkturnedgingen bidrar till att expor-
ten faller kraftigt 2009 och botjar 6ka forst en bit in pa 2010, om
an mycket svagt.

BNP-tillvixten forvintas vara mycket langt under den poten-
tiella tillvixten, som ligger kring 1,8 procent per dr. Sammantaget
bedéms BNP falla med 3,3 procent 2009 och vara oférindrad
2010. Nedgangen dr frimst investerings- och exportledd.

STYRRANTAN SANKS TILL NARA NOLL

HIKP-inflationen har fallit tillbaka kraftigt fran de hégt upp-
drivna talen fran i somras dé inflationen var 6ver 4 procent. 1
tebruari 2009 hade inflationen fallit till 1,2 procent (se diagram
55). Ddmpningen beror framfor allt pd de stora prisfallen pa
révaror. Mot bakgrund av det kraftigt vidgade BNP-gapet fort-
sitter inflationen att vara dimpad under prognosperioden. Den
berdknas uppga till 0,6 procent i genomsnitt f6r 2009 och

1,0 procent i genomsnitt f6r 2010. ECB sinkte styrrintan med
0,5 procentenheter savil i januari som i mars och den ligger nu
pa 1,5 procent. I syfte att forhindra att inflationen faller alltfor
langt under malet de nirmaste dren fortsitter ECB att sidnka
rantan till 0,5 procent till sommaren.

Sedan 1 hostas har ett antal stimulans- och riddningspaket
annonserats i manga av medlemslinderna. F6r euroomradet
uppgir de diskretiondra finanspolitiska stimulanspaketen till
1-1,5 procent av BNP. Kombinationen av en mycket djup lag-
konjunktur och expansiv finanspolitik ger kraftiga forsamringar i
de offentliga finanserna i medlemslinderna. En majoritet av
medlemsldnderna Gverstiger dirmed det av stabilitets- och till-



vixtpakten stipulerade gransvirdet pa 3 procent av BNP. Bud-
getunderskottet 4r mycket storre 1 vissa av linderna. Detta dr en
forklaring till varfor differensen 6kar mellan dessa linders och
Tysklands rinta pé statsobligationer.

Tabell 6 Valda indikatorer for euroomradet

Miljarder euro, respektive arlig procentuell forandring, fasta priser.

Hushallens konsumtionsutgifter 4 994 1,6 0,5 -1,1 0,4
Offentliga konsumtionsutgifter 1781 2,2 2,0 0,7 0,8
Fasta bruttoinvesteringar 1942 4,3 0,5 -7,3 -0,8
Lagerinvesteringar® 27 0,0 -0,1 0,1 0,0
Export 3 656 5,8 1,6 -12,3 -0,9
Import 3515 5,2 1,6 -9,7 -0,4
BNP 8 885 2,6 0,7 -3,3 0,0
HIKP 2,1 3,3 0,6 1,0
Arbetsloshet 7,5 7,6 9,7 10,7
Styrranta®? 4,00 2,50 0,50 0,50
L&ng ranta®* 4,3 3,1 3,2 3,8
Dollar/euro® 1,46 1,34 1,29 1,31

I Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvaxten. 2 Vid slutet av respektive ar.
3 Refiranta. 4 Tiorig statsobligationsranta.

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Ovriga Europa

STARK TILLBAKAGANG I STORBRITANNIEN

Storbritanniens BNP har haft en férhallandevis jamn och stark
tillvixt sedan 1993, delvis beroende pa en vil avvigd penning-
och finanspolitik. Tillvixten har ocksd frimjats av en relativt stor
invandring fran bland annat Osteuropa (se férdjupningen ”Ar-
betskraftsinvandring frin ésteuropeiska EU-linder”). Aven den
expanderande finanssektorn har varit viktig for tillvixten. Med
dess relativt stora betydelse har den dock under den ridande
finanskrisen utgjort en akilleshdl f6r Storbritannien.

I sparen av den allminna finanskrisen brots den langvariga
tillvixten det tredje kvartalet 2008. BNP sjonk dd med
0,7 procent. Under det sista kvartalet férdjupades konjunktur-
nedgingen med ett fall i BNP pa 1,5 procent. Nedgiangen skedde
pa relativt bred front, med det storsta fallet f6r exporten.

Den fortsatta globala konjunkturnedgangen och en stram
kreditmarknad medverkar till att BNP krymper dven de nirmas-
te kvartalen. Exporten fortsitter att falla liksom maskininvester-
ingarna. Arbetslosheten stiger fran nuvarande drygt 6,5 procent
vilket héller tillbaka hushallens konsumtion. Dirtill sjunker
byggnadsinvesteringarna till £6ljd av en stram kreditmarknad och
fallande huspriser (se diagram 56), med prisfall pa ca 15 procent
i arstakt. Sammantaget faller BNP med inte mindre 4n 3 procent
2009, efter att ha stigit med 0,7 procent 2008 (se diagram 57).
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Diagram 56 Huspriser och styrranta i
Storbritannien

Procentuell forandring, 3-manaders glidande
medelvarde respektive procent, manadsvarden
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Kallor: Halifax och Bank of England.
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Diagram 57 BNP och inflation i
Storbritannien
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: Office for National Statistics och
Konjunkturinstitutet.

Minga olika motatgirder har hittills satts in av den brittiska
regeringen och centralbanken for att mildra problemen inom
finanssektorn. Centralbanken har sidnkt styrrintan till
0,5 procent och borjade 1 mars genomféra storskaliga kép av
statsobligationer. Regeringen har bistatt bankerna genom rekapi-
talisering och insittningsgarantier. Eftersom utlaningen har gatt
trogt presenterade regeringen i januari ytterligare dtgirder, som
innefattar bland annat kreditprogram och maijligheter {61 cen-
tralbanken att kbpa foretagsobligationer.

Regeringen har ocksa presenterat ett stimulanspaket pa 20
miljarder pund, motsvarande ca 1 procent av BNP. Paketet in-
nehéller bland annat en temporir momssinkning frin
17,5 procent till 15 procent och en tidigareliggning av offentliga
investeringar. De expansiva dtgirderna medfér att budgetunder-
skottet stiger relativt snabbt framéver, méjligen upp till
10 procent av BNP.

En successiv stabilisering av finansmarknaderna och vidtagna
stimulansatgirder bidrar till en langsam aterhimtning p4 sikt.
Det relativt svaga pundet ger dessutom draghjilp at exporten nir
den globala konjunkturen s smaningom aterhdmtas. BNP vixer
dock med endast 0,6 procent 2010. Detta betyder att resursut-
nyttjandet sjunker, vilket bidrar till en fortsatt lag styrrinta under
prognosperioden.

Den svaga efterfragan, oljepristallet sedan mitten av 2008 och
momssinkningen 2009 bidrar till att konsumentpriserna, vilka
steg med 3,6 procent 2008, 6kar med endast 1 procent 2009.
Den fortsatt ldga efterfragan haller nere inflationen pa
1 procentnivin dven 2010 (se diagram 57).

AVEN DE NORDISKA LANDERNAS BNP FALLER

Vira nordiska grannlinder hatr ocksd drabbats hért av finanskri-
sen och den globala nedgingen i efterfragan. Fallande export
och sjunkande tillgdngspriser har bidragit till minskade invester-
ingar och hushallskonsumtion. Dirmed far samtliga dessa linder
se sin BNP krympa i ar.

For att lindra konjunkturnedgdangen har regeringarna i de
nordiska linderna vidtagit finanspolitiska stimulansatgirder.
Dirtill har styrrintorna sinkts markant.

Sammantaget faller i & Danmarks BNP med 2,5 procent,
men vixer med 0,5 procent 2010. I Finland sjunker BNP med
3,8 procent 2009 bland annat till £6ljd av ett mycket kraftigt
exportfall. Nedgangen i BNP efterfoljs av nolltillvixt 2010. Not-
ge klarar krisen bist delvis till £6ljd av férhallandevis stora fi-
nans- och penningpolitiska stimulansitgirder. BNP minskar dér
med 1,0 procent 2009, men vixer med 1,1 procent 2010.

RECESSION SLAR HART MOT CENTRAL- OCH OSTEUROPA

Tillviixten i Central- och Osteuropa faller snabbt. Sirskilt drama-
tisk 4r utvecklingen 1 de baltiska linderna. Det fjidrde kvartalet



2008 minskade BNP med 9,7 procent i Estland och med

10,3 procent i Lettland jimfort med samma kvartal dret innan (se
diagram 58). I konsekutiva termer var tillvixten negativ alla kvar-
tal 2008. Litauen uppvisade férsta halvaret 2008 fortfarande en
relativt stark tillvixt men dr nu ocksa i en recession. Av de dvti-
ga linderna i centrala och 6stra Europa uppvisade Ungern och
Tjeckien negativ tillvixt fjirde kvartalet 2008 (se diagram 59).

Konjunkturnedgiangen i euroomradet slar hirt mot de cen-
tral- och 6steuropeiska lindernas export. Samtidigt har den in-
hemska efterfragan rasat bland annat till f6ljd av att kreditgiv-
ningen fran visteuropeiska banker minskat 1 omfattning. Flera
linder har stora bytesbalansunderskott och en stor del av sin
utlandsskuld 1 korta ldn, vilket g6r dem sdrskilt sarbara. Under
hésten 2008 var Ungern och Lettland tvungna att anséka om
stodlan frin IMF, EU och enskilda EU-linder f6r att kunna
betala sina skulder och sikra stabiliteten 1 de finansiella syste-
men. Ruminien har i bérjan av mars inlett samtal med IMF och
EU om liknande stédlan.

For att kvalificera sig for linen har Ungern och Lettland in-
tort strikta ekonomiska dtstramningsprogram med bland annat
l6nesinkningar och nedskirningar inom den offentliga sektorn.
Aven Estland och Litauen har infért dtstramningsprogram, om
in inte lika omfattande. Programmen minskar de ekonomiska
obalanserna pd lingre sikt men himmar samtidigt tillvixten pa
kort sikt. Sociala och politiska spanningar i linderna har 6kat.

De linder som har flytande vixelkurs har sett sina valutor
térsvagas. Den polska zlotyn har exempelvis fallit med nistan
40 procent mot euron sedan den negativa valutatrenden inleddes
1 botjan av september 2008. Den ungerska forinten har fallit
med ca 25 procent mot euron under samma tid. Eftersom en
stor del av lindernas inhemska utlaning 4r i utlindsk valuta in-
nebir valutaférsvagningarna en tyngre skuldbérda £6r lantagar-
na®. ValutafGrsvagningarna vintas dock ge visst stdd till expor-
ten nir den internationella efterfragan dterhdmtar sig.

Till £6ljd av den ekonomiska avmattningen och av de fallande
livsmedels- och energipriserna faller inflationen i alla linder i
regionen. Sirskilt snabbt faller inflationen i linderna med fast
vixelkurs, Bulgarien och de baltiska linderna, vilka hade tvasiff-
riga inflationstal férsta halvaret 2008 (se diagram 60).

Samtliga linder i Central- och Osteuropa vintas ha negativ
tillvixt 2009. I Polen blir BNP-nedgéingen inte lika djup pa
grund av att landet 4r i mindre grad utrikeshandelsberoende.
Med undantag f6r de baltiska linderna blir tillvixten positiv i
Central- och Osteuropa ar 2010. Tillvixten blir dock fortfarande
betydligt under trend. Recessionen i Baltikum blir diremot djup
och utdragen och tillvixten blir negativ dven 2010.

Prognosen utgar fran att de baltiska linderna inte Gverger sin
fasta vixelkurs mot euro. En depreciering av valutan skulle kun-

9 | Ungern &r 60 procent och i Polen ar 25 procent av den totala utlaningen i
utlandsk valuta (framforallt i schweizerfranc och euro).
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Diagram 58 BNP i Baltikum
Arlig procentuell férandring
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Kéalla: Eurostat.

Diagram 59 BNP i central- och
Osteuropeiska lander

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kéalla: Eurostat.

Diagram 60 Inflation (HIKP) i Baltikum
och Bulgarien
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: Landernas statistiska centralbyraer.
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na underlitta den ekonomiska anpassningen, men kostnaden f6r
en devalvering i form av ligre politisk trovirdighet och ett sena-
religgande av inférandet av euron, uppfattar linderna f6rmodli-
gen som alltfor stor. Dessutom dr en 6vervigande del av utsta-
ende lin upptagna i euro och en depreciering skulle kunna leda
till att den inhemska krisen forvirras pa kort sikt.
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FORDJUPNING

Arbetskraftsinvandring fran
Osteuropeiska EU-linder

Arbetskraftsinvandringen fran dsteuropeiska EU-lander (EU10)
till de gamla EU-landerna (EU15) har varit relativt begransad.
Den ar koncentrerad till féretradesvis Storbritannien och Irland
och i bada landerna har den bidragit till att 6ka utbudet av ar-

betskraft.

I samband med utvidgningen av EU med 10 nya linder
(EU101) den 1 maj 2004 6ppnade Storbritannien, Irland och
Sverige grinserna for arbetskraftsinvandring fran dessa linder.
De gamla EU-linderna (EU15"), utom Tyskland och Osterrike,
avskaffade restriktionerna for arbetskraftsinvandring frain EU10
2006. I slutet av 2011 ska samtliga EU:s medlemslinder ha 6pp-
nat sin arbetsmarknad f6r EU10.

Fri rorlighet mellan linders arbetsmarknader frimjar en ef-
fektiv anvindning av arbetskraftsresurserna och bidrar ddrmed
till en hogre BNP 1 EU som helhet. Dessutom kan den fria t6¢-
ligheten bidra till att jimna ut konjunkturellt betingad arbetslos-
het i de fall olika linder befinner sig i olika konjunkturfaser.

BEGRANSAD INVANDRING FRAN NYA EU-LANDER

Migrationsstatistiken f6r hela EU finns tillginglig endast fran
och med det forsta kvartalet 2005 till och med det tredje kvarta-
let 2008. Den visar emellertid att utvidgningen av EU har med-
fort migrationsfléden.

Invandrad arbetskraft i EU15 det tredje kvartalet 200812 upp-
gick till totalt ca 16 miljoner personer, vilket motsvarar ca
9 procent av sysselsittningen 1 EU15. Av dessa kom ca
4,2 miljoner personer (ca 2,5 procent av sysselsittningen) fran
andra EU-linder. Sysselsatta frin de nya EU-linderna, EU10,
utgjorde ca en fjirdedel av den sistnimnda gruppen, det vill siga
ca 1,1 miljon.

Invandringen frain EU10 har 6kat snabbt. Mellan f6rsta kvar-
talet 2005 och det tredje kvartalet 2008 6kade antalet medborga-
re fran EU10 som var sysselsatta i EU15 med sammanlagt ca
575 000 personer. Arbetskraftsinvandringen fran EU15 till andra

10| EU10 ingar Estland, Lettland, Litauen, Polen, Ungern, Tjeckien, Slovakien,
Slovenien, Cypern och Malta.

111 EU15 ingér Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien,
Luxemburg, Nederlanderna, Portugal, Tyskland, Spanien, Storbritannien, Sverige
och Osterrike.

125e Eurostat Labour Force Statistics. Sysselsatta avser &ldern 15-64 &r.
Invandrare alternativt immigrant &r en person med utlandskt medborgarskap.
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EU15-linder uppgick under samma period till endast ca 120 000
personer.

STORSTA INVANDRINGEN TILL STORBRITANNIEN

Arbetskraftsinvandringen frain EU10 har varit ojimnt férdelad
mellan de olika EU15-linderna. Av den totala invandringen pa
ca 575 000, immigrerade ca 400 000 till Storbritannien. Andelen
immigranter fran EU10 bland sysselsatta i Storbritannien steg
foljaktligen markbart, frin 0,4 procent det frsta kvartalet 2005
till 1,8 procent det tredje kvartalet 2008 (se tabell 7). Okningen
tor hela EU15 var betydligt ligre, fran 0,3 procent till

0,6 procent. Av samtliga sysselsatta emigranter frin EU10 i
EU15, totalt ca 1,1 miljon, befann sig ca hilften i Storbritannien
det tredje kvartalet 2008. De flesta immigranterna frin EU10 var
polska medborgare och arbetade i huvudsak inom tjdnstesek-
torn.

Tabell 7 Sysselsatta immigranter fran EU15 och EU10

Andel av den totala sysselsattningen

EU15 1,8 0,3 1,8 0,6
Storbritannien 1,8 0,4 1,8 1,8
Sverige 2,2 0,1 2,1 0,4
Finland 0,3 0,3 0,5 0,3
Norge 1,9 0,1 2,5 0,3
Danmark 0,9 0,1 1,2 0,2

Anm. Jamforbara data finns inte for Irland.

Kélla: Eurostat Labour Force Statistics.

Den stora arbetskraftsinvandringen till Storbritannien fran EU10
ir inte 6verraskande eftersom landet var bland de f6rsta som
Sppnade sina grinser for fri immigration frin EU10. Aven andra
faktorer som till exempel en flexibel arbetsmarknad och spraket
har underlittat migrationen till Storbritannien.

Arbetskraftsinvandringen fran EU10 har bidragit med sa
mycket som 0,5 procentenheter till sysselsittningstillvixten i
Storbritannien bade 2006 och 2007. Antalet sysselsatta brittiska
medborgare f6ll marginellt 2006 och 6kade med 0,3 procent-
enheter 2007.



Tabell 8 Sysselsattningen i Storbritannien fordelad pa
harkomst

Andel av den totala sysselsattningen

Brittiska medborgare 94,2 93,4 92,6
Immigranter totalt 5,8 6,6 7,4
EU25 2,3 2,7 3,3
EU15 1,8 1,7 1,8
EU10 0,6 1,0 1,5

Anm. | EU25 ingdr EU15 och EU10. Se fotnot 10 och 11.

Kélla: Eurostat Labour Force Statistics.

STORSTA SYSSELSATTNINGSEFFEKTEN PA IRLAND

Irland har ocksa haft en stor invandring fran EU10. I relativa
termer har den varit storre 4n till Storbritannien, 4ven om de
absoluta talen var betydligt mindre.

Pa Irland steg antalet sysselsatta frin EU10 med ca 73 000
mellan det f6rsta kvartalet 2005 och det sista kvartalet 2006 och
uppgick till ca 117 000 1 slutet av 200613, Andelen sysselsatta fran
EU10 av den totala sysselsittningen, som var 3,8 procent det
forsta kvartalet 2005, 6kade didrmed till inte mindre 4n
5,7 procent det sista kvartalet 2000.

Arbetskraftsinvandringen fran EU10 har jimférelsevis haft
storre betydelse for Irlands sysselsdttningstillvaxt dn f6r Storbri-
tanniens. Av den totala sysselsittningstillvixten pa 4,5 procent
2006 bidrog arbetskraftsinvandringen fran EU10 med
2,1 procentenheter. Irlindska medborgare bidrog samtidigt med
1,2 procentenheter till sysselsittningsékningen.

SAMMANFATTNING

Sammanfattningsvis kan man konstatera att arbetskraftsinvand-
ringen fran EU10 till EU15 hittills varit relativt begrdnsad. Dess
betydelse ligger i att den dr koncentrerad till ett fatal linder. Le-
jonparten av invandringen frin EU10 har kommit till Storbri-
tannien. Invandringen ddr bidrog till sysselsdttningstillvixten.
For Irland har den férhallandevis mindre invandringen fran
EU10 4nda betytt betydligt mer for sysselsittningstillvixten dn i
Storbritannien.

13 jamférbar statistik for Irland saknas i Eurostat Labour Force Survey. Data finns
emellertid frdn Central Statistics Office (CSO) Irland, men denna &r dock inte helt
jamforbar med statistiken i Labour Force Statistics. Detta beror pa att CSO
redovisar sysselsatta fér samtliga aldrar frAn 15 och darover (det vill saga aven
over 64 ar). Dessutom finns siffror for EU10 endast till och med 4 kvartalet 2006.
Fran och med 2007 har aggregatet utvidgats med de nya medlemslanderna
Bulgarien och Ruménien.

Internationell konjunkturutveckling 39






Finansmarknader och
penningpolitik

Laget pa de finansiella marknaderna ar fortfarande anstrangt.
Jamfort med hdsten 2008 har dock riskpremier fallit tillbaka och
tecken pa en 6kad kreditgivning kan skénjas pa vissa markna-
der. Ytterligare tillskott av kapital till den finansiella sektorn ar
dock nodvandiga i manga lander for att kreditgivningen ska kun-
na fungera pa ett normalt satt. Styrrantorna i bAde USA och eu-
roomradet ligger nara noll under prognosperioden. Riksbanken
sanker reporantan till 0,25 procent 2009 och behaller den nivan
2010 ut. Kronan starks under prognosperioden till foljd av en

normalisering av forhallandena pa de finansiella marknaderna.

Den finansiella krisen

MASSIVA STATLIGA INGRIPANDEN

De statliga stodatgirder som foljde den finansiella krisens akuta
fas under hésten 2008 férhindrade sannolikt en kollaps av det
globala finansiella systemet. !4

Minga centralbanker 6kade under hosten sin utlining.1s Ge-
nom att erbjuda finansiella institut kortsiktig finansiering bidrog
centralbankerna till att minska antalet konkurser till £5ljd av
likviditetsproblem. Atgirderna motverkade dven fall i tillgings-
priser, da utforsiljningar till f6ljd av brist pd likviditet till viss del
kunde undvikas. De extraordinira lanefaciliteterna — med utla-
ning till en storre krets av institutioner, pa lingre 16ptider och
mot andra typer av sikerheter 4n vad som tidigare hade varit
normalt — utvidgades. Nya lanefaciliteter har dven inrittats. I
vissa fall, som till exempel med Federal Reserves lanefacilitet
Commercial Paper Funding Facility (CPFF), har dven utlaning
direkt till féretag dgt rum.

Realiserade och forvintade kreditférluster medfor att manga
banker nu bedémer att det egna kapitalet ér alltfor litet i forhal-
lande till utlaningen. En bank kan ridda bot pa detta problem pa i
princip tvi sitt: antingen genom att 6ka det egna kapitalet eller
genom att minska utliningen. 1¢ Investerare dr emellertid inte

14 Fér en detaljerad genomgang av de handelser och processer som lett fram till att
det finansiella systemet inte fungerar tillfredsstallande, se fordjupningen "Den
finansiella krisen — utveckling under 2008” i Konjunkturlaget december 2008.

15 se foérdjupningen “Finanskrisen och centralbankernas balansrakning” for en
introduktion till balansrakenskaper samt en detaljerad genomgang av utvecklingen
av Federal Reserves och Riksbankens balansrakningar i samband med den
finansiella krisen.

16 B&da satten syftar till att minska bankens skuldsattningsgrad.
Skuldsattningsgraden ar lika med kvoten mellan totala skulder och det egna
kapitalet och ar ett matt pd havstangseffekten pa en balansrakning, vilken
oversitts till ”leverage” p& engelska. Den process varmed havstangseffekten (och
darmed skuldsattningsgraden) minskas kallas for “deleveraging”, ett till svenskan
svaroversatt ord.
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Diagram 61 Ranta pa interbanklan, dif-
ferens mot forvantad styrranta (basis-
spread)

Procentenheter, dagsvarden, 10-dagars glidande
medelvéarde
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Kalla: British Bankers’ Association och Reuters.
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Diagram 62 Ranta pa
foretagsobligationer, differens mot
statsobligationsrantan i USA
Procentenheter, dagsvarden
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— Foretagsobligationer med lag risk
—— Foretagsobligationer med hog risk

Anm. HOg risk: Ba/BB eller lagre. Lag risk: Baa/BBB

eller hogre. Bada klassificeringarna enl.
Moody’s/Standard & Poor’s.

Réantorna avser index Over ett flertal |6ptider.
Kalla: Merrill Lynch.

Diagram 63 Emitterade
foretagscertifikat i USA
Miljarder dollar, manadsvarden
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Anm. Hog kreditvardighet: AA. Lag

kreditvardighet: As/P2. Bada klassificeringarna

enligt Moody’s/Standard & Poor’s.
Kalla: Federal Reserve.

Diagram 64 Hushallens skuldsattning i

USA

Arlig procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kalla: Federal Reserve.
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sdrskilt villiga att f6r ndrvarande 6ka sitt innehav av aktier och
andra tillgangar kopplade till banksystemet, bland annat pa
grund av den stora osikerhet som rader 6ver virdet pa banker-
nas tillgdngar. Till grund f6r denna osikerhet ligger de daliga lan,
sammanfogade till komplexa kreditinstrument, som utléste kri-
sen och som fortfarande belastar balansrikningarna for flertalet
banker. Investerarnas motvilja att hélla banktillgangar har hallit
tillbaka méinga bankers utlining.17 Kapitaltillskott frdn staten har
sannolikt minskat denna tendens. Internationella valutafonden
uppskattade 1 slutet av januari 2009 att av de totalt 826 miljarder
dollar i nytt kapital som tillforts det globala banksystemet sedan
mitten av 2007 har 380 miljarder tillfSrts 1 form av statligt kapi-
tal.1s I Storbritannien har till och med flera banker nationaliserats
genom att staten blivit den storsta aktiedgaren. Det bor dock
understrykas att privat kapital fortfarande finns att tillga f6r vissa
banker. Svenska banker har till exempel genomf6rt lyckade ny-
emissioner det senaste halvaret.

Utover ovan nimnda atgirder garanterar staten dven bankers
tillgdngar i manga linder, antingen direkt genom forsikringar
mot stora kreditférluster eller indirekt via att garantera banker-
nas dterbetalning av skulder.

STABILISERING PA VISSA FINANSIELLA MARKNADER

Det dr svart att uppskatta 1 vilken omfattning den finansiella
krisen begrinsat kreditgivningen. Kreditgivningen paverkas inte
enbart av de finansiella problemen i sig, utan dven av den globala
liagkonjunkturen som f6ljt 1 klvattnet av finanskrisen. Det dr
emellertid uppenbart att de dtgirder som vidtagits av centralban-
ker och regeringar har bidragit till att sinka de héga riskpremier
(och foljaktligen lanekostnader) som priglade de finansiella
marknaderna under hosten 2008.

Riskpremierna pa interbankmarknaderna har fallit tillbaka (se
diagram 61) i de flesta valutaomraden. Med allt ligre styrrintor
har detta inneburit snabbt fallande ridntor pa interbankmarkna-
den.

Riskpremierna pa foretagskreditmarknaderna i USA har fallit
tillbaka 1 betydligt mindre utstrickning 4n pé interbankmarkna-
den och ir fortsatt héga (se diagram 62). Nyemissionen av certi-
fikat i USA for foretag med hog kreditvirdighet har dock ut-
vecklats vil (se diagram 63) d4ven om den kraftiga uppgdngen i
bérjan av 2009 sannolikt till stor del dr en f6ljd av statliga inter-
ventioner. Utlaningen till féretag med lag kreditvirdighet har
inte utvecklats pa samma positiva sitt. De statliga interventio-
nerna har dock inte varit lika omfattande pa denna marknad.

17 Det bor noteras att det finansiella systemet som helhet, och inte bara bankernas
hedgefonder, genomgar processen dar skuldsattningen minskas for att anpassa
tillgdngarna till det egna kapitalet.

18 Se International Monetary Fund Global Financial Stability Report — Market
Update, January 2009.



Hushallens skuldsittning i USA har minskat (se diagram 64)
och i foretagssektorn har tillvixten i skuldsittning avtagit (se
diagram 65). Detta dr till en del ett resultat av fallet 1 tillgangspri-
ser och konjunkturnedgingen, men utvecklingen forklaras troli-
gen ocksd av en dtstramad kreditgivning till £6ljd av problemen i
den finansiella sektorn. Enkitunderskningar tyder ocksd pd att
kreditvillkoren har stramats 4t betydligt (se diagram 60).

Trots stora kapitaltillskott frin virldens regeringar dr det
sannolikt att manga banker och finansiella institut far svart att
hantera de kreditférluster som den djupa globala konjunktur-
nedgangen for med sig.?? De har didrmed fortsatta motiv att
minska sin utlining och det finansiella systemet dr ddrfoér bero-
ende av ytterligare kapitaltillskott for att kunna expandera utla-
ningen i den utstrickning som behd6vs for att inte forvirra kon-
junkturnedgangen.

Konjunkturinstitutet férutsitter att dtgirderna i den finansiel-
la sektorn far avsedd effekt och att kreditférhillandena pé de
finansiella marknaderna normaliseras under prognosperioden,
beaktat att det svaga konjunkturella liget i sig innebir en begrin-
sad kreditgivning. P4 lingre sikt, d4 det finansiella systemet 4r
tillrickligt kapitaliserat och dd kreditférlusterna antar normala
volymer, antas behovet av statliga interventioner pa de finansiel-
la marknaderna férsvinna. Till f6ljd av den strukturella omvirde-
ring av risk som dgt rum faller dock inte riskpremierna tillbaka
till de laga nivder som var férhirskande under aren nirmast fére
krisens utbrott.

SVENSKA LANEKOSTNADER HAR FALLIT

Under hésten 2008 steg riskpremier pd den svenska interbank-
marknaden och pé bostadsldn (se diagram 61 och diagram 67),
vilket medf6rde 6kade linekostnader f6r foretag och hushall.

Sedan december 2008 har emellertid rintorna pa den svenska
kreditmarknaden snabbt fallit tillbaka, inte bara till f6ljd av en
ligre styrrinta. Skillnaden mellan bolanerintor och férvintad
styrrdnta har minskat (se diagram 68). Detta dterspeglar framfor
allt lagre riskpremier pa bankernas finansieringsmarknader (se
diagram 61 och diagram 67). Boldnerintornas marginaler mot
interbankrintan dr fortfarande hégre dn de var i september 2008.
De marginaler som var férhirskande aren ndrmast fére krisens
utbrott i Sverige 4r dock ldga i ett lingtre perspektiv (se diagram
09).

Tillvixttakten i utlining fran svenska kreditinstitut avtog
2007-08, vilket till del kan hinforas till konjunkturnedgingen (se
diagram 70). En bristfillig statistik 6ver emissioner av certifikat
och obligationer férsvarar emellertid bedémningen av finanskri-
sens effekter pa kreditgivningen i Sverige, framfor allt av hur

19 Uppskattningar av IMF frn januari 2009 gor gallande att de potentiella
forlusterna pa finansiella tillgdngar uppgar till 2200 miljarder dollar. Det
amerikanska banksystemet hade vid samma tidpunkt skrivit av 792 miljarder i
tillgangsforluster.
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Diagram 65 Foretagens skuldsattning i
USA

Arlig procentuell férandring, sasongrensade
kvartalsvarden
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Kélla: Federal Reserve.

Diagram 66 Kreditundersodkning, USA
Andel banker som har stramat at kreditvillkoren
Procent, kvartalsvarden
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Kéalla: Federal Reserve.
Diagram 67 Ranta pa
bostadsobligationer, differens mot
statsobligationsranta i Sverige
Procentenheter, dagsvéarden
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Anm. Loptid 1-3 &r.
Kalla: Handelsbanken.
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Diagram 68 Ranta pa bolan, differens
mot férvantad styrranta i Sverige
(borantespread)

Procentenheter, dagsvarden
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Anm. Loptid 3 manader.
Kalla: Reuters.

Diagram 69 Ranta pa bolan, differens
mot interbankranta i Sverige
Procentenheter, dagsvarden
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Anm. Loptid 3 manader
Kalla: Reuters.

Diagram 70 Tillvaxt i utlaning fran
finansiella institut i Sverige
Arlig procentuell férandring, m&nadsvéarden
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Kalla: SCB.

svenska foretags upplaning paverkats (se avsnittet ’Fasta brutto-
investeringar”, 1 kapitlet ’BNP och efterfragan”).

BANKER | VASTEUROPA PAVERKAS AV
KONJUNKTURNEDGANGEN | CENTRAL- OCH OSTEUROPA

En osikerhetsfaktor i det finansiella systemet 4r den ekonomiska
utvecklingen i Central- och Osteuropa (se kapitlet ”Internatio-
nell konjunkturutveckling”). Framfor allt visteuropeiska banker,
vilka har engagemang i Central- och Osteuropa, har drabbats av
kreditfSrluster till £6ljd av konjunkturnedgangen.

Svenska banker har en betydande utldning i euro till féretag
och hushall i Baltikum. Det rader emellertid en stor osdkerhet
om hur stora kreditférluster konjunkturnedgingen i de linderna
ger upphov till. Enligt Finansinspektionens och Riksbankens
bedémning frin hésten 2008 har de fyra svenska storbankerna
forutsittningar att klara kapitaltickningskraven dven vid en all-
vatlig global lagkonjunktur som leder till kreditférluster i bade
Sverige och de baltiska linderna.2

Penningpolitik och rantor

STYRRANTOR HAR SANKTS TILL FOLJD AV RECESSIONEN

Det snabbt fallande resursutnyttjandet till £6ljd av de hastigt
forsimrade globala konjunkturutsikterna har medfoért sinkta
styrrintor 1 flertalet valutaomraden.

ECB sinkte under hésten snabbt sin styrrinta frin 4,25 till
2,00 procent (se diagram 71). I december 2008 sinktes dessutom
ECB:s inlédningsrinta med mer dn styrrintan och skillnaden mel-
lan inlaningsrintan och styrrintan uppgar nu till 1,00 procenten-
het. Rintan pi interbankmarknaden i euroomridet har under en
tid legat ndrmare inldningsrintan 4n styrrintan (se diagram 72). 1
bérjan av mars sinkte ECB styrrintan ytterligare ner till
1,50 procent och inldningsrintan dr dirmed 0,50 procent. ECB
tilliter fortfarande dagslineridntan att ligga under styrrintenivin.

Federal Reserve sinkte sin styrrinta i december 2008 ner till
intervallet 0-0,25 procent (se diagram 71) och framholl att den
ekonomiska utvecklingen berittigade en lag nivd pd styrrintan
en lingre tid framéver. Vid det senaste penningpolitiska métet i
slutet av mars valde Fed att behdlla styrranteintervallet och an-
nonserade kép av statsobligationer till ett virde av 300 miljarder
dollar. Képen koncentreras till virdepapper med I6ptider mellan
2 och 10 ar. Atgirden finansieras inte genom upplning utan har
en ren inflationsdrivande karaktir.

20 se Finansinspektionen (2008:18), "Finanssektorns stabilitet” och Riksbanken
(2008:2), "Finansiell stabilitet”.



LAGA RANTOR | EUROOMRADET OCH USA FRAMOVER

Den dystra realekonomiska utvecklingen och det ldga resursut-
nyttjandet leder till ytterligare rintesdnkningar i euroomradet.
ECB sinker sin styrrinta ner till 0,50 procent i mitten av 2009
och behaller den nivin dven 2010 (diagram 71). I och med att
inldningsrintan ocksa sinks och hamnar nira noll innebir det att
den effektiva dagslanerintan i euroomradet dr nira noll. Forst
nir konjunkturen i euroomradet dterhdmtar sigt 2011 héjer ECB
styrrantan.

D4 aterhimtningen 1 USA inte heller kommer f6rridn 2011
behaller dven Fed sin laga rinteniva prognosperioden ut och den
effektiva dagslanerintan 1 USA dr dirmed nira noll 2009 och
2010.

Den laga styrrintan och Feds utfistelser om att rintan blir
lag en lingre tid fram&ver ricker inte f6r att hoja inflationsfor-
vintningarna i den amerikanska ekonomin och Fed fortsitter
dirfor att stimulera ekonomin genom att képa obligationer med
lingre 16ptider i syfte att pressa ner linga realrintor.

RIKSBANKEN SANKER RANTAN TILL NARA NOLL

Efter Riksbankens héjning av reporintan i september 2008 har
rintan sinkts kraftigt ner till 1,00 procent (se diagram 73). Det
dramatiskt férsimrade konjunkturldget och det dirmed foérvin-
tade ldgre inflationstrycket ledde till denna drastiska kursindring.
Vid sitt penningpolitiska méte 1 februari 2009 bedémde Riks-
banken att reporintan sinks med ytterligare ca 0,25 procent-
enheter under 2009. I ett alternativscenatio med en betydligt
simre konjunkturutveckling till f6ljd av férdjupade problem pa
de finansiella marknaderna sinks reporintan ner till noll procent
2009; en niva som bibehalls 4ven 2010.

Marknaden férvintar sig ocksd en rintesdnkning. Mitt med
implicita terminsrantor raknar investerare pd penningmarknaden
med en reporinta pa 0,25 i mitten av 2009 och 2,00 procent i
slutet av 2010 (se diagram 73).

Under prognosperioden forsvagas resursutnyttjandet snabbt i
svensk ekonomi. Det férsimrade konjunkturliget aterspeglas
bland annat i liga inflationsforvintningar (se diagram 74). Ok-
ningstakten i enhetsarbetskostnaden mattas av 2009, jimfort
med aren fore. Enhetsarbetskostnaden faller 2010, d4 produkti-
vitetstillvixten tilltar. Aven energipriserna faller bide 2009 och
2010, medan bensinpriser stiger mattligt i linje med raoljeprisets
utveckling. Sammantaget leder detta till ett ligt inflationstryck
under prognosperioden. Eftersom penningpolitiken dr framat-
blickande och verkar med en tidsférskjutning sinker Riksbanken
rintan under viren till 0,25 procent. Inflationen matt som KPI
med fast rinta (KPIF) uppgar till 1,1 procent 2010 och 2011 och
understiger dirmed Riksbankens inflationsmal. Inflationstrycket
blir sannolikt svagt yttetligare en tid framdver. Reporintan ligger
dérfor kvar pa 0,25 procent dven 2010 och en rintehdjningscykel
paborjas inte forrin efter prognosperiodens slut.
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Diagram 71 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 72 Dagslanerantor,
euroomradet

Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB.

Diagram 73 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden
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Anm. Enligt avkastningskurvan den 12/3 2008.

Kallor: Reuters, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 74 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Langrantor, tioariga
statsobligationer
Procent, veckovéarden
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 76 Statsobligationsrantor
relativt tyska obligationsrantor
Procent, dagsvarden
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Kalla: Reuters.

Aven om styrrintan dr nira noll kommer de rintor som fore-
tag och hushall moter att vara positiva. Det beror dels pa att
linga rintor inkluderar en tidspremie och dels pa att féretag och
hushall betalar en riskpremie utéver den riskfria statsobligations-
rantan.

Genom att tydligt klargéra att styrrintan kommer att vara ldg
en lingre tid framéver bidrar Riksbanken till att pressa ner rin-
tor med lingre 16ptider och till att halla uppe inflationstérvint-
ningarna, vilket dimpar linga realrintor. Riksbanken férvintas
ocksd fortsitta att tillhandahalla likviditet till banksystemet i syfte
att halla tillbaka linekostnaderna f6r hushall och féretag.

Det bor understrykas att penningpolitikens roll dr kringsku-
ren i den radande djupa ligkonjunkturen. Den ldga rintans be-
grinsade effekt dr ett resultat av att efterfragan pa lin for nirva-
rande inte huvudsakligen begrinsas av lanekostnaden. Manga
hushill och foretag vill snarare hilla nere sin skuldsittning. De
banker som ér underkapitaliserade vill inte heller 6ka sin utld-
ning. Riksbanken kan emellertid i viss man stimulera bankernas
utlaningsvilja genom inkSp av statspapper som férandrar ban-
kernas balansstruktur.

STIGANDE LANGA RANTOR

Statsobligationsrintorna har i allmédnhet stigit ndgot fran de
laga nivéierna 1 slutet av 2008 (se diagram 75). Till del kan ut-
vecklingen tillskrivas en nagot mindre extrem riskaversion pa de
finansiella marknaderna. Under finanskrisens akuta fas i oktober
och november 2008 sokte sig investerare till rintemarknadens
sikraste virdepapper, de som emitterats av stater, vilket pressade
ner rintorna pa dessa papper. Men i samband med att ett visst
tortroende f6r virdepapper emitterade av féretag och banker
atervint till marknaden, till stor del till £5ljd av statliga interven-
tioner, har rintorna pi statsobligationer ocksa stigit. Ett 6kat
statligt lanebehov 1 samband med beslutade och férvintade fi-
nanspolitiska stimulansprogram och stédpaket till den finansiella
sektorn har sannolikt ocksé bidragit till att statliga lanekostnader
har stigit sedan drsskiftet.

P4 den amerikanska statsobligationsmarknaden f6ll dock rin-
torna tillbaka da Fed i slutet av mars 2009 annonserade kom-
mande storskaliga interventionet.

For vissa linder, i synnerhet Grekland och Irland vars stats-
finanser en lingre tid varit svaga, har den statsfinansiella bérda
som héstens dramatiska konjunkturnedgang fort med sig lett till
en ligre kreditvirdighet. Lanekostnaderna for dessa linder har
didrmed stigit det senaste halviret (se diagram 76) trots det all-
minna rintefallet pa statsobligationer.

Statsobligationsrintorna stiger under prognosperioden, i sa-
vil USA som euroomradet och Sverige. Utvecklingen beror till
en del pd att den fortsatta ekonomiska nedgangen leder till ett
hogre statligt linebehov i flertalet linder. En avtagande riskaver-
sion pa de finansiella marknaderna bidrar ocksa till hégre rintor



p4 statsobligationer da investerare ater diversifierar sina portfol-
jer.

Det bor dock understrykas att de linga rintorna férblir £6r-
hallandevis liga i ett lingre perspektiv, trots uppgangen. En
orsak till detta dr centralbankernas uttalade ambitioner att hilla
styrrantorna ldga en lingre tid. Detta bidrar till att hélla nere
dven de ldnga ridntorna. Vissa centralbanker intervenerar dessut-
om pa virdepappersmarknaderna for att ytterligare bidra till att
hélla tillbaka de langa rintorna.

I USA ir rintan pa en tiodrig statsobligation 3,60 procent i
slutet av 2010. Motsvarande rinta i Sverige och euroomradet

uppgir di till 3,70 respektive 3,80 i procent.

Vaxelkurser

FLYKT FRAN RISK PRAGLAR VALUTAMARKNADEN

Under andra halvaret 2008 syntes en tydlig trend pa valutamark-
anden: stora linders valutor, si som dollarn och yenen, stirktes
medan mindre linders valutor, diribland den svenska, férsvaga-
des. Vid arsskiftet hade dollarn i handelsvigda termer stirkts
med ca 10 procent och yenen stirkts med 6ver 20 procent jim-
fort med september 2008 (diagram 77). En annan valuta som
under denna tid rort sig kraftigt dr det brittiska pundet. I han-
delsvigda termer férsvagades pundet med ca 15 procent till
rekordsvag niva.

Utvecklingen under hosten 2008 hinger samman med dra-
matiken pé de finansiella marknaderna och de drastiskt f6rsdm-
rade globala konjunkturutsikterna. Hégre riskaversion har lett till
att investerare flytt till tillgdngar som upplevs som sikrare och
mer likvida, vilket bland annat har inneburit att man Svergett
mindre ldnders valutor till f6rman {6r storre linders valutor.

Sedan arsskiftet har rérelserna pa valutamarknaden blivit
mindre tydliga, men trenden sedan september har i stort héllit i
sig. Den japanska yenen har dock fallit tillbaka nagot, f6rmodli-
gen som en foljd av simre ekonomisk utveckling i Japan.

Konjunkturinstitutet utgar fran att den finansiella krisen natt
sin kulmen och att den laingsamt klingar av framéver. I takt med
att de finansiella marknaderna stabiliseras vintas valutakurserna
successivt i allt hogre grad komma att avspegla lingsiktiga eko-
nomiska fundamenta.

Under prognosperioden férsvagas dollarn i handelsvigda
termer, men dollarn faller inte tillbaka till det historiskt laga vir-
det den hade i somras. Dollarn férsvagas mot flertalet mindre
valutor men stirks mot yenen. 2! En euro kostar 1,31 dollar i
slutet av 2010.

21 vaxelkurser kénnetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar vaxelkursers utveckling utifrdn méanadsdata eller motsvarande glidande
medeltal for att i mojligaste man eliminera de kortsiktiga variationerna.
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Diagram 77 Effektiva vaxelkursindex
Index januari 2000=100, manadsvarden
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Anm. Ett hogre index motsvarar en svagare
valuta. Sista observationen ar februari 2009.
Kalla: Bank for International Settlements.
Diagram 78 Vaxelkurser
Manadsvarden
T r1.7
1.6 1 1.6
1.5+ 1.5
1.3 1 1.3
1.2 4 1.2
F1.1
1.0
r0.9
0.7
0.6
0.5 T T T T T T T T 0.5
00 02 04 06 08
— Dollar/Euro

— Euro/Pund

Anm. Manadsvardet for mars ar ett 22-dagars
glidande medelvarde t.o.m. 16 mars.

Kalla: Reuters.
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Diagram 79 Kronans effektiva
vaxelkursindex — KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvarden
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Anm. Manadsvardet for mars ar ett 22-dagars
glidande medelvarde t.o.m. 16 mars.

Kéallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Vaxelkurser
Méanadsvarden
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Kalla: Reuters.

Diagram 81 Borsutveckling i USA och
Sverige
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STARKARE KRONA FRAMOVER

Kronan, mitt med det handelsvigda vixelkursindexet KIX, har 1
mitten av mars forsvagats med ca 20 procent sedan borjan av
september och dr nu rekordsvag (se diagram 79). Foérsvagningen
har varit kraftig mot de flesta storre valutor (se diagram 80).

Den kraftiga kronforsvagningen som skett beror pd den fo1-
djupade finanskrisen och den globala konjunkturavmattningen
som medfért en 6kad riskaversion pa valutamarknaden. Investe-
rares oro f6r de svenska bankernas exponering mot Baltikum
har férmodligen ytterligare 6kat osdkerheten och férsvagat kro-
nan.

Fundamentala faktorer si som nettostillning mot utlandet,
skillnader i produktivitet och bytestérhallanden gentemot om-
vitlden motiverar en mycket starkare krona 4n dagens nivaer.
Kronan fortsitter dock att vara svag sd linge det rader finansiell
turbulens, men stérks i takt med att férhallandena pa de finansi-
ella marknaderna normaliseras.

Den handelsvigda kronan, mitt med KIX, stirks under pro-
gnosperioden med ca 14 procent. I slutet av 2010 kostar en dol-
lar 7,33 kronor och en euro 9,60 kronot.

Aktiemarknaden

KRAFTIGA KURSFALL PA EXCEPTIONELLT VOLATILA
MARKNADER

Aktiemarknaden har i likhet med andra finansiella marknader
utsatts fOr kraftiga pafrestningar i finanskrisens spar. Den 6kade
risken och den osdkerhet som spred sig bland investerare under
hésten 2008 ledde till stora utférsiljningar av aktier. Vidare har
underkapitalisering och likviditetsbrist tvingat fram aktieforsalj-
ningar, vilket ocksa bidragit till kraftiga kursfall. I ett senare ske-
de har omfattningen och spridningen av finanskrisens reala ef-
fekter ocksd blivit tydligare, vilket ytterligare har tyngt utveck-
lingen pa virldens aktiemarknader.

Kursfallen har varit dramatiska. Under 2008 {61l det ameri-
kanska S&P-500-indexet och det svenska OMXS-indexet med
nirmare 40 procent. Sedan arsskiftet har dessa index fallit med
ca 10 respektive ca 5 procent. I ett ndgot lingre perspektiv inne-
bir detta en nedgang som i stort sett har raderat ut de senaste
fem arens kursuppgang (se diagram 81).

Den implicita volatiliteten pa det amerikanska borsen, matt
med volatilitetsindexet VXO, har sedan i slutet av november
2008 fallit nagot, men volatiliteten ér fortsatt hog med historiska
mitt mitt (se diagram 82).

P/E-talet, det vill siga dagens aktiepriser i forhillande till
nista drs forvintade vinster, brukar tolkas som ett matt pd huru-
vida bérsen dr Gver- eller undervirderad. Mattet forefaller inte
kunna forklara den senaste borsnedgingen di P/E-talen varit
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laga i forhallande till sina historiska medelvirden och siledes Diagram 82 Implicit volatilitet i USA
indikerat, om nigot, en undervirdering av aktiemarknaden. P/E-  VXO. implicit volatilitet (S&P 100), dagsvarden
talen fortsatte att sjunka dven under hésten 2008. Detta kan vara 7 T [ 160
ett uttryck for att stigande riskpremier har sdnkt efterfragan pé 140 Af- = F140
riskfyllda tillgdngar och didrmed ocksa inneburit en svag bors-
. . .. ° . e .. . . . . 120- 7777777777777777777777777777777777777777 -120
kursutveckling i férhallande till foretagens férvintade intjanings-
formaga. Under inledningen av 2009 har P/E-talen stigit forsik- | 100
tigt, trots fallande bérskurser. De dr dock fortfarande historiskt 80 - 80
mycket ldga (se diagram 83).
60 r 60
40 4 r 40
Tabell 9 Rantor och vaxelkurser vid slutet av respektive ar 201 20
L AN S N S S S S B St B S s S el 0
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
Styrrantor
. Kélla: Reuters.
Sverige 3,00 4,00 2,00 025 0,25
Euroomradet 3,50 4,00 2,50 0,50 0,50
USA 525 425 025 0,25 0,25

Obligationsrantor! ) ) )
Diagram 83 P/E-tal i USA och Sverige

Sverige 3,6 4,3 2,7 3.0 3.7 Manadsvarden
Euroomradet 3,8 4,3 3,1 3,2 3,8 40 - - 40
USA 4,6 4,1 2,4 2,9 3,6
35 35
Valutakurser
Kronor/euro 9,04 9,42 10,72 10,56 9,60 301 30
Kronor/dollar 6,84 6,47 8,00 8,20 7,33 25 - 25
Dollar/euro 1,32 1,46 1,34 1,29 1,31 204 L 50
Yen/dollar 117,12 112,1 91,2 95,5 99,0
Euro/pund 1,49 1,39 1,12 1,17 1,24 157 18
TCW-index 123,2 125,8 141,7 141,7 129,7 10+ - 10
KIX-index 108,7 111,6 124,6 123,1 1123 N
97 99 01 03 05 07 09
! Tiorig statsobligationsréanta. — P/E-tal, USA, Standard and Poor”s 500
= = Genomsnitt (1979-2007) - Standard and Poor”s 500
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet. —— P/E-tal, Sverige, OMXS30-index

— - Genomsnitt (1995-2007) - OMXS30-index

Anm. P/E-tal: aktiepris i forhallande till
férvantade vinster 12 manader framat.

Kallor: Prudential Equity Group, LCC, JCF.
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FORDJUPNING

Finanskrisen och centralbankernas
balansrikningar

Till foljd av den finansiella krisen har manga av varldens central-
banker vidtagit extraordinara atgarder for att stodja det finansi-
ella systemet. Centralbankerna har lanat ut pengar till en storre
krets av institutioner, p& langre I6ptider och har accepterat
andra typer sakerheter an vad som tidigare har varit normalt.
Dessa atgarder har paverkat centralbankernas balansrakningar,
bade avseende sammanséattning och omslutning. | denna for-
djupning studeras Federal Reserves och Riksbankens balansrak-

ningar.

Under finanskrisens inledningsfas syftade centralbankernas 4t-
girder till att f6rsérja banksystemet med kortsiktig likviditet.
Orsaken var att interbankmarknaden fungerade daligt och att
torsiljning av finansiella tillgangar ledde till stora prisfall — vilket
verkade péfrestande péd det finansiella systemet.22 I detta lige sig
de penningpolitiska beslutsfattarna dnnu inget storre behov av
att expandera omslutningen pa centralbankernas balansrikningar
1 ndgon nimnvird utstrickning.

I och med konkursen av investmentbanken LLehman Brothers
1 mitten av september 2008 fick méanga kreditinstitut i USA akuta
likviditetsproblem, nir marknaderna f6r foretagscertifikat (inklu-
sive de som emitterats av banker) slutade att fungera.2s Fed valde
da att stédja dessa marknader genom Okad direkt utlaning, vilket
resulterade 1 en uppblast balansrikning.

Fed har dven kopt virdepapper med lingre 16ptider direkt pd
andrahandsmarknaden i syfte att ytterligare dimpa kreditat-
stramningen pd vissa finansiella marknader.

Den finansiella turbulensen spred sig under hosten 2008 dven
till Sverige och lanekostnaderna steg markant bland annat pa den
svenska interbankmarknaden. Detta féranledde dven Riksbanken
att vidta atgirder utdver de vanliga for att stbdja det svenska
banksystemet. Okad utlaning paverkade dirmed #ven Riksban-
kens balansrikning.

22 se fordjupningen "Den finansiella krisen — utveckling under 2008” i
Konjunkturlaget december for en mer detaljrik redogérelse av dessa mekanismer.

23 Bade banker och stora féretag finansierar en del av sin verksamhet via
emissioner av skuldforbindelser, i form av obligationer (oftast med regelbunden
kupongutbetalning) for I6ptider 6ver 1 ar och certifikat (ranteutbetalning i samband
med inlésen) vid kortare |6ptider.
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Centralbankers balansrikningar

En centralbanks balansrikning dr en uppstillning av dess till-
gangar och skulder vid ett givet tillfille. Balansrikningen stills
upp 1 tva kolumner med tillgangar pa ena sidan samt skulder och
eget kapital (det vill siga hur tillgingarna finansierats) pa den
andra. De tva sidorna dr definitionsmissigt lika stora, eftersom
eget kapital ér skillnaden mellan tillgingar och skulder. Summan
av tillgangarna respektive summan av skulder och eget kapital
kallas t6r balansomslutning.

En centralbanks skulder bestdr normalt till st6rsta delen av
utelépande sedlar och mynt. Fram till september 2008 gillde det
for biade Fed och Riksbanken.

Tillgangsposten som motsvarar skuldsidans utelépande sedlar
och mynt skulle i princip kunna bestd av fordringar pd banksy-
stemet. Men centralbanker har 1 manga fall valt att avyttra dessa
till f6rmén f6r andra typer av tillgangar.

Riksbanken har en stor del av fordringarna i utlindsk valuta,
den si kallade valutareserven. Syftet med detta dr, férutom att
erhélla si god avkastning som mdjligt, att méjliggora interven-
tioner pa valutamarknaden.

Feds tillgdngar bestar diremot till storsta delen av inhemska
statspapper.2 Detta beror till del pa att Fed tillimpar ett pen-
ningpolitiskt styrsystem dir kép och forsiljningar av statspapper,
utéver normala repotransaktioner, ir ett viktigt instrument f6r
att styra banksystemets strukturella likviditet.2s

Federal Reserves balansrakning under
finanskrisen

ATGARDER INOM RAMEN FOR OFORANDRAD
BALANSRAKNING

Fram till september 2008 understédde Fed det finansiella syste-
met 1 huvudsak med kortsiktig likviditet. Genom att silja stats-
papper till ett motsvarande virde som de nya lanen, paverkades
inte balansomslutningen namnvirt. Didremot férindrades ba-
lansrikningens sammansittning,.

24 En mindre del bestar av tillgdngar i utlandsk valuta. | normala fall &r den posten
liten (i slutet av 2007 motsvarade den endast fem procent av det inhemska
statspapperinnehavet), men den har i samband med valutaswapfaciliteternas
inrattande vuxit i storlek.

25 Det gangse séattet att reglera ett banksystems strukturella likviditet &r via en
repotransaktioner, antingen reguljara eller omvanda beroende pa om likviditet ska
tillféras eller tas bort frdn systemet. En reportransaktion kan enklast beskrivas som
ett kortfristigt Idn mot sdkerhet. Utéver sddana transaktioner anvander Fed sin
portfolj av statspapper (den sa kallade System Open Market Account) till att via
direkta kop eller forsédljningar av statspapper reglera likviditeten i banksystemet.
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Diagram 84 Feds tillgangar
Miljarder dollar, veckovarden
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Kalla: Federal Reserve.

Fed linade fram till september 2008 ut medel frimst genom
att utdka de regelbundna repotransaktionernas omfattning, men
dven genom den sa kallade Term Auction Facility (TAF). Via
TAF lanade Fed ut till lingre 16ptider dn vad repofaciliteten
erbjod. Lan utfdrdades ocksa till en vidare krets av institutioner
in de som normalt omfattas av penningpolitiska operationer.2s
Milsittningen var att tillfélligt ersitta de delar av interbank-
marknaden dir kreditgivningen sinat.

Utlaningen utdkades ocksd genom dollarlin till andra cen-
tralbanker med syfte att tillfredsstélla efterfragan pa dollar i
andra valutaomriden.?’

I diagram 84 ser man hur posterna Repotransaktioner, T AF och
Lén till andra centralbanker pa Feds tillgangssida 6kade under for-
sta delen av 2008 samt att posten Szazspapper minskade; allt utan
att den totala balansomslutningen 6kade.

BALANSRAKNINGEN EXPANDERAR

I mitten av september sig sig Fed tvungen att ytterligare 6ka
utlaningen till det finansiella systemet och balansomslutningen
tilldts 6ka. I f6rsta hand bestod tillgaingsdkningen av utlaning
direkt till lantagare och investerare pa sirskilda nyckelmarknader.
Framfo6r allt rérde det sig om utlaning till det konkursmissiga
forsikringsbolaget AIG samt mot féretagscertifikat till pen-
ningmarknadsfonder, men dven utlaning direkt till f6retagskre-
ditmarknaden. P4 balansrikningens tillgdngssida kan vi se denna
utlaningsexpansion som en tydlig Skning av posten .Annan utla-
ning (se diagram 84).28

Fed har nyligen dven borjat kdpa virdepapper med lingre
l6ptider direkt pa andrahandsmarknaden. Till skillnad fran ovan-
stdende atgirder, vars frimsta syfte ar att bidra med likviditet
genom kortfristiga ldn, innebdr kop av tillgangar att Fed tar ver
kreditrisken 1 och med att tillgangarna avtérs fran finansinstitu-
tens balansrikningar. Genom képen skapar Fed dessutom en
efterfrigan pa dessa kreditinstrument. P4 grund av bristande
efterfriagan har banker och finansiella institut haft svart att silja
tillgdngarna vilket himmat kreditgivningen.

26 | mars 2008 sjosattes en l&nefacilitet som byggde pa villkoren i TAF, men som
ocksd omfattade investmentbanker, den s kallade Primary Dealer Credit Facility.

27 Dollarldnen genomférdes som valutaswappar. Varje swap-arrangemang
involverar tvd transaktioner. | fallet med dollarlan saljer den utlandska
centralbanken en viss mangd av sin valuta till Fed till den rddande vaxelkursen. |
samma skede ingdr Fed och den utlandska centralbanken ett avtal om en framtida
transaktion dar den utlandska valutan kops tillbaka av den utlandska
centralbanken. Den andra transaktionen utférs &ven den till den vid
swapupprattandet rddande vaxelkursen, vilken dven noteras som swap-kurs pa
marknaden.

28 | posten Annan utldning ingdr bland annat de 1&n som utfardades till AIG,
utldning till penningmarknadsfonder samt tillgangar tillhérande olika bolag som
upprattats for att garantera skulder pd bankmarknaden (Maiden Lane I, 11 och I111).
Aven den s& kallade Commercial Paper Funding Facility, som bestar av utlaning
direkt till foretag, ingar.



Ink&pen dr 4n sa linge begrinsade till kreditinstrument siker-
stillda med bostadslan, si kallade mortgage-backed securities. Hittills
har omfattningen av képen varit férhallandevis begrinsad: i
mitten av mars koptes virdepapper for strax 6ver 100 miljarder
dollar, vilket motsvarade ungefir sex procent av Feds totala
balansomslutningen. I diagram 84 utgérs dessa kép av posten
Sékerstillda kreditinstrument.

SKULDSIDANS SAMMANSATTNING FORANDRAS

Feds utlaningsexpansion finansierades till en borjan av staten.
Nira femhundra miljarder dollar drinerades frin ekonomin
genom att den amerikanska regeringen emitterade statsskulds-
vixlar till detta virde och placerade intikterna pa ett konto hos
Fed. Balansridkningens skuldsida i diagram 85 uppvisar frin och
med i mitten av september en stor 6kning av posten Finansdepar-
tementets insdttningar. Okningen i denna post stannade av under
den senare delen av 2008 och i bérjan av 2009 bérjade posten
avta i storlek till f6ljd av att forfallna lan inte refinansierades.

I oktober 2008 inférdes en rinta pd bankernas reserver hos
Fed, vilket méjliggjorde finansiering av utliningsexpansionen via
denna kanal. Méjligheten att erhélla avkastning pa tillgingar
medférde att bankerna fann det ekonomiskt férsvarbart att halla
reserverna pa ett konto hos Fed. Bankreserver som andel pa ba-
lansrikningen har ddrmed 6kat sedan mitten av oktober. Rintan
pa reserver sattes lika med styrrintan — Fed Funds Target Rate.
Frian och med mitten av december 2008 4r den lika med
0,25 procent.

FEDS BALANSRAKNING EXPANDERAR YTTERLIGARE
FRAMOVER

I slutet av mars tilltog képen av sikerstallda kreditinstrument (se
diagram 84). Fed har d4ven annonserat att tillgaingsképen kom-
mer att Oka ytterligare i omfattning och 2009 omfatta 1 450 mil-
jarder dollar. Képen koncentreras till kreditinstrument siker-
stillda med bostadslan, men Fed kommer dven att kopa kredit-
instrument sikerstillda med andra typer av konsumentlin inom
ramen for faciliteten Term Asset-Backed Securities Loan Facility
(TALF).

Fed annonserade ocksa att man 2009 avser kopa statsobliga-
tioner £6r 300 miljarder dollar. Denna typ av dtgird kallas ibland
tor guantitative easing. Till skillnad frin de kép av virdepapper
som riktas till specifika marknader och som avser att pressa net
rintor pa specifika tillgangsslag ar syftet med képen av statsobli-
gationer att driva ner rintenivin pa alla tillgingsslag med lingre
l6ptider. Denna typ av dtgird dr kopplad till behovet att ytterli-
gare stimulera ekonomin nir den korta rintan dr nira noll och
inte kan sinkas mer. Givet balansrikningens omslutning i slutet
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Diagram 85 Feds skulder
Miljarder dollar, veckovarden
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Diagram 86 Penningmangd i USA
Arlig procentuell férandring, veckovarden
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Kélla: Federal Reserve.

Diagram 87 Riksbankens tillgangar
Miljarder kronor, veckovarden
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Kalla: Riksbanken.

av mars 2009 kan Feds tillgingskop innebéra en 6kning av ba-
lansomslutningen med upptill 85 procent. Statspapper och Sdker-
stillda kreditinstrument Skar pa tillgangssidan medan vissa andra
tillgdngsposter méjligen minskar i viss utstrickning. Pa skuldsi-
dan 6kar posten Bankreserver.

Feds uppblasta balansrikning har lett till att det i vissa fall ut-
tryckts en oro f6r en kommande hég inflation, om inte balans-
omslutningen kan minskas i snabb takt da vil den aggregerade
efterfrigan i amerikanska ekonomin stiger igen. For nirvarande
ir denna risk liten. Detta beror pa att de reserver som Fed hittills
krediterat banksystemet inte tillférts ekonomin i Svrigt. Den
monetita basen 6kade kraftigt under hésten 2008 men pen-
ningmaingden, som till exempel M1 och M2, 6kade bara mattligt
(se diagram 806).2

Riksbankens balansrikning under
finanskrisen

TILLGANGARNA HAR OKAT SNABBT

I kélvattnet av den amerikanska investmentbanken Lehman
Brothers fall drabbades det svenska finansiella systemet av likvi-
ditetsproblem. Riksbanken bidrog till att underlitta svenska
bankers finansiering genom att erbjuda lan med lingre 16ptider
in normalt, frimst tre och sex manader. Dessa lin erbjéds mot
bostadsobligationer som sikerhet. Vidare ansigs den svenska
marknaden for féretagscertifikat behova likviditetsstod. Riks-
banken erbjéd dirfér dven lan till banksystemet mot foretagscer-
tifikat som sikerhet.3 Bada typerna av ldn sorterar under posten
Strukturella transaktioner pa Riksbankens balansrikning (sediagram
87).

Tillgangssidan pa Riksbankens balansrikning har ocksd kat
som en f6ljd av de dollarldn som erbjudits det svenska banksy-
stemet samt via lan i euro till Islands och Lettlands central-
bank.3 I diagram 87 kan vi se valutalinens omfattning som en
Okning i posten Dollarlan samt posten 1V alutareserv, dir eurolinen
till Island och Lettland bokf6rts.

29 Den monetéra basen definieras normalt som de fordringar som ekonomins
aktorer har pa centralbanken, det vill sdga utelépande sedlar och mynt samt
reserver. M1 ar ett annat matt pa penningmangden och definieras som pengar i
cirkulation i ekonomin plus checkkonton. M2 inbegriper utéver de delar som ingar i
M1 aven medel pa sparkonton.

30 L&nen med féretagscertifikat som sakerhet har inte rént ngot storre intresse
bland de tilltankta lantagarna. Den 20 februari 2009 hade 250 miljarder kronor i lan
auktionerats ut. Totalt hade det lagts bud pa 8,3 miljarder av dessa.

31 Eurol&nen har genomférts som valutaswappar (se fotnot 27). Riksbanken har
swappat euro mot islandska kronor respektive lettiska lats.



TILLGANGARNA MOTSVARAS AV EN OKNING AV
SKULDSIDAN

Lanen i euro till Islands och Lettlands centralbanker har finansi-
erats genom att Riksbanken belanat valutareserven, vilket i
diagram 88 motsvaras av en 6kning i posten Skulder i utlindsk
valuta till utlandska aktorer. Lanen i dollar till det svenska banksy-
stemet finansierades genom ldn av dollar frin Fed mot svenska
kronor och motsvaras i diagram 88 av en 6kning i posten Skw/der
i SEK till utlandska aktirer.

Utlaningsexpansionen har ocksé finansierats genom inlining
fran banksystemet. I diagram 88 ser vi detta som en Skning av
posten Bankreserver. Inlaningen har tekniskt skett via tva typer av
atgirder: finjusterande transaktioner och emission av Riksbanks-
certifikat. De finjusterande transaktionerna genomfors dagligen
och har som syfte att stabilisera dagsldnerintan genom att
6verskottslikviditet ldnas in till en rdnta som dr 0,1 procent-
enheter ldgre dn reporintan. Emission av riksbankscertifikat
ingar som en Oppen marknadsoperation och vidtas pa veckoba-
sis for att rada bot pd likviditetsdverskott av mer strukturell ka-
raktdr. Certifikaten kops av banksystemet och erbjuder en rinta
lika med reporintan.

Inte heller i Sverige har den uppblésta balansrikningen med-

fort ndgon stérre Okning i penningmingdsmatt sdsom till exem-
pel M2.
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Diagram 88 Riksbankens skulder
Miljarder kronor, veckovarden
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BNP och efterfragan

Den svenska ekonomin férsvagas snabbt. Det fjarde kvartalet
2008 foll BNP med hela 4,8 procent jamfort med det fjarde kvar-
talet 2007. Det var framfor allt hushallens konsumtion och varu-
exporten som foll markant. Tillgangliga indikatorer pekar pa en
fortsatt mycket svag utveckling i bérjan av 2009 och BNP mins-
kar med 3,9 procent i ar. Den laga efterfradgan medfor att inve-
steringarna i naringslivet faller bade 2009 och 2010. En forsiktig
okning av exporten och hushallens konsumtion inleds det andra
halvaret i &r och 6kningen forstarks ytterligare nagot 2010. Da
uppgéngen i den globala ekonomin blir mycket Iangsam och den
expansiva finanspolitikens effekter begransas av hushéallens
fornojda sparbenagenhet, stannar BNP-tillvaxten 2010 pa matt-

liga 0,9 procent.

SNABBT FALLANDE BNP

Den svenska konjunkturen férsvagas i snabb takt. Det fjdrde
kvartalet f6rra dret £fOll kalenderkorrigerad BNP med 4,8 procent
jamfort med motsvarande kvartal 2007 (se diagram 89). Ned-
gangen ir dramatisk. Som en jimférelse uppgick tillvixten sa
sent som det forsta kvartalet 2008 till 2,0 procent. Jimfort med
det tredje kvartalet f6ll sisongrensad BNP det fjirde kvartalet
med 2,4 procent (se diagram 90). Osidkerheten betriffande de
sdsongrensade siffrorna dr dock ovanligt stor (se fordjupning
”BNP-utvecklingen fjirde kvartalet 2008”).

Det var framf6r allt hushallens konsumtion, lagerinvestering-
arna och varuexporten som foll det fjirde kvartalet. Speciellt stor
var nedgangen 1 hushdllens konsumtion av motorfordon samt
exporten av motorfordon.

Tillgdngliga indikatorer pekar pd en fortsatt mycket svag ut-
veckling under inledningen av 2009. Aven om héstens mycket
snabba fall 1 de flesta indikatorer tycks ha bromsats upp, ir niva-
erna vildigt laga. Bland annat dr orderingangen i tillverkningsin-
dustrin fortsatt mycket svag (se diagram 91). Varuexporten fort-
satte att falla markant i januari och februari. Fér varuimporten
noterades ocksi ett stort fall, iven om nedgangen inte var lika
markant som f6r varuexporten.

Indikatorer £6r hushéllen ger ndgot mindre dystra signaler.
Hushallsbarometern har stigit nagot sedan 1 hostas. Efter ett
stort fall fjirde kvartalet 2008 6kade omsittningen 1 detaljhan-
deln ndgot i januari och februari i ar jimfért med samma period
2008. Sannolikt har den expansiva finanspolitiken (inklusive
aviseringar) och det ldga rinteldget haft en viss positiv effekt.
Sammantaget indikerar dock dven informationen vad giller hus-
héllen en mycket svag utveckling under inledningen av 2009.
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Diagram 89 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten

Index, manadsvarden respektive arlig procentuell
forandring, kalenderkorrigerade kvartalsvarden
T r8
120
110
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90

80

704

60 L L B s B S S S S S B S -6

— Barometerindikatorn
=1 BNP (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 BNP till marknadspris
Procent, sasongrensade kvartalsvarden
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96 98 00 02 04 06 08

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 91 Orderingang i
tillverkningsindustrin
Nettotal, sasongrensade manadsvarden

B0 e - 60

-60 T T T T T T T -60
02 04 06 08

— Hemmamarknaden, utfall
— = Exportmarknaden, utfall

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 BNP till marknadspris

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
kvartalsvarden

6 -

-8

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 BNP till marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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97 99 01 03 05 07

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 10 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

BNP1 3064 26 -0,2 -39 0,9
BNP, kalenderkorrigerad 2,7 -0,5 -3,8 0,6
Real BNI per capita 3,5 -1,1 -7,0 -0,2
Hushallens konsumtionsutgifter 1430 3,0 -0,2 -1,8 1,5
Offentliga konsumtionsutgifter 793 0,4 1,3 1,2 1,5
Fasta bruttoinvesteringar 582 7,5 3,5 -10,2 —5,4
Lagerinvesteringar? 22 0,8 -0,7 -0,6 0,2
Export 1612 5,8 1,7 -10,5 2,7
Import 1375 9,4 3,0 -10,4 1,9
Total inhemsk efterfrdgan 2 827 4,0 0,2 -3,3 0,4
Nettoexport? 237 -1,0 -0,4 -0,8 0,5
Bytesbalans? 275 9,0 8,2 5,1 5,0

! Faktisk (ej kalenderkorrigerad) BNP-tillvaxt baserad p& prognos av det preliminara
utfallet for offentlig konsumtion uppgar till 0,2 procent, —4,1 procent respektive
0,7 procent 2008, 2009 och 2010. Det nya sattet att méata volymutvecklingen i
offentlig produktion av individuella tjanster innebar att det uppstar en
metodberoende skillnad mellan det preliminara och det definitiva utfallet for
offentlig konsumtion (se faktarutan "Prognoser pa offentlig konsumtion”). Darmed
skiljer sig &ven det preliminara och det definitiva utfallet fér BNP. Konjunktur-
institutets prognoser for offentlig konsumtion avser det definitiva utfallet. Vid
prognosutvarderingar kommer Konjunkturinstitutet emellertid att utga ifr&n en
uppskattning av det preliminara utfallet for offentlig konsumtion.

2 Bidrag till BNP-tillvaxten.
31 procent av BNP, I6pande priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FALLET BROMSAS UPP UNDER 2009

BNP fortsitter att falla i ar. Matt som arlig procentuell f6rind-
ring f6rblir tillvixten negativ hela 2009 (se diagram 92). Dock
bromsas nedgingen upp under loppet av dret. I sisongrensad
kvartalstakt fortsitter BNP att falla de tre fOrsta kvartalen (se
diagram 93).32 Frdn det fjirde kvartalet 2009 blir tillvixten posi-
tiv, men fortsatt dimpad. Helarssiffran 2009 paverkas av den
branta nedgingen under 2008 och BNP-tillvixten 2009 blir hi-
storiskt laga —3,9 procent. I kalenderkorrigerade termer, vilket
bittre speglar den underliggande ekonomiska utvecklingen, faller
BNP med 3,8 procent.

Det andra halvaret 2009 bérjar varuexporten dter stiga. Upp-
gangen dr dock trég. Den svaga efterfrigeutvecklingen innebir
att det finns gott om ledig produktionskapacitet. Investeringarna
1 ndringslivet fortsitter dirfor att falla pd bred front hela 2009.
Aven lagerneddragningen hos foretagen fortsitter. Takten i la-
gerneddragningarna dimpas dock under loppet av 2009 och
lagerinvesteringarnas bidrag till BNP-tillvixten blir dirmed posi-
tivt de sista tre kvartalen.

32 sval arlig procentuell férandring som sasongrensad kvartalstakt avser
kalenderkorrigerade data.



HOGT SPARANDE HOS HUSHALLEN

Det andra halviret 2009 botjar hushallens konsumtion dter vixa
forsiktigt. Trots den forsvagade arbetsmarknaden fortsitter de
reala disponibelinkomsterna att stiga nagot till f6ljd av genom-
torda skattesdnkningar, Skade transfereringar och en lag infla-
tion. Dessutom ér hushallens sparande hogt i utgangsliget och
rintorna liga. Aven den offentliga konsumtionen vixer, framfor
allt i staten.

Den forhallandevis starka investerings- och konsumtionstill-
vixten i den offentliga sektorn dr ett resultat av den expansiva
finanspolitiken. De finanspolitiska atgirderna ar riktade till fore-
tagen och, framfor allt, hushallen. Okade transfereringar och
sinkta inkomstskatter stirker hushallens ekonomi. Den senaste
utvecklingen av hushéllens inkép visar dock att hushallen sparar
en stor del av inkomstforstirkningen. Bedomningen ar att hus-
héllen fortsitter att 6ka sitt buffertsparande, vilket pa kort sikt
dimpar finanspolitikens effekter pa efterfragan.

Den svaga utvecklingen av efterfrigan drar ner importbeho-
vet. Dessutom bidrar den svaga kronan och minskande problem
med utbudsbegrinsningar i den inhemska produktionen till att
reducera importinnehallet i efterfraigan. Sammantaget minskar
importen med 10 procent 2009. Framf6r allt 4r det varuimpor-
ten som faller.

SVAG UPPGANG 2010

Nista dr 6kar ater BNP négot (se diagram 92 och diagram 93).
Hushallen tyngs av en fortsatt stigande arbetsléshet och dimpa-
de timléneckningar. Samtidigt 4r penningpolitiken mycket ex-
pansiv och den finanspolitiska stimulansen vintas borja fa nagot
storre effekt ndr hushéllens och féretagens framtidstro gradvis
torbidttras och finanskrisen minskar i styrka. Hushallen f6rblir
dock forsiktiga och sparkvoten ligger kvar pa historiskt hoga
14,4 procent. Dirmed blir konsumtionsuppgangen trog.

Omvirldsefterfrigan blir ndgot hégre 2010 dn 2009, vilket
bidrar till att svensk export 6kar med 2,7 procent 2010. Okning-
en dr mycket mittlig och kan jaimféras med en genomsnittlig
arlig tillvixttakt for exporten pa drygt 7 procent de senaste 15
aren. Det dr i forsta hand varuexporten som Okar efter den
mycket stora nedgingen under 2008 och 2009. I takt med att
efterfragan stiger 6kar dven importen. Tillvixten i total import
uppgar till knappt 2 procent 2010.

Investeringarna i niringslivet fortsitter att minska under hela
nista ar. Det giller framf6r allt i industrin, men dven i tjdnste-
branscherna (se diagram 94). Investeringarna i den offentliga
sektorn 6kar ddremot starkt.

Sammantaget blir BNP-tillvixten svaga 0,9 procent 2010. I
kalenderkorrigerade termer uppgir tillvixten till 0,6 procent.
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Diagram 94 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring

40 9 r 40

307 r 30
20~ r 20

10 A r 10

(0] 0

-10 7 r-10

-20 7 r-20

-30

-30

— Industri
— = Tjanstebranscher exkl. bostéader, fartyg och flyg
— Offentliga myndigheter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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RISKERNA FORTFARANDE STORST PA NEDATSIDAN

En stor del av de risker som patalades i decemberrapporten (se
Konjunkturildget, december 2008) har forverkligats. Da pekade
Konjunkturinstitutet pa en svagare omvarldsefterfrigan och en
térdjupad eller mer utdragen finansiell kris som risker f6r den
svenska ekonomin. Atminstone den forra av dessa risker har
materialiserats. Trots nedrevideringen finns det fortfarande en
risk att tillvixten blir dnnu svagare 4n vad som antas i progno-
sen. Detta skulle kunna bli fallet om den globala krisen blir dju-
pare eller mer utdragen. Det kan dock inte uteslutas att till ex-
empel hushallens konsumtion utvecklas starkare dn vintat. I
prognosen ¢kar hushallen sitt sparande till historiskt hga niva-
er. Skulle hushallens tillf6rsikt vara betydligt starkare om, sig, ett
ar kan det hinda att forsiktighetssparandet ddmpas och att kon-
sumtionen tar mer fart 4n i prognosen.



FORDJUPNING

BNP-utvecklingen fjarde
kvartalet 2008

BNP FOLL KRAFTIGT FJARDE KVARTALET 2008 JAMFORT
MED FJARDE KVARTALET 2007

Sveriges BNP minskade kraftigt sista kvartalet 1 fjol. Den faktiskt
uppmitta BNP-nivan var 4,8 procent lidgre fjirde kvartalet 2008
in fjirde kvartalet 2007. Aven i kalenderkorrigerade termer, det
vill siiga efter justering for effekten av att antalet arbetsdagar
varierar, var BNP 4,8 procent ligre fjirde kvartalet 2008 én fjir-
de kvartalet 2007. 33

BNP-utvecklingen det fjiarde kvartalet 4r ddrmed den svagas-
te sedan forsta kvartalet 1993, da faktisk BNP sjonk med
0,3 procent jamfort med motsvarande kvartal féregiende ar (se
diagram 95). I statistiken f6r perioden frin och med 1970 ér
detta det enda kvartalet med ldgre arlig procentuell faktisk BNP-
tillvixt 4n det sista kvartalet 2008.34

AVEN SASONGRENSAD BNP HAR FALLIT KRAFTIGT

Ett problem med den arliga procentuella férindringen som matt
pa BNP-utvecklingen dr att mittet inte bara dterspeglar aktivite-
ten i ekonomin det senaste kvartalet, utan aven vad som hant i
ekonomin de tre nirmast foregdende kvartalen. Ndr man stude-
rar utvecklingen av en variabel frin kvartal till kvartal anvinder
man ofta sdsongrensade data. Sdsongrensningen bygger pd att
man utifrin historiska data uppskattar de olika kvartalens si-
songeffekter med hjilp av statistiska tidsseriemodeller. Med
sdsongeffekter avses variationer 1 ekonomin som 1 princip kan
knytas enbart till att sisongen varierar. Det kan till exempel
handla om att produktionen paverkas av att semesteruttaget inte
ar jimnt fordelat 6ver aret eller att byggandet varierar med vad-
ret.

I sdsongrensade termer sjonk Sveriges BNP enligt de senaste
nationalrdkenskaperna med 2,4 procent fjirde kvartalet jamfort
med tredje kvartalet 2008. 3 Det fjirde kvartalet var extremt

33 Avser Konjunkturinstitutets kalenderkorrigering. Med SCB:s kalenderkorrigering
sjonk BNP med 4,9 procent.

34 Kalenderkorrigerade siffror finns inte for aktuella serier i officiell statistik fore
1993.

35 Alla diagram och varden fér sasongrensad BNP avser Konjunkturinstitutets
sésongrensning. Enligt Konjunkturinstitutets praxis gors denna berékning pé ett
sddant satt att den s& langt som mojligt efterliknar SCB:s sdsongrensning av BNP.
Sma skillnader kan férekomma men paverkar inte tolkningen och diskussionen i
denna ruta. Den historiska jamfoérelsen for sasongrensad BNP bygger pa
Konjunkturinstitutets egen sédsongrensning eftersom SCB:s sasongrensade tidsserie
for BNP boérjar 1993.
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Diagram 95 BNP, faktiska
kvartalsvarden

Miljarder kronor, fasta priser, kvartalsvarden
respektive arlig procentuell férandring
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—— Miljarder kronor
== Arlig procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 BNP

Miljarder kronor, fasta priser, sasongrensade
kvartalsvarden respektive procentuell férandring
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—— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 97 BNP, sasongrensade
kvartalsvarden, senaste och
foregaende utfall

Miljarder kronor, fasta priser, sasongrensade

kvartalsvarden respektive procentuell férandring
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— Senaste utfall, miljarder kronor

— - Foregé&ende utfall, miljarder kronor

= Senaste utfall, procentuell féréandring (héger)
wem Foregdende utfall, procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 BNP, kvartalsvarden
sdsongrensade med nuvarande
respektive tidigare installningar for
extremvarden

Miljarder kronor, fasta priser, sasongrensade
kvartalsvarden respektive arlig procentuell
forandring
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— Niv4, miljarder kronor

— = Niva, mdkr, rensat med tidigare instéllning

== Procentuell férandring (héger)

e Proc. forandr., rensat med tidigare instalin. (héger)

Anm. Konjunkturinstitutets berakningar.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

dven mitt pa detta sitt. Utvecklingen dr den ldgsta sdsongrensa-
de kvartalsvisa tillvixttakten sedan 1974 (se diagram 96).

BILDEN AV SASONGRENSAD BNP UNDER HELA 2008 HAR
REVIDERATS KRAFTIGT

Vid publiceringen av nationalrikenskaperna for det fjirde kvar-
talet reviderade SCB ocksd bilden av det sdsongrensade BNP-
torloppet under 2007 och 2008 jimforelsevis mycket. Revide-
ringarna orsakades 1 allt visentligt just av att sisongrensningen
f6r 2007 och 2008 dndrades dé utfallet f6r fjiarde kvartalet 2008
tillkom, inte av att den faktiska BNP-nivan f6r 2007 och 2008
indrades nimnvirt.

I diagram 97 visas den sdsongrensade BNP-utvecklingen de
senaste aren, dels enligt nationalrdkenskaperna for fjirde kvarta-
let 2008, dels enligt nationalrdkenskaperna for tredje kvartalet
2008 som publicerades i december 2008. Som framgir av dia-
grammet ger den tidigare sdsongrensningen bilden av att BNP
varit 1 det ndrmaste oférindrad under loppet av de forsta tre
kvartalen 2008. Den nya sdsongrensningen ger bilden av att
BNP sjunkit under hela 2008, dven om fallet dr stérst under
fjarde kvartalet. Att sisongrensningen dndras nir nya observa-
tioner tillkommer 4r normalt, men denna ging har en tillkom-
mande observation lett till en ovanligt stor revidering av den
sdsongrensade utvecklingen under hela det féregiende aret.

SASONGRENSAD BNP AR FOR NARVARANDE SVARBEDOMD

Sisongrensade data dr resultat av skattade modeller och maste
alltid tolkas med forsiktighet. Detta giller i sdrskilt h6g grad vid
tidpunkter di observationerna avviker kraftigt frin vad som varit
normalt under den tidsperiod for vilken modellen skattats.

Att utfallet for fjarde kvartalet medfort sa stora revideringar
av forloppet £6r 2007 och 2008 beror pa att SCB vid sdsong-
rensningen av det fjirde kvartalet 2008 dndrade de instillningar
som bestimmer hur extrema observationer behandlas. Om dessa
instillningar inte hade dndrats sa hade fjirde kvartalets BNP-
niva tolkats som en extrem observation som inte alls hade tilla-
tits paverka berikningen av sisongeffekten. D4 hade det tidigare
sdsongmonstret for det senaste aret behallits. Det sdsongrensade
BNP-fallet fjirde kvartalet hade ddrmed blivit kraftigare (se
diagram 98). Med den dndrade instéllningen tilldts ddremot fjir-
de kvartalets utfall paverka berdkningen av sdsongmonstret,
vilket innebar att det fjarde kvartalets mycket ldga faktiska BNP
av modellerna delvis tolkades som ett tecken pa ett dndrat si-
songmonster. Berikningen av sisongmonstren under det senaste
aret reviderades dirmed, och fallet i sisongrensad BNP mellan
tredje och fjirde kvartalet blev inte lika stort som det skulle ha
blivit med de tidigare instillningarna.



Eftersom den tillgingliga ekonomiska statistiken sammanta-
get tyder pd att den svenska ekonomin férsimrades ovanligt
snabbt under slutet av f6rra aret, och eftersom sdsongrensningen
av BNP i detta lage visat sig vara svir, finns det skal att for nér-
varande tolka den sdsongrensade utvecklingen med dnnu storre
forsiktighet dn vanligt. Eftersom bilden av hur ekonomin ut-
vecklades under loppet av det senaste utfallsaret dirmed 4r osik-
rare dn vanligt blir svarigheten att géra prognoser storre.

Som framgar av de icke-sdsongrensade BNP-virdena rader
det dock inte ndgon tvekan om att BNP sjunkit mycket kraftigt
under 2008; osidkerheten giller bedémningen av fétloppet under
aret.

BNP och efterfrdgan i Sverige
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Diagram 99 Hushallens reala
disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Lonesumma i hela
ekonomin

Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hushallens konsumtionsutgifter

OFFENTLIGA TRANSFERERINGAR OCH SKATTELATTNADER
HALLER UPPE HUSHALLENS DISPONIBLA INKOMSTER

Trots hostens kraftiga fall i konjunkturen 6kade hushillens reala
disponibla inkomster med 3,3 procent 2008 (se diagram 99 och
tabell 11). Okningen ir frimst ett resultat av en stark 16nesum-
meutveckling samt ligre nominella skatter till f6ljd av sjunkande
kapitalskatter och jobbskatteavdragets andra steg, 3¢

Lagkonjunkturen sitter dock allt tydligare spar 1 hushallens
inkomster. Hushillens reala disponibla inkomster stiger med
endast 1,1 procent 2009. De reala disponibla inkomsterna dr nu
nere pa samma Okningstakt som under den forra lagkonjunktu-
ren.

Den svagare 6kningen av hushallens disponibla inkomster
forklaras till stor del av att I16nesumman minskar med
0,5 procent 2009. Orsaken till detta dr den snabbt fallande sys-
selsdttningen. Att ldnesumman sjunker dr mycket ovanligt. Inte
ens under ligkonjunkturen i bérjan pd 1990-talet utvecklades
l6nesumman negativt (se diagram 100).

Fallet i 16nesumman motverkas bland annat av 6kade transfe-
reringsinkomster och minskade skatter. Transfereringsinkoms-
terna frin den offentliga sektorn stiger mycket kraftigt 2009. En
stor del av 6kningen beror pa den vixande arbetslésheten vilket
Okar de arbetsloshetsrelaterade ersdttningarna. Da allt fler star
utanfér a-kassan vintas dven det ekonomiska bistandet 6ka (se
tordjupningen ”Ersittning vid arbetsloshet”). Samtidigt stiger
pensionsutbetalningarna som ett resultat av en hoég upprikning
av pensionerna och att antalet alderspensionirer ckar. Utbver
detta vintas den finanspolitik som Konjunkturinstitutet antar
komma hushillen till del genom 6kade transfereringsinkomster
pa yttetligare 3 miljarder kronor 2009.

Hushallens disponibla inkomster paverkas ocksa positivt av
att skatteutgifterna sjunker nominellt. Detta beror bland annat
pé de skatteldttnader som aviserats och genomféorts 1 budgetpro-
positionen f&r 2009. Jobbskatteavdragets tredje steg, héjd nedre
skiktgrins for att betala statlig inkomstskatt och det permanenta
rot-avdraget vintas minska hushallens skatteutgifter med 17,5
miljarder kronor 2009.

Det snabba rintefallet 2009 paverkar dessutom hushallens
disponibla inkomster. Sjunkande rintor ger hushallen ldgre rin-
teutgifter, men dven minskande rinteinkomster. Tillsammans
med bland annat sjunkande inkomster f6r egenféretagare och

36 | nationalrakenskapernas definition av hushallens disponibla inkomster ingar
skatt pa kapitalvinster i hushallens direkta skatter. Daremot ingar inte
realisationsvinster som en inkomst for hushallen. Effekten av sankta
realisationsvinster blir darmed en 6kning av hushallens uppméatta disponibla
inkomster.
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ligre aktieutdelningar till £f6ljd av bérsutvecklingen, resulterar
detta i att hushallens 6vriga faktorinkomster utvecklas negativt 1
ar. Den ldgre tillvixttakten av konsumentpriserna paverkar dock
hushillens reala disponibla inkomster positivt 2009.

Ar 2010 6kar hushallens reala disponibla inkomster nigot
snabbare som ett resultat av sjunkande skatteutgifter, 6kade
nominella transfereringsinkomster och en svag prisutveckling.
Hushillens reala disponibla inkomster 6kar med 1,4 procent
2010.

Loénesumman fortsitter dock att minska med 0,1 procent
2010, vilket beror pa att sysselsittningen fortsitter att falla och
att timlénerna 6kar svagt.

Liksom 2009 motverkas den sjunkande I6nesumman delvis
av att hushallens transfereringsinkomster 6kar, om én i avtagan-
de takt. Den stigande arbetslosheten far som resultat att de ar-
betsléshetsrelaterade transfereringarna fortsitter att stiga. Under
2010 aktiveras ocksd balanseringen i dlderspensionssystemet,
vilket far till 6ljd att pensionerna sjunker. Den finanspolitik som
Konjunkturinstitutet antar innebér dock att staten skjuter till
pengar sa att pensionerna ligger kvar pa 2009 érs niva.

Den antagna finanspolitiken innebir dven sinkta inkomst-
skatter for hushallen pa 15 miljarder kronor 2010. Detta medfér
att hushallens skatteutgifter fortsitter att sjunka nominellt.

Tabell 11 Hushallens inkomster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring

Lénesumma 1237 7,0 5,8 -0,5 -0,1
Timlén enligt NR! 3,1 4,4 3,4 2,5
Arbetade timmar!2 3,8 1,4 -3,8 -2,5

Ovriga faktorinkomster 283 2,8 0,0 —6,6 1,7

Overforingar fran offentlig sektor 481 -2,8 1,5 10,4 2,6

Overforingar fran privat sektor 65 4,8 -1,0 -0,7 4,6

Skatter och avgifter -599 1,7 -2,2 -3,9 -1,9

Disponibla inkomster 1 467 4,8 6,2 3,1 1,9

Konsumentpris3 1,1 2,8 1,9 0,4

Diagram 101 Hushallens konsumtion
Reala disponibla inkomster 3,6 3,3 1,1 1,4 Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féorandring, sdsongrensade

I Korrigerat for olika antal arbetsdagar mellan &ren. 2 Avser anstalldas timmar. kvartalsvarden

3 Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter. 400 -

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet. 280
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KONSUMTIONEN HAR FALLIT ALLT KRAFTIGARE 2404

Nationalrikenskaperna for det fjiarde kvartalet 2008 visar att 320
hushillen successivt har minskat sina konsumtionsutgifter under 3004

2008. For de tre forsta kvartalen var minskningen ndgot sa nir st
konstant pa ca 0,5 procent per kvartal (se diagram 101). Att den

260 4

bilden inte framtritt i tidigare nationalrikenskaper for 2008 be-

-3.2

|
|
|
LU U N S e Sy s S E et s B B e
93 95 97 99 01 03 05 07 09

linningars konsumtion i Sverige f6r de tvad férsta kvartalen. Ef- — Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

ror framfor allt pd att nationalrikenskaperna reviderat upp ut- 240

fekten blev att den arliga procentuella férindringen av de in-

o . . Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
hemska hushillens konsumtion reviderades ner med )
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Diagram 102 Hushallens
fortroendeindikator (CCI)
Nettotal, manadsvéarden

40 o - 40
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40 - -40
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Olika matt pa sparande
Andel av disponibel inkomst, procent
157 ris

10 A 10

-10

i
i
i
i
i
1.0 0.
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Sparkvot

— = Sparkvot, aldre definition

— Eget finansiellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Total detaljhandel,
omséattning
Arlig procentuell férandring, m&nadsvéarden

15

10

Kallor: SCB och Handelns utredningsinstitut.

0,8 procentenheter dessa kvartal jimfért med vad som tidigare
publicerats. For det fjarde kvartalet ddremot var minskningen av
hushillens konsumtionsutgifter mycket kraftigare och de f6ll
med 1,6 procent jimfért med kvartalet fére. Det dr den strsta
minskningen ett enskilt kvartal sedan 1990-talskrisens tvd virsta
kvartal runt arsskiftet 1992/1993, di den fasta vixelkursen over-
gavs.

Sammantaget f6ll hushillens konsumtionsutgifter med
0,2 procent 2008. Den svaga utvecklingen kan troligtvis frimst
forklaras av att forvintningarna férsimrades snabbt under lop-
pet av 2008. Konfidensindikatorn (CCI) frin hushdllsbarome-
tern fOll exempelvis frin i genomsnitt ca +3 till —24 mellan det
forsta och det fjirde kvartalet i fjol (se diagram 102). Den sanno-
lika orsaken till att forvintningarna blev alltmer pessimistiska var
utvecklingen pa de globala finansiella marknaderna, dér krisen
intensifierades i samband med konkursen f6r Lehman Brothers 1
september, och den gradvisa férsimringen av de globala utsik-
terna. Hushallens faktiska inkomster 6kade egentligen relativt
starkt 2008 vilket innebar att sparkvoten steg med 3,8 procent-
enheter till 11,9 procent. Oavsett vilket matt man viljer for att
beskriva hushillens sparbeteende 4r sparandet mycket hégt i ett
historiskt perspektiv (se diagram 103). A ena sidan visar CCI att
hushillens oro infér framtiden dr mycket stor, 4 andra sidan
pekar det hoga forsiktighetssparandet pa att hushidllen redan har
anpassat sig till det osdkra ldget genom att i sd hog grad avsta
fran att konsumera.

KONSUMTIONEN FORTSATTER MINSKA TILL
SOMMAREN 2009

Efter den kraftiga minskningen av konsumtionen mot slutet av
2008 blir det extra viktigt att tolka den indikerande statistiken
under inledningen av 2009. Generellt sett pekar den nya infor-
mationen inte pa en lika stor nedging under inledningen av dret
som under det fjirde kvartalet i fjol. Hushallens férvintningar
under forsta kvartalet 1 ir dr nagot mindre pessimistiska och
genomsnittet f6r CCI 6kade till —16 jaimfért med —24 under det
fjirde kvartalet i fjol. Men dven forsta kvartalets CCI dr mycket
lagt i ett historiskt perspektiv. Sedan undersékningen startade
som manadsundersékning 1993 har lika liga nivder bara obset-
verats ndgra enstaka kvartal. Omsittningen i detaljhandeln 6kade
med 1,9 procent i januari jimfért med manade fore. I februari
toll dock omsittningen tillbaka med 0,6 procent.

Detaljhandelns omsittning avtog 1 stort sett kontinuerligt
under det andra halvaret 2008 (se diagram 104). Antalet nyregi-
strerade bilar som bokforts pa hushall har fallit dramatiskt och i
november 2008 var nyregistreringarna mindre dn hélften jaimfort
med samma manad 2007. Fortfarande 4r nyregistreringssiffrorna
mycket svaga och de var i februari 1 4r 35 procent ligre 4n i feb-
ruari 2008, trots att de Okat 1 sdsongrensade termer sedan no-
vember i fjol (se diagram 105).



Sammantaget bedéms konsumtionen fortsitta att falla under
det forsta halvaret i ar, men i betydligt lingsammare takt dn un-
der det fjirde kvartalet i fjol (se diagram 101). Framf6r allt dr
torvintningarna fortfarande sd pass pessimistiska att de inte
signalerar nigon vindning uppit f6r konsumtionen redan nu.

MATTLIG OKNING UNDER ANDRA HALVARET 2009

Konjunkturen fortsitter att forsvagas under loppet av 2009 och
bland annat 6kar arbetslésheten. Samtidigt vintas situationen pa
de finansiella marknaderna gradvis stabiliseras. Sammantaget
vintas hushillen vara ndgot mindre pessimistiska mot slutet av
2009 dn de varit tidigare under aret.

Den ekonomiska politiken ér entydigt expansiv och stirker
hushillens ekonomiska situation. Finanspolitikens skattesink-
ningar (frimst jobbskatteavdrag) stimulerade hushillens kon-
sumtion 2007, som da 6kade med 3,0 procent. Under 2008
minskade konsumtionen trots den expansiva finanspolitiken och
1 stillet 6kade sparandet kraftigt. Givet att forvintningarna blir
mindre pessimistiska under andra halviret 2009, vintas den ex-
pansiva finanspolitiken dirmed fa stérre effekt.

Penningpolitiken fordes tidigare i dtstramande riktning med
rintehdjningar si sent som i september 2008. Direfter har det
skett en dramatisk vindning av penningpolitiken i expansiv rikt-
ning och styrrintan har pa kort tid sinkts fran 4,75 procent till
1 procent i slutet av mars i ar. Normalt sett far penningpolitiken
effekt med betydande f6rdréjning, men den hér gangen verkar
den dock redan ha paverkat situationen pa marknaden tor villor
och bostadsritter. Enligt Miklarsamfundets statistik har priserna
borjat 6ka igen i februari jimfért med manaden innan, villapri-
serna med 1 procent och priserna pd bostadsritter med
5 procent.

Sammantaget bedéms det finnas férutsittningar for mattliga
konsumtionsékningar under andra halvaret 2009. Konsumtionen
tor helaret 2009 jamfort med 2008 faller 4ndé rejilt (se tabell 12).

TYDLIGARE KONSUMTIONSOKNING FORST MOT SLUTET AV
2010

Utvecklingen pé de globala finansiella marknaderna dr synnerli-
gen osiker och riskerna pa den negativa sidan dominerar. Givet
att dessa risker inte realiseras kommer hushéllens héga forsiktig-
hetssparande att dimpas mot slutet av 2010. Dirmed boérjar
konsumtionen 6ka mer tydligt igen. Vid det laget dr rdntorna
fortfarande ldga, vilket gynnar de dyrare kbpen av bilar och sil-
lank&psvaror. Samtidigt stirks kronan frin en mycket svag niva
och det blir billigare att konsumera utomlands. Den totala kon-
sumtionen 6kar med 1,5 procent 2010 och sparkvoten f6r hel-
aret 2010 blir fortfarande mycket hég, 14,4 procent (se tabell
12).
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Diagram 105 Nyregistrerade
personbilar agda av hushall
Tusental, sasongrensade manadsvarden

20 o - 20
18 -
16
14

12

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 106 Offentliga
konsumtionsutgifter

Arlig procentuell férandring, fasta priser
respektive procent av BNP, I6pande priser
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=1 Procentuell forandring
— Procent av BNP (hoger)

Anm. Den fallande konsumtionen 2000 forklaras
av att svenska kyrkan frdn och med detta ar
ingdr i hushallssektorn i stallet for som tidigare i
kommunsektorn.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 12 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta

priser

Konsumtionsutgifter 1430 3,0 -0,2 -1,8 1,5
Sallankdpsvaror 286 6,2 1,8 -1,8 2,0
Bilar 52 4,6 22,6 -24,8 1,6
Dagligvaror 220 2,0 -1,0 -0,7 1,3
Ovriga varor 53 1,2 -6,0 -0,9 1,2
Tjanster exkl. bostad 423 4,7 1,6 0,7 1,3
Bostader inkl. energi 360 0,3 0,8 1,4 0,9
Konsumtion i utlandet 66 9,2 3,0 -13,5 1,9
Avgar: Utlanningars
konsumtion i Sverige 78 10,4 3,4 9,5 -0,4
Ideella organisationer 48 -0,9 -0,1 0,2 1,6

Sparkvot ! 142 9,1 11,9 14,4 14,4

Sparkvot, aldre definition ! 37 2,5 5,9 8,6 8,5

I sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive sparande i procent av

disponibel inkomst. PPM-medlen bokférs numera som sparande i hushallssektorn. |
”Sparkvot, aldre definition” ingar varken sparande i avtalspensioner eller PPM-

medlen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga konsumtionsutgifter

FORTSATT OKADE OFFENTLIGA KONSUMTIONSUTGIFTER

De offentliga konsumtionsutgifterna fortsitter att 6ka under

prognosperioden. Utgiftsckningen mojliggdrs av den expansiva
finanspolitiken (se diagram 106 och tabell 13). Forra aret 6kade
de offentliga konsumtionsutgifterna med 1,3 procent enligt det
preliminira utfallet (se faktaruta ”Prognoser pa offentlig kon-
sumtion”). Kommunsektorns konsumtionsutgifter 6kade medan
statens konsumtionsutgifter minskade (se tabell 13). Minskning-
en i staten beror bland annat pa minskade anslag till vissa myn-
digheter.

Tabell 13 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

Offentliga

konsumtionsutgifter 793 0,4 1,3 1,2 1,5
Procent av BNP, I6pande priser 25,9 26,4 27,9 28,4
Statlig konsumtion 212 -0,8 -0,4 2,8 2,5
Kommunsektorns konsumtion 581 0,8 2,0 0,7 1,1
Offentlig konsumtion, preliminéart

utfall* 1,3 0,6 0,7

! Den nedersta raden i tabellen &r en prognos pa det preliminara utfallet, se
faktarutan ”Prognoser pa offentlig konsumtion”.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturinstitutet gbr beddmningen att det mycket svaga
konjunkturldget motiverar en mer expansiv finanspolitik 2009
och 2010 4n vad som hittills aviserats och beslutats (se kapitlet
”Offentliga finanser och finanspolitik”). En betydande andel av
den expansiva finanspolitiken antas riktas mot offentlig konsum-
tion. Den prognostiserade expansiva finanspolitiken, tillsam-
mans med redan aviserade och beslutade expansiva atgirder,
leder till 6kade offentliga konsumtionsutgifter bade 2009 och
2010. Storst dr 6kningen 1 statlig sektor. Den statliga konsumtio-
nen 6kar kraftigt 2009 till £6ljd av 6kad omfattning av arbets-
marknadsitgirder samt 6kade anslag till forskning och vigun-
derhall. Ar 2010 antas ytterligare expansiva finanspolitiska atgir-
der riktas till dessa dndamadl, vilket innebir kraftigt 6kade statliga
konsumtionsutgifter dven 2010.

Som en del av den prognostiserade finanspolitiken bedéms
kommunsektorn tillféras extra statsbidrag i arets varproposition
for att till viss del kompensera for ldgre skatteintikter till f6ljd av
den férsimrade konjunkturen. Ar 2010 antar Konjunkturinstitu-
tet dessutom att socialavgifterna sinks, vilket minskar kommu-
nernas och landstingens 16nekostnader och didrmed frigor ytter-
ligare resurser. De 6kade resurserna leder till att kommuner och
landsting i stor utstrickning kan méta efterfrigebkningen pa
vilfardstjanster som foljer av den demografiska utvecklingen,
trots forhallandevis laga skatteintikter. Konsumtionsékningen
blir storst i landstingen. Detta dr en {6ljd av att efterfragan pa
sjukvard 6kar markant, pd grund av den dldrande befolkningen,
medan den demografiskt betingade efterfrigan pa kommunernas
tjanster Okar endast marginellt (se férdjupningen ”Befolknings-
utvecklingen och efterfrigan pé offentlig konsumtion fram till
20507).

Andelen verksamhet som produceras av privata aktorer Ska-
de kraftigt 2008. I kommunerna 6kade antalet privata skolor
samt privat bedriven hemtjinst och i landstingen 6kade antalet
vardavtal med privata aktérer. Denna utveckling férvintas fort-
sitta 20092010, om 4n i en langsammare takt.

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 féregaende édrs
utfall. Till exempel skrivs konsumtionsutgifterna fér skolan
fram med den prognostiserade férindringen 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 utfall. Det
definitiva utfallet, som publiceras hdsten dret efter utfallsdret,
syftar numera till att mita den verkliga volymen dven med beak-
tande av kvaliteten 1 produktionen (se vidare, f6rdjupning i
Konjunkturldget, januari 2008, Ny metod 6r att berikna of-
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fentliga sektorns produktion och konsumtion”).

Det definitiva utfallet £6r 2007, som publicerades i novem-
ber 2008, visade en 6kning av de offentliga konsumtionsutgif-
terna med 0,4 procent. Det preliminira utfallet f6r samma ar
visade en 6kning med hela 1,1 procent. Utfallet reviderades
med andra ord ner med 0,7 procentenheter i det definitiva utfal-
let. I kommunsektorn, som 1 mycket stérre utstrickning dn
staten berérs av den nya metoden fér berdkning av utfallet, var
nedrevideringen hela 0,9 procentenheter.

For att fanga upp den verkliga aktivitetsnivdn 1 svensk eko-
nomi har Konjunkturinstitutet valt att i prognosen fér offentlig
konsumtion f6rsoka att forutse det definitiva utfallet (se vidare,
tordjupning i Konjunkturidget, juni 2008, ”Prognos pi offentlig
konsumtion”). Konjunkturinstitutet gér dven en prognos pa det
preliminéra utfallet som redovisas l6pande 1 Konjunkturldget.

Diagram 107 Investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féorandring, sdsongrensade

kvartalsvarden Fasta bruttoinvesteringar

180

1607 INVESTERINGARNA SJUNKER

1401 Under f6rra dret brots de senaste arens hoga tillvixt i invester-

ingarna. I ar och nista ar vintas investeringarna falla kraftigt. De

120
samlade fasta bruttoinvesteringarna sjonk under de tre sista

100 kvartalen 2008 i sisongrensade termer (se diagram 107). Under

det fjirde kvartalet i fjol var investeringarna 1,2 procent ligre dn

™ under det fjirde kvartalet 2007, vilket 4r den svagaste invester-
60 ingsutvecklingen sedan andra kvartalet 2003.
— Miljarder kronor Under prognosperioden vintas investeringarna falla i dnnu
= Procentuell forandring (hoger) snabbare takt. Den internationella och inhemska efterfrigan
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. sjunker, produktionen dras ner och behovet av att investera

minskar betydligt.

_ _ Stora minskningar av investeringarna i niringslivet och bo-
Diagram 108 Investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive rlig stadssektorn innebir att de totala investeringarna faller kraftigt i
procentuell forandring ar, trots Okande offentliga investeringar. Under nista ar sjunker
700 A r15

niringslivets investeringar lingsammare och bostadsinvestering-

600 - arna borjar stiga lingsamt. Samtidigt avtar dock tillvixten i de

offentliga investeringarna. Sammantaget ddmpas investeringstfal-

5001 let ndsta 4r, men totalt blir investeringarna ligre 2010 4n 2009 (se
diagram 108 och tabell 14). Ocksa som andel av BNP sjunker

investeringarna bade 2009 och 2010 (se diagram 109).
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 14 Fasta bruttoinvesteringar

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

Industri 93 11,4 2,8 -13,5 -17,7
Ovriga varubranscher 78 7,2 6,8 -3,2 -3,0
Tjanster exkl. bostader 221 7,6 6,3 -16,5 -10,4
Naringsliv exkl. bostader 392 8,4 56 -13,1 -10,4
Bostader 103 8,7 -5,4 -16,3 3,4
Naringslivet 494 8,5 3,3 -13,7 -7,9
Offentliga myndigheter 87 2,4 4,4 9,4 5,8
Investeringar 582 7,5 3,5 -10,2 —-5,4

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGT KAPACITETSUTNYTTJANDE I NARINGSLIVET
FRAMOVER

Under dren nirmast fére 2008 var investeringarna i niringslivet
héga och produktionskapaciteten byggdes ut i snabb takt. Pro-
duktionen 6kade dock i hégre takt dn den produktiva kapital-
stocken. Naringslivets kapitalproduktivitet, det vill sdga produk-
tionen satt i relation till kapitalstocken, steg dirmed betydligt (se
diagram 110) vilket aterspeglar att kapacitetsutnyttjandet var
hogt. Nir efterfrigan och produktionen nu faller kraftigt sjunker
kapacitetsutnyttjandet och behovet av att investera minskar
snabbt (se diagram 111).

De senaste arens stora kapacitetsutbyggnad och de stora
minskningarna av produktionen under prognosperioden innebir
att det finns gott om ledig kapacitet att ta i ansprik nir efterfra-
gan dter tar fart. Investeringarna i niringslivet vintas darfér bor-
ja stiga med viss f6rdr6jning jimfort med till exempel varuex-
porten. Detta ir ett vanligt monster 1 en konjunkturdterhimt-
ning, men férdréjningen bedéms nu bli nigot stérre dn vanligt.

De stora minskningarna av investeringarna i niringslivet kan
bidra till att dimpa tillvixten i produktiviteten under och ome-
delbart efter prognosperioden. Det beror pa att den jimforelse-
vis laga investeringsnivin de nidrmaste dren innebir att byte av
ildre kapital mot nyare kapital, som dr mer produktivt, gar ling-
sammare. Storleken och varaktigheten av en sddan effekt dr dock
svir att bedéma.

FINANSIERINGSPROBLEM FINNS, MEN
EFTERFRAGEBORTFALLET AR VIKTIGAST

Den minskande efterfrigan ir den viktigaste orsaken till att nir-
ingslivets investeringar faller under perioden 2008-2010. Nir
konjunkturen foérsimras snabbt dr det normalt att bade efterfra-
gan pa och utbudet av krediter till féretag minskar. Hindelserna
pé de finansiella marknaderna under framfér allt hésten 2008
kan dock ha medfort att féretagens mojligheter att skaffa kapital
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Diagram 109 Investeringar
Procent av BNP, I6pande priser
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Naringslivets
kapitalproduktivitet
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Anm. Foradlingsvarde/kapitalstock.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Naringslivets
investeringar exKkl.
bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 112 Utlaning till icke-

finansiella foretag, utestaende belopp
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Anm. For obligations- och penningmarknade
avses belopp i svenska kronor pd den svens
marknaden.

Kalla: SCB.

Diagram 113 Hinder for foretagens
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

till bland annat investeringar har férsdmrats mer 4n vad som ar
normalt med hinsyn tagen till konjunkturen. Detta kan pa kort
sikt bidra till att investeringarna sjunker snabbare 4n vad som ir
konjunkturellt normalt.

Det dr svart att bedéma omfattningen av kredititstramning-
en, bland annat darfor att statistiken redovisas med efterslip-
ning. For den langfristiga féretagsupplaningen pd den svenska
obligationsmarknaden finns data i SCB:s finansmarknadsstatistik
till och med fjarde kvartalet 2008 di kredittillvixten fortfarande
var hég, med en utestdende obligationsstock som var
5,2 procent storre dn den var ett ar tidigare. Nir det giller de
mer kortfristiga penningmarknadslanen visar SCB:s statistik att
de utestiende lanen till féretagen har minskat snabbt under hos-
ten 2008, d4ven om de direfter ater har stigit ndgot i botjan av
2009. I februari 2009 var stocken ca 13 procent hégre dn ett dr
tidigare efter att under 2008 tidvis ha uppvisat en arlig tillvixt-
takt pa mellan 40 och 50 procent (se diagram 112).

Nir det giller de svenska foretagens upplining pa utlindska
virdepappersmarknader tyder den tillgingliga statistiken hittills
inte pa nigon tydlig atstramning,. Statistiken 4r dock svirbe-
démd, bland annat pa grund av att den péaverkas kraftigt av en-
staka stOrre uppliningar och pd grund av vixelkursférindringar.

Om fOretagen inte kan ticka sina behov av kapital pa obliga-
tions- och penningmarknaderna i normal utstrickning méste en
storre andel av upplaningen ske 1 bankerna. Finansmarknadssta-
tistiken visar ocksd att banklinen har fortsatt att vixa mer dn
linen pa obligations- och penningmarknaderna. Stocken av ute-
stiende banklin till féretag har vuxit lingsammare under hdsten
och vintern, mitt som arlig procentuell férindring, men i febru-
ari 2009 var lanestocken fortfarande 11 procent hogre dn ett ar
tidigare. I vilken utstrickning den fortsatt relativt héga bankutla-
ningen har att géra med problem med andra finansieringskillor
gar inte att avgora utifrdn denna statistik.

Enligt Konjunkturbarometern for fjirde kvartalet 2008 var
finansiella restriktioner det frimsta hindret f6r produktionen i en
stor andel av byggtoretagen och i en stigande andel av tjdnstefo-
retagen (se diagram 113). Inom tillverkningsindustrin dr det
mycket fa foretag som anger finansiella restriktioner som det
frimsta produktionshindret.

Enligt Konjunkturbarometern f6r mars méinad 2009 uppgav
35 procent av féretagen i niringslivet som helhet att det var
svarare 4n normalt att finansiera verksamheten. I november
2008, da fragorna om finansieringsvillkor for forsta gangen
fanns med i mdnadsbarometern, var andelen 31 procent. Av
dem som rapporterade finansieringssvarigheter i mars uppgav
48 procent att detta frimst hade att gbéra med simre mojligheter
till bankldn, till exempel pa grund av hirdare kreditprévning.
Denna andel har 6kat nagot sedan i november da den var
41 procent. Okningen ir tydligast inom handeln och tjinstenir-
ingarna.



Aven andra enkitundersokningar indikerar att kreditmoilig-
heterna har férsimrats. ALMI foretagspartners undersokningar
indikerar att bankernas kreditvillkor och utliningsplaner strama-
des 4t snabbt under 2008 och Riksbankens foretagsintervjuer
tyder pd att det blivit svarare att fa lin.

Sammantaget kan man frin den officiella statistiken inte utld-
sa att det skett en sirskilt kraftig kreditdtstramning. Olika enkit-
unders6kningar visar dock att manga féretag bedémer finansie-
ringen som ett problem. Den officiella statistikens bild kan till
viss del bero pd eftersldpningar i statistiken och till viss del pa att
stora fOretag ersatt en minskad obligations- och penningmark-
nadsuppldning med en 6kad bankupplining. Detta kan tringa ut
mindre féretag fran tillgdngen till banklin. Svarigheter f6r svens-
ka storforetag att finansiera sig utomlands bedéms ocksé bidra
till att stora fOretag i viss utstrdckning tringer undan mindre
foretag fran tillgang till banklan i Sverige.

Finansieringsldget antas under prognosperioden alltmer nir-
ma sig vad som ir normalt f6r konjunkturen. Aven om finansie-
ringsproblem kan bidra till att investeringarna faller snabbt un-
der 2009 idr det d4nda det samlade efterfragebortfallet som ér den
frimsta forklaringen till att niringslivets samlade investeringar,
exklusive bostadsinvesteringar, sjunker under hela prognosperi-
oden.

KRAFTIGT MINSKANDE INDUSTRIINVESTERINGAR 2009

Under 2008 har kapacitetsutnyttjandet inom industrin sjunkit
avsevirt frin en mycket hég niva enligt bide Konjunktut-
institutets och SCB:s mitningar (se diagram 114). Enligt Kon-
junkturbarometern f6r fjarde kvartalet rapporterar allt farre in-
dustriféretag kapacitetsbrist, medan lénsamheten sjunker snabbt
och utbyggnadsplanerna dras ner (se diagram 115).

Enligt SCB:s investeringsenkit fran februari 2009 planerar
industrin som helhet att minska sin investeringsvolym med
14 procent 2009 jamfért med 2008. Alla branscher utom gruvin-
dustrin planerar neddragningar av investeringarna. Minskningar
kring 20 procent eller mer rapporteras for travaruindustrin,
gummi- och plastindustrin samt transportmedelsindustrin. Jim-
fort med det forra enkittillfillet i oktober 2008 har de flesta
industribranscher reviderat ner planerna kraftigt.

Enligt nationalrikenskaperna steg industrins investeringar
fortfarande fjirde kvartalet 2008 jaimfort med fjirde kvartalet
2007. Detta berodde framfor allt pa att byggnadsinvesteringarna
var h6ga. Diremot f6ll maskininvesteringarna, som ar littare att
bromsa. Under 2009 vintas industrins investeringar sjunka
snabbt. Under loppet av 2010 dimpas nedgiangen, men svag
efterfrdgan och lagt kapacitetsutnyttjande gor att industriinve-
steringarna inte stiger férrin bortom 2010 (se diagram 116).
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Diagram 114 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongrensade kvartalsvarden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Tillverkningsindustrin.
Hinder for foretagens produktion,
ldnsamhetsomddme samt planer for
produktionskapaciteten
Sasongrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 117 Tjanstebranschernas
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig

procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 118 Bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Paborjade lagenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

AVEN TJANSTEBRANSCHERNAS INVESTERINGAR FALLER

Tjanstebranschernas investeringar sjonk fjirde kvartalet 2008
jamfort med motsvarande kvartal 2007 efter att ha stigit de tre
forsta kvartalen forra aret.

Indikatorerna tyder hir, liksom f6r industrin, pa ett snabbt
minskande investeringsbehov. Andelen tjinsteféretag som i
Konjunkturbarometern anger att fretagets resurser utnyttjas
fullt ut har sjunkit under hela 2008. Aven bedémningen av den
framtida efterfrageutvecklingen har sjunkit. Lonsamhetsomd6-
mena sjonk kraftigt i fjirde kvartalets barometer.

SCB:s investeringsenkit fran februari 2009 visar att foretag
inom framfor allt byggverksamhet, féretagstjanster, handel och
finansverksamhet planerar stora neddragningar av investeringar
2009 jimtort med 2008. Inom framfér allt handel och finans-
verksamhet har planerna reviderats ner kraftigt jimfért med den
foregiende investeringsenkiten som genomférdes 1 oktober
2008.

Den vintade efterfriage- och produktionsminskningen i eko-
nomin innebdr att tjdnstebranschernas investeringar vintas falla
betydligt under 2009 och 2010 (se diagram 117). Sdrskilt kraftigt
bedéms fallet den nirmaste tiden bli inom branscher som ir
nira knutna il tillverkningsindustri och byggande, sdsom uthyt-
ningsverksamhet och andra féretagstjinster. Investeringarna i
tjanstebranscherna (exklusive bostadsinvesteringar) sjunker un-
der hela prognosperioden.

MYCKET KRAFTIGT FALL | BOSTADSINVESTERINGARNA
MOT SLUTET AV 2008

Mellan 1999 och 2007 var konjunkturen f6r bostadsbyggandet
mycket stark och bostadsinvesteringarna kade med i genom-
snitt drygt 10 procent per ar. Bostadsinvesteringarna toppade
under det fjdrde kvartalet 2007 och har direfter gradvis minskat
allt snabbare. Fjirde kvartalet 2008 blev minskningen kraftig och
jimfort med det féregiende kvartalet f61l de med 6,7 procent (se
diagram 118). Signalerna den allra senaste tiden pekar entydigt
p4 att bostadsinvesteringarna kommer att fortsitta minska kraf-
tigt den nirmaste tiden.

FORTSATT FALL UNDER 2009, VISS ATERHAMTNING 2010

Uppgifterna om antalet paborjade ligenheter har varit svartolka-
de den senaste tiden. Utan tvekan minskade antalet kraftigt un-
der andra halviret i fjol, dock inte fullt sa kraftigt som det fram-
stod 1 de f6rsta rapporterna. Enligt ”Byggindex 2:2009” bedéms
totalt 9 850 ligenheter ha pabdtjats andra halviret 2008 jamfort
med 14 750 samma period 2007. Detta dr en minskning med ca
en tredjedel (se diagram 119). Diremot var antalet som beviljats
bygglov i stort sett oférindrat mellan fjirde kvartalet 2008 och
samma kvartal 2007. I genomsnitt brukar beviljade bygglov efter
tva kvartal leda till att motsvarande ligenheter pabérjas, men i



osikra tider kan det dr6ja lingre. Prelimindrt bokfors pabérjade
ligenheter schablonmassigt som bostadsinvesteringar i national-
rikenskaperna under de sex nirmaste kvartalen. Direfter betrak-
tas ligenheterna som firdigstillda.

Den kraftiga skdrpningen av krisen pa de finansiella markna-
derna hosten 2008 paverkade bostadsinvesteringar negativt pa
tva sitt. I Konjunkturbarometern £6r mars 2009 anger
23 procent av de bostadsbyggande foretagen att deras frimsta
hinder f6r byggandet utgérs av finansiella restriktioner. I stort
sett resten av foretagen anger att frimsta hindret 4r att efterfra-
gan ir otillrdcklig. Generellt sett bedéms orderstockarna vara for
sma.

Situationen pa marknaden for befintliga smahus och boritter
brukar ge en fingervisning om vad som ir att vinta nir det giller
l6nsamhetsvillkoren f6r att bygga nytt. Enligt Miklarsamfundets
statistik syns nu de forsta tecknen pa att Riksbankens kraftiga
sankningar av styrrintan borjat fa effekt pd marknaden f6r villor
och bostadsritter. I februari i 4r 6kade priserna pa bostadritter
med 5 procent jimfért med januari och pa villor med 1 procent.
Under 2009 vintas priserna pa villor och bostadsritter stiga
svagt. Detta ger s smaningom en bittre l6nsamhet £f6r nybygg-
nation.

Sammanfattningsvis vintas bostadsinvesteringarna minska
med 16,3 procent 2009 och 6ka med 3,4 procent 2010 (se
diagram 120).

STARKA OFFENTLIGA INVESTERINGAR 2009 OCH 2010

De offentliga investeringarna steg med 4,4 procent 2008 (se
diagram 121). Merparten av tillvixten forklaras av 6kade statliga
byggnads- och anliggningsinvesteringar samt att kommunerna, i
likhet med de senaste dren, fortsatte att investera i byggnader.

Aren 2009 och 2010 karakteriseras av héga offentliga inve-
steringar. Ar 2009 stiger de offentliga investeringarna med
9,4 procent. Okningen férklaras frimst av héjda anslagsnivier i
budgetpropositionen f6r 2009. Utdver detta antar Konjunktur-
institutet att ytterligare resurser tillfors statliga infrastruktursats-
ningar och kommunala investeringar i form av upprustning av
bostider.

Aven 2010 antas mer resurser tillforas statliga infrastruktur-
investeringar, vilket innebir att de offentliga investeringarna
6kar med 5,8 procent.

Lager

SVART ATT ANPASSA LAGREN TILL SNABBT FALLANDE
PRODUKTION

Missnojet med insatsvarulager och firdigvarulager inom indu-
strin 6kade mattligt under de tre forsta kvartalen 2008 enligt
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Diagram 120 Investeringar i bostader
Miljarder kronor, fasta priser
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Offentliga myndigheters
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig
procentuell féorandring, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 122 Lageromdoémen i
industrin
Nettotal, kvartalsvarden
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Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar
missndjda med for stora lager.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Lageromddmen i handeln
Nettotal, kvartalsvarden
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Anm. Hogre nettotal innebéar att fler foretag ar
missndjda med for stora lager.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Lager

Foréandring i miljarder kronor, fasta priser,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

omdémena i Konjunkturbarometern. Det fjirde kvartalet 6kade
emellertid missnéjet markant (se diagram 122). Missndjet med
lagren inom bilhandel ir de hégsta ndgonsin. Aven missnéjet
med lagren inom partihandeln steg fjirde kvartalet 2008, medan
missnéjet inom sillanképsvaruhandeln minskade samma period
(se diagram 123).

Produktionen sjonk kraftigt fjirde kvartalet 2008 och forvin-
tas minska ytterligare ndgra kvartal framéver. En del av produk-
tionsminskningen kan férklaras av en avveckling av onormalt
stora lager inom hela produktionskedjan ut till slutkund. Men
dven exporten av varor och efterfrigan pa inhemska varor fo1-
vintas falla ytterligare. Detta frsvarar f6r foretagen att pa kort
sikt fullt ut anpassa sina lager i férhallande till sin produktion.

Industrin drog ner sina lager rejalt fjirde kvartalet 2008 (se
diagram 124). Stérst var neddragningen av varor i arbete vilket
inte aterspeglades i féretagens svar i Konjunkturbarometern.
Speciellt stor var neddragningen inom tillverkning av motorfor-
don, rilsfordon och likemedel. Lagren i industrin och handeln
minskade med 5,2 respektive 2,0 miljarder kronor f6r helaret
2008. Avverkningen av skog minskade till £6ljd av andra halv-
arets efterfragebortfall inom tri-, massa, pappers- och pappers-
varuindustrin. Detta bidrog till att skogslagren 6kade mer dn
normalt 2008. Det sammantagna lageromslaget3” i ekonomin var
—21,1 miljarder kronor och bidrog didrmed kraftigt negativt till
den inhemska efterfrigans tillvixt, eller med motsvarande
—0,7 procentenheter av BNP (se tabell 15).

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

Industrins insatsvaror -2,4 1,3 -8,5 -8,0
Industrins varor i arbete och 15,6 —6,5 -9,1 —-4,1
fardigvaror

Handelslager 5,9 -2,0 5,1 -3,8
Skogslager 3,5 7,6 5,5 5,6
Ovriga lager! -0,7 0,4 0,3 -0,2
Summa forandring i lager 21,9 0,8 -16,9 -10,4
Lageromslag 22,1 -21,1 -17,7 6,5
Bidrag till BNP-tillvaxten? 0,8 -0,7 —0,6 0,2

1 Gvriga lager &r i synnerhet branslelager i el- och gasindustri samt vardeféremal.
Lageromslaget ar arets lagerandring minus foregdende ars lagerandring.

2 Bidrag till BNP-tillvéxten. Om lagren exempelvis 6kar mer &n féregéende &r, det
vill saiga om lageromslaget &r positivt, sd registreras denna férandring i
nationalrédkenskaperna som ett positivt lagerbidrag till BNP-tillvaxten. Nettoeffekten
p& BNP-tillvaxten ar dock normalt lagre eftersom en stor del av lagerokningen
importeras (den omvanda effekten p& BNP galler om lagerbidraget ar negativt).

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fallet i produktionen gor att lagren dras ner dven under loppet
av 2009 och 2010. Sammantaget minskar lagren med 16,9 mil-

37 Lageromslaget &r arets lagerandring minus foregdende &rs lagerandring.



jarder kronor 2009, vilket bidrar negativt till BNP-tillvixten med
motsvarande 0,6 procentenheter. Ar 2010 minskar lagren med
10,4 miljarder kronor, det vill siga mindre dn i 4r. Ddrmed bidrar
lagerutvecklingen 2010 till att 6ka den inhemska efterfrigan med
motsvarande 0,2 procent av BNP-tillvixten (se tabell 15).

Export

RAS FOR EXPORTEN 2009

Virldskonjunkturen férsimrades snabbt hosten 2008, nir den
finansiella oron 6vergick i en kris. Den globala ekonomin befin-
ner sig nu i den djupaste ligkonjunkturen pa flera decennier.
Global BNP, som vixte 3,1 procent 2008, krymper med

0,9 procent i ar. I OECD-omradet, dit fyra femtedelar av svensk
export gar, faller BNP med 3,1 procent. Den finansiella krisens
aterverkningar pd den reala ekonomin syns bland annati en
kraftigt dimpad tillvixt for investeringarna som minskar snabbt
dven under forsta hilften av 2009. Omvirldens importbehov
avtar dirmed markant med svaga exportutsikter for svenskt
niringsliv som f6ljd. Ar 2010 vixer global BNP igen, men till-
vixten ar fortfarande svag utifrin ett historiskt perspektiv. Inom
OECD-omradet vixer BNP med 0,7 procent, vilket gor att
marknaden f6r svensk export utvecklas trogt dven nista dr (se
diagram 125).

Tabell 16 Export

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Export av varor 1155 3,1 1,0 -14,5 3,0
Varav: Bearbetade varor 948 3,9 -0,3 -16,0 2,8
Révaror 203 -0,6 7,1 -8,2 3,9

Export av tjanster 457 13,3 3,5 -0,8 2,1
Export 1612 5,8 1,7 -10,5 2,7

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Under 2007 bromsade féretagens exportorderinging in och runt
arsskiftet 2007/2008 botjade den minska (se diagram 126). Fort-
farande sommaren 2008 var dock féretagen i stort sett néjda
med sitt orderldge beroende pa det ackumulerade tidigare starka
inflédet (se diagram 127). Kapacitetsutnyttjandet var ocksa fort-
satt mycket hogt, men en stor andel av féretagen borjade mirka
av en avmattning. Under tredje kvartalet minskade orderinging-
en mer markant och dessutom pd bred front. Samtidigt fram-
tridde konjunkturférsvagningen allt tydligare. Fjirde kvartalet
rasade orderingingen och botten gick ur konjunkturen. I de-
cember madnads konjunkturbarometer svarade s minga som 7
av 10 industriforetag att exportorderingangen minskat de senaste
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Diagram 125 Marknadstillvaxt OECD
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 Exportorderingang,
industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Exportorderstock,
industrins omddme
Nettotal, sasongrensade manadsvarden
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Diagram 128 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

minaderna. Hilften av exportdrerna svarade samtidigt att deras
orderstockar var f6r sma. Exporten foll kraftigt fjarde kvartalet
liksom kapacitetsutnyttjandet (se diagram 128).

I mars médnads konjunkturbarometer svarar éver hilften av
industriféretagen att orderingingen frin exportmarknaden fort-
satte att minska, medan drygt vart sjunde foretag, foretradesvis
inom den kemiska industrin, sdger att den 6kat (se diagram 1206).
Missnéjet med orderliget har dirmed 6kat, vilket far tva av tre
foretag att svara att de har en f6r liten exportorderstock (se
diagram 127). Det idr ddrmed rimligt att rikna med en rejil
minskning av exportvolymen dven under innevarande ars borjan.

Den svaga utvecklingen f6r kronan gér dock att exportérer-
nas inkomstbortfall mildras. Nir en forsiljning i utlindsk valuta
vixlas Okar intdkten i svenska kronor jimfért med fére kronfor-
svagningen. Exempelvis har kronan férsvagats med runt 35 pro-
cent gentemot dollarn frin forsta kvartalet 2008 till forsta kvar-
talet 2009 och gentemot euron med ca 15 procent. Till viss del
antas kronforsvagningen dven ge effekt pa volymutvecklingen
och da 1 forsta hand pa tjdnsteexport till utlindska hushéll, men i
ndgon mdn ocksa f6r delar av varuexporten. Successivt kommer
dock kronan att stirkas under prognosperioden, vilket pi lite
sikt fortar dessa effekter.

Sammantaget bedéms exporten 6ka mycket svagt forsta halv-
aret 2009. Aven under resten av prognosperioden forblir ex-
portutvecklingen svag. Frin och med andra halviret vixer dock
exporten successivt snabbare 1 takt med att global BNP bérjar
Oka svagt. I ndgon man férvintas dessutom de delar av den
svenska exportindustrin som tagit mest stryk vixa ndgot snabba-
re 4n den globala efterfrigan gbr. Efter att ha 6kat med knappt
2 procent 2008 minskar exporten med 10,5 procent i ar for att
sedan vixa med knappt 3 procent 2010. Detta innebir att ex-
portvolymen i slutet av 2010 berdknas vara ungefir lika stor som
den var i mitten av ar 2006 (se diagram 129 och tabell 16).

TVASIFFRIG MINSKNING FOR VARUEXPORTEN 1 AR

Varuexporten bérjade bromsa in mer patagligt varen 2008. Un-
der det fjirde kvartalet rasade den efter att den svaga orderin-
gangen urholkat orderstockarna och den finansiella krisen lagt
himsko pa utvecklingen. Sirskilt alarmerande var utvecklingen
for mototrfordonsindustrin och for stilverken, men dven de
flesta andra branschers export backade kraftigt nir omvirldens
investeringar bromsade in. Exempel pd export som trots allt gick
relativt bra dr export av ldkemedel samt export riktad mot ener-
gisektorn i linder ddr det genomfors investeringar i syfte att
uppgradera kraftniten och 6ka driftsdkerheten. Varuexporten
minskar dock kraftigt 4ven forsta kvartalet 2009 och utveckling-
en blir svag dven andra kvartalet.

Svensk varuexport ir starkt beroende av de internationella
investeringarnas utveckling. Resursutnyttjandet i virlden kom-
mer att vara pressat och bedémningen 4r att investeringarna inte



kommer iging och botjar vixa mer patagligt forrdn 2010. Den
finansiella krisens negativa paverkan ebbar dock ut successivt,
vilket antas locka fram en viss uppdimd efterfrigan redan frin
och med andra halvaret 2009. Exempelvis skulle detta kunna
gilla £6r motorfordonsindustrin, och dé frimst f6r lastbilar och
vissa anldggningsmaskiner, medan personbilsindustrins framtid
iar hogst osiker. I Konjunkturbarometern fortsitter dven tele-
produktindustrin att ge en relativt ljus bild av marknaden. Ut-
byggnaden av mobila telenit bedéms fortga i forhallandevis hog
takt eftersom teleoperatorernas finansiella stillning bedéms vara
god. Nittrafiken okar kraftigt och utnyttjandegraden i niten ér
relativt hég. Varuexporten utveckling blir sammantaget dnda
svag under hela prognosperioden, men tillvixten stiger gradvis
frin och med andra halvaret i r (se diagram 130).

TIJANSTEEXPORTEN STANNAR UPP

Efter att ha 6kat med tvasiffriga tal fyra 4r i rad bromsade tjins-
teexporten in rejilt 2008 och 6kade med beskedligare

3,5 procent. I ar bromsar tillvixten in d4nnu mer, men jamfort
med 2008 bedéms tjdnsteexporten trots allt 6ka nagot. Detta
forklaras i huvudsak av den svenska kronans utveckling. Den
svaga kronan fortsitter att locka utlindska hushall till savil 6kat
turistande i Sverige som till 6kad grinshandel. Exporten av
frakttjinster vintas dock minska till f6ljd av den svaga virlds-
handeln samtidigt som dven exporten av olika foretagstjianster
far en svagare utveckling.

Ar 2010 vixer tjinsteexporten dter snabbare, men utveck-
lingen ér fortfarande att betrakta som svag (se diagram 131).
Exporten av foretagstjanster vixer snabbare nir efterfragan
successivt utvecklas ndgot starkare. Exempelvis 6kar teleopera-
torernas inkop av olika servicetjanster nir konsumtionen av
teletjinster vixer snabbare. Aven exporten av frakttjinster 6kar
nir den globala handeln kommer igang. Diremot antas den ut-
lindska konsumtionen i Sverige himmas nagot beroende pi att
kronan stirks 2010.

Import

IMPORTBEHOVET MINSKAR

Efter flera dr i rad med stark importtillvixt saktade utvecklingen
in 2008 nir efterfrigan slog om och bérjade falla. Den svagare

efterfrageutvecklingen 6verraskade dock och sdgs till att botja

med som delvis tillfillig. Importorerna drog dirfor inte ner sina
ink&p sa mycket som utvecklingen egentligen motiverade, vilket
gjorde att féretagens lager steg obnskat andra och tredje kvarta-
len. Samtidigt var resursutnyttjandet fortsatt hogt, vilket antagli-

gen gjorde att flaskhalsatr i ekonomin spadde pd importen. Fjirde

kvartalet minskade efterfrigan mycket kraftigt, eller med néira
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Diagram 130 Export av varor

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

Diagram 131 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 132 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
400 ~

300

250 A

200 -

150

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Efterfragan

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Import
Procent av efterfrdgan, fasta priser
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4 procent. Efterfrigans sammansittning innebar att importen dé
drogs ner férhillandevis mycket. Mitt som andel av efterfrigan
sjonk importen kraftigt detta kvartal. Aven for forsta kvartalet
2009 pekar den tillgingliga statistiken pé att efterfragan, och i
synnerhet mer importtung efterfragan, fortsitter att minska
starkt (se diagram 132, diagram 133, diagram 134 och tabell 17).
Ar 2009 minskar importen kraftigt med éver 10 procent.
Den viktigaste férklaringen till denna mycket svaga utveckling r
att varuexporten rasar, vilket gor att importen av olika insatsva-
ror minskar nir industriproduktionen faller. Den svaga konsum-
tionsutvecklingen innebir att hushallen drar ner pa inképen av
bilar och andra séillanképsvaror, samtidigt som den svaga kronan
reducerar utlandsresandet betydligt. Foretagens resursutnyttjan-
de kommer att vara mycket lagt, vilket dels minskar invester-
ingsbehovet och dels eliminerar importdrivande flaskhalsar i
ekonomin. Aven lagerutvecklingen haller tillbaka importen i Ar.

Tabell 17 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Import av varor 1015 9,2 2,3 -12,9 1,6
Varav: Bearbetade varor 746 11,9 0,6 -16,5 1,5
Ravaror 261 2,1 8,2 -3,6 2,0

Import av tjanster 360 10,0 4,9 -3,5 2,7
Import 1375 9,4 3,0 -10,4 1,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ar 2010 vinder utvecklingen och den totala efterfrigan vixer
med lite 6ver en procent. Hushillens konsumtion bedéms 6ka
med 1,5 procent, vilket leder till att importen av sdllanképsvaror
blir ndgot storre nista ar. Exporten 6kar ocksa, vilket spér pa
importbehovet ytterligare ndgot. Dessutom slar lagerutveckling-
en om nista ar, vilket driver pd importen nigot. Diremot fort-
sdtter investeringarna att minska, vilket via en svag utveckling
f6r maskininvesteringarna haller tillbaka importutvecklingen.
Sammantaget bedéms detta leda till att importen 6kar svagt med
knappt tvd procent, men dven att den successivt stiger under
aret. I foérhallande till efterfrigan kommer dock importen att
vara relativt ldg 1 genomsnitt dven 2010.

TVASIFFRIG MINSKNING AV VARUIMPORTEN 2009

Varuimporten, som stagnerade redan fjirde kvartalet 2007,
minskade kraftigt fjarde kvartalet 2008 nir efterfrigan kollapsade
och importen av bearbetade varor rasade. Sirskilt mycket mins-
kade importen av motorfordon, men dven importen av maski-
ner, teleprodukter och stal minskade i relativt stor utstrickning,.
Diremot fortsatte importen av ravaror att stiga ndgot, bland
annat importen av jordbruksvaror, firsk fisk och livsmedel, samt
vissa icke-jirnmalmer (se diagram 135).



Ar 2009 minskar varuimporten med ca 13 procent (se
diagram 136 och tabell 17). Savil hushallens mycket svaga kon-
sumtionsutveckling som de kraftigt fallande investeringarna och
den synnerligen svaga exportutvecklingen motiverar denna
mycket svaga utveckling av i synnerhet bearbetade varor. Aven
importen av ravaror minskar. Framfor allt dr det importen av
energivaror som bidrar till att ravaruimporten minskar, medan
importen av livsmedel och livsmedelsrelaterad import bedéms
fortsitta att vixa nagot. Aven lagerutvecklingen kommer att
hilla tillbaka varuimporten.

Ar 2010 6kar varuimporten nigot med ca 1,5 procent. I fér-
sta hand 4r det exportindustrins behov av insatsvaror som kriver
mer importt, i andra hand dr det hushéllens konsumtion av im-
porttunga sillankGpsvaror som spir pa importen, och i tredje
hand omslaget for lagerutvecklingen.

SVAG TJANSTEIMPORT FRAM TILL HOSTEN 2009

Ar 2008 6kade tjinsteimporten med 4,9 procent efter att ha
bromsat in redan férsta kvartalet och dérefter stagnerat (se
diagram 137 och tabell 17). Den svaga virldskonjunkturen har
hallit tillbaka utvecklingen f6r importen av frakttjanster liksom
av importen av olika foretagstjanster. For den stdrsta inbroms-
ningen svarade dock hushallen som successivt minskade sina
ink6ép utomlands under hela dret, bland annat som ett resultat av
kronans minskade virde.

Ar 2009 minskar den svenska importen av tjinster med
3,5 procent nir importen av frakttjinster minskar betydligt till
foljd av den svaga handelsutvecklingen. Den svaga konjunkturen
héller dven tillbaka importen av olika typer av fOretagstjinster. I
forsta hand dr det dock en kraftig minskning av svenskars kon-
sumtion 1 utlandet som haller tillbaka tjinsteimporten ndsta ar
beroende pa den svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden och
den fortsatt svaga kronan.

Ar 2010 vintas tjinsteimporten ater 6ka. Den ekonomiska
tillvixten tar nagot fart, vilket bedéms gora att import av olika
typer av foretagstjanster och diverse frakttjanster fir en positiv
utveckling. Att kronan blir starkare vintas gbra att svenskars
utlandsresande dter 6kar ndgot.

Export- och importpriser samt bytesbalans

SVAGARE KRONA GER HOGRE PRISER | UTRIKESHANDELN

Exportpriserna steg med drygt fyra procent 2008, frimst bero-
ende pi stora priskningar pa vissa ravaror, men dven pd tjinster
(se diagram 138). I f6rsta hand ér det prisutvecklingen pa petro-
leumprodukter som genererar den stora rivarupriskningen och
i andra hand den kraftiga prisékningen pa jirnmalm. Dirutéver
steg priserna pd savil livsmedel som jordbrukprodukter. Rava-
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Diagram 135 Import

Index 1999=100, fasta priser, sasongrensade
kvartalsvarden

180 r 180

160 - 160
140 + r 140
120 120

r 100

80 80

—— Bearbetade varor
— = Ravaror
— Tjanster

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Import av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Import av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
96
88
80

724

64

56

48

40 | S B S S Sees S S W S R e -4
97 99 01 03 05 o7 09

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



82 BNP och efterfragan i Sverige

Diagram 138 Exportpris
Index 2007=100
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Importpris
Index 2007=100
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ruptiserna uttryckta i internationell valuta passerade dock sin
topp under senare delen av 2008 och har dérefter sjunkit betyd-
ligt, men priserna i svenska kronor hélls uppe av kronans f6r-
svagning. Prisutvecklingen péd exporterade tjanster paverkades
betydligt av kronférsvagningen under andra halviret, liksom
exportpriserna pa bearbetade varor. Ar 2009 fortsitter export-
priserna stiga relativt mycket med sammantaget tre procent. Att
priserna stiger sa mycket beror pa att kronan har fortsatt att
torsvagas rejalt under forsta kvartalet. Trots att kronan succes-
sivt stirks fran och med andra kvartalet berdknas den i genom-
snitt under 2009 vara nira 15 procent svagare an 2008. I svenska
kronor kommer dirfér exportpriserna pa bearbetade varor att
vara betydligt hgre dn under 2008. Ravarupriserna gar dock ner
med omkring 10 procent. Denna prisnedgang beror frimst pa
siankta priser pd petroleumprodukter som i sin tur beror pa de
kraftigt fallande rioljepriserna. Aven pa évriga ravaror slar pris-
utvecklingen pa virldsmarknaden igenom och ger i genomsnitt
ligre priser 4n under 2008, trots den svagare kronkursen. Ar
2010 sjunker exportpriserna med ca 3 procent nir kronan stirks
(se diagram 138 och tabell 18).

Tabell 18 Export- och importpriser

Arlig procentuell férandring, kronor

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

Importpris totalt -0,1 4,3 3,1 -2,9
Bearbetade varor -1,8 1,6 8,4 -3,2
R&varor 3,1 11,0 -14,3 2,0
Tjanster 1,3 4.8 7,0 5,7

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Importpriserna steg liksom exportpriserna med drygt 4 procent
2008. Aven fér importpriserna var det i stor utstrickning prisut-
vecklingen péd petroleumprodukter och raolja som bidrog till
prisuppgangen. Aren 2009 och 2010 kan importprisernas ut-
veckling beskrivas pd ett sdtt som dr snarlikt det f6r exportpri-
serna. I 4r medfér dock bland annat prisutvecklingen pa dollar-
prissatt hemelektronik och konfektionsvaror att importpriset pa
bearbetade varor stiger mer dn vad exportpriset gbr. Dessutom
bidrar kronans utveckling till att turism 1 utlandet blir betydligt
dyrare. Réaoljeprisets utveckling leder samtidigt till att importera-
de ravaror faller mer i pris 4n vad de exporterade ravarorna gor
(se diagram 139 och tabell 18).

BYTESFORHALLANDET LIGGER STILL

Bytesforhallandet var sammantaget i stort sett oférandrat 2008,
Det stirkta bytesférhillandet £6r rivaror motverkades av utveck-



lingen for bearbetade varor och tjanster. Ar 2009 fortsitter by-
tesforhallandet att vara oforindrat. I ar dr dock forklaringen den
motsatta jimfért med den f6r 2008. En férsvagning av bytesfor-
hallandet f6r bearbetade varor och tjdnster neutraliseras av riva-
ruprisutvecklingen. Aven 2010 ligger bytesférhallandet samman-
taget i stort sett stilla (se diagram 140 och tabell 19).

Tabell 19 Bytesforhallandet
Arlig procentuell férandring

Bearbetade varor 3,2 0,4 -2,3 -0,1
R&varor 2,5 -1,5 5,3 -0,5
Tjanster 0,4 1,4 -3,4 1,5
Totalt 2,1 -0,1 0,0 -0,1

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLEN HALLER UPPE DET FINANSIELLA SPARANDET

Mellan 1950 och tidigt 1970-tal lig bytesbalansen som andel av
BNP nira noll. Perioden direfter, fram till mitten pa 1990-talet,
priglades huvudsakligen av underskott. De senaste dryga tio
aren har dock bytesbalansen uppvisat stora dverskott.

Aren 2009 och 2010 minskar bytesbalanséverskotten betyd-
ligt, men kommer dnda att vara stora i ett historiskt perspektiv
(se diagram 141 och tabell 20). Genom att ligga till kapitaltrans-
fereringarna fir man landets samlade finansiella sparande som
beriknas falla till omkring 5 procent av BNP béade 2009 och
2010 (se tabell 20).

I samband med I'T-krisen 1 borjan pa 2000-talet sjonk den of-
fentliga sektorns finansiella sparande f6r att under nigra dr vara
negativt. Direfter har sektorns sparande dter varit positivt. Den
svaga ekonomiska utvecklingen gér dock att regeringen for en
expansiv finanspolitik 2009 och 2010, som innebir att det of-
fentliga finansiella sparandet ater blir negativt. I ar beriknas
underskottet motsvara 2,7 procent av BNP. Ar 2010 ékar under-
skottet ytterligare och beriknas motsvara 4,6 procent av BNP
(se diagram 142 och tabell 20).

Hushallssektorns finansiella sparande, som uppgick till drygt
3 procent av BNP 2007, steg till nira 5 procent 2008. Den svaga
utvecklingen pa arbetsmarknaden gor att en stor forsiktighet
kommer att utmirka hushallens beteende savil 2009 som 2010.
Hushallens konsumtion 6kar dirmed endast svagt, vilket gor att
hushillens finansiella sparande stiger kraftigt 2009 £6r att sedan
stiga ytterligare 2010 (se diagram 142 och tabell 20).
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Diagram 140 Bytesforhallande
Index 2007=100
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Bytesbalans
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Riksbanken (1950-1992), SCB och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 142 Finansiellt sparande
Procent av BNP, I6pande priser
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Tabell 20 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande priser

Handelsbalans 140 125 105 112
Tjanstebalans 97 107 107 109
Loner, netto -2 -2 -2 -2
Kapitalavkastning, netto 71 68 -15 —-22
Transfereringar med mera, netto -31 -38 -37 —-41
Bytesbalans 275 260 158 156
Procent av BNP 9,0 8,2 51 5,0
Kapitaltransfereringar -3 -5 -7 -7
Finansiellt sparande 273 255 151 149
Procent av BNP 8,9 8,1 4,9 4,8
Offentliga sektorn 116 80 -84 —144
Procent av BNP 3,8 2,5 —2,7 —-4,6
Hushallssektorn 92 150 206 218
Procent av BNP 3,0 4,8 6,7 7,0
Foretagssektorn 65 25 29 75
Procent av BNP 2,1 0,8 0,9 2,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aven foretagssektorn har uppvisat ett hogt sparandebeteende de
senaste dren nir vinsterna har varit héga. Ar 2008 minskade
dock féretagens finansiella sparande till f6ljd av den svagare
konjunkturutvecklingen. Vinsterna sjunker 2009, men kraftigt
minskade investeringar gor att det finansiella sparandet ligger
kvar pa ungefir oférindrad niva. Ar 2010 blir utvecklingen fér
foretagssektorn ndgot bittre. Tillsammans med en fortsatt ater-
héllen investeringsutveckling gor detta att sektorns finansiella
sparande stiger (se diagram 142 och tabell 20).

REAL BNI PER CAPITA SJUNKER TRE AR I RAD

BNP miter produktionen inom landet medan BNI miter de
inkomster som kommer personer bokforda i landet till del.3
Eftersom inkomsterna i f6rsta hand anvinds f6r konsumtion
och investeringar beriknas real BNI med hjilp av prisutveck-

Diagram 143 BNP per capita och BNI lingen f6r den inhemska anvindningen. Genom att ta hinsyn
per capita

Arli N dven till befolkningsutvecklingen kan man berikna real BNI per
rlig procentuell foréandring

6- capita. Berdkningarna visar att real BNI per capita sjonk med

1,1 procent 2008. I dr sjunker képkraften kraftigt frimst beroen-
de pa den svaga BNP-utvecklingen, men dven beroende pi att
avkastning pa utlindska tillgaingar bedéms bli visentligt ligre nir
den globala ekonomin krymper, efter tre 4r med stora nettoin-
fléden. Ar 2010 blir real BNI per capita nirmast oférindrad (se

diagram 143 och tabell 21).

= . s S o
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09
— BNP per capita

— = Real BNI per capita

38 |1 BNI ing&r aven nettot av primara inkomster fr&n utlandet, det vill saga
kapitalinkomster som rantor, aktieutdelning, avkastning fran direktinvesteringar i
utlandet och I6neinkomster, samt vissa skatter och subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 21 BNP och BNI

Miljarder kronor, lI6pande priser respektive arlig procentuell forandring

BNP, I6pande pris 3 064
Deflator, BNP

BNP, fast pris 3 064
BNI, I6pande pris 3137
Deflator, inhemsk anvéandning

Real BNI

Befolkning

Real BNI per capita

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

5,6
3,0
2,6
6,4
2,0
4,3
0,7
3,4

3,1
3,3
-0,2
2,9
3,3
0,4
0,7
-1,1

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

1,4
0,5
0,9
1,2
0,8
0,4
0,6
—-0,2
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Produktion och arbetsmarknad

Efterfragan och produktion faller kraftigt 2009 och 6kar endast
svagt 2010. Foretagen har i dagslaget betydligt fler anstallda an
vad som behovs. Sysselsattningen faller darfor kraftigt bade
2009 och 2010 och arbetslésheten uppgar till 10,7 procent 2010.
Den djupa nedgangen pa arbetsmarknaden bedéms fa betydande

varaktiga negativa effekter pa den framtida sysselsattningen.

Efterfragan och produktion 6kade mattligt under 2007 och £l
2008. Arbetade timmar fortsatte att vixa snabbt till sommaren
2008, for att sedan borja minska (se diagram 144). Produktivite-
ten f6ll dirmed mycket kraftigt bade 2007 och 2008. Produktivi-
tetsnedgingen bedéms delvis bero pa strukturella orsaker. Den
tekniska utvecklingen och den takt som ny teknik implementeras
i produktionsprocessen dr i hég grad tidsvarierande. Till 6vervi-
gande del bedéms dock produktivitetsnedgingen bero pi ett
ovintat efterfragebortfall och dirmed i huvudsak vara konjunk-
turellt betingad.

Av dessa skil bedoms foretagen i naringslivet ha haft en
mycket stor 6verkapacitet av arbetskraft i slutet av 2008. Den
kraftiga uppgangen i varsel om uppsigning och nedgingen i
lediga platser var tydliga indikationer pa att foretagen haller pa
att minska 6verkapaciteten. Arbetsmarknadsutsikterna férsim-
rades didrmed drastiskt.

I 4r vintas efterfragan fortsitta att férsvagas och BNP faller
med nirmare 4 procent, vilket dr den svagaste utvecklingen ett
enskilt ar atminstone sedan 1950. Nista ar stiger BNP forsiktigt.
Arbetade timmar och sysselsittning vintas falla mycket snabbt
savil 2009 som 2010. Forst under 2011 vintas en vindning pa
arbetsmarknaden.

Den stora neddragningen av personal i niringslivet under
prognosperioden medfor att Gverkapaciteten av arbetskraft i
foretagen minskar betydligt 2010. Resursutnyttjandet inom fére-
tagen Okar darfér markant och produktivitetstillvixten blir dar-
med mycket stark 2010. I takt med att féretagen gor sig av med
personal faller dock resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden.
Arbetslésheten steg mot slutet av forra dret till 6,7 procent och
vintas fortsitta stiga till knappt 11 procent i slutet av 2010. Ar-
betsmarknadsgapet beriknas uppgi till —6,5 procent 2010, vilket
ar 1 niva med krisaren pa 1990-talet.

Den djupa nedgangen pa arbetsmarknaden vintas fa besta-
ende effekter pa arbetsmarknadens funktionssitt. Efter krisen i
borjan av 1990-talet minskade sysselsittningsgraden varaktigt.
Inte ens under konjunkturtopparna 2001 och 2008 atergick den
till de nivier som ridde pa 1980-talet (se diagram 145). Arbets-
kraftsdeltagandet minskade varaktigt och arbetslésheten bet sig
fast vid dittills oanade nivéer.

Aven om den ekonomiska politiken i dag star betydligt bittre
rustad for att mildra krisens verkningar, bedéms nedgingen dven
denna ging bli bide mycket djup och mycket lingvarig.
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Diagram 144 Produktion, produktivitet
och arbetade timmar

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

8-

T T T T T T

T L T
94 96 98 00 02 04 06

— Produktion
— = Produktivitet
— Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 145 Sysselsattningsgrad
Andel av befolkningen
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 146 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
ej kalenderkorrigerade varden

s N -8

BT TTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Produktion
— = Antal timmar
= Produktivitet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i offentlig
sektor

Arlig procentuell férandring, fasta priser,

ej kalenderkorrigerade varden
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— Produktion
— = Arbetade timmar
= Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

104

-10

— Produktion
— = Arbetade timmar
=3 Produktivitet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet gbr dirfér bedémningen att nedgingen
pa svensk arbetsmarknad kommer att f4 betydande varaktiga
effekter pa arbetsutbud och arbetsléshet framéver. Potentiell
sysselsittning bedéms didrmed bli ca 2 procent svagare dn vad
som annars hade varit fallet.

Produktion, produktivitet och
arbetade timmar

Produktionen i nédringslivet férsvagades snabbt under 2008,
sarskilt fjirde kvartalet d4 produktionen {61l dramatiskt. Indika-
torer pekar pa en fortsatt minskning av produktionen i niringsli-
vet under forsta halvéiret 2009. Den fallande produktionen 2008
och den dnnu ligre produktionsnivan framdver har medfort att
foretag har en for stor arbetsstyrka. Detta medfor att antalet
arbetade timmar i néringslivet kommer att minska kraftigt 2009
och 2010 och att produktivitetstillvixten far ett cykliskt upp-
sving 2010 (se diagram 140).

I den offentliga sektorn minskade antalet arbetade timmar
2008, framfor allt till £6]jd av minskad efterfragan pa kommunalt
producerade tjanster. Produktionen enligt det preliminira utfallet
var dock oférindrad (se faktarutan “Prognoser pa offentlig
konsumtion”), vilket innebdr att produktivitetstillvixten var
positiv. Ar 2009 och 2010 leder expansiv finanspolitik till att
bdde produktion och timmar dter kar. Produktivitetstillvixten
blir fortsatt positiv 2009 och oférindrad 2010 (se diagram 147).

STORT FALL I NARINGSLIVETS PRODUKTION
I SLUTET AV 2008 — FORTSATT FORSVAGNING 2009

Produktionen i nédringslivet férsvagades i snabb takt under
loppet av 2008 och f6r helaret f6ll den med 0,6 procent (se
tabell 22). Det fjirde kvartalet f6rra aret f6ll produktionen dra-
matiskt. Jaimfort med fjarde kvartalet 2007 minskade produktio-
nen med hela 6,0 procent, vilket var det storsta fallet sedan den
djupa ligkonjunkturen i borjan av 1990-talet (se diagram 148
och diagram 146).% Fallet dr tydligt bland savil varu- som tjins-
teproducenter. Tillverkningsindustrins produktion sjonk med
hela 12,4 procent jimfért med motsvarande period 2007, vilket
ir den storsta minskningen sedan kvartalsredovisningen av BNP
startade 1 slutet av 1960-talet. Tydligast mirktes nedgingen inom
mototfordonsindustrin dir produktionen krympte med
27,7 procent fjirde kvartalet jimfért med motsvarande period
ett ar tidigare.

Indikatorer f6r produktionstillvixten i ndringslivet, som ex-
empelvis orderingang och forvintad produktionsvolym#, pekar

39 Forsta kvartalet 1993 minskade produktionen i naringslivet med 7,9 procent
jamfort med motsvarande kvartal 1992.

40 For mer information, se Konjunkturbarometern, mars 2009.



pa en fortsatt mycket svag utveckling férsta halvaret i ar. Den
inhemska efterfrigan minskar patagligt for helaret 2009, men det
ar framfor allt den kraftigt fallande exporten av varor som bidrar
negativt till produktionstillvixten i niringslivet.4

Exportens utveckling har stor betydelse f6r produktionstill-
vixten 1 Sverige. Under perioden 2000-2008 har produktionen i
niringslivet 6kat med 1 genomsnitt 3,3 procent per dr. Produk-
tionsbidraget frin exporttillvixten har i genomsnitt varit
ca 2,3 procentenheter.2 Ar 2009 bedéms bidraget frin exporten
till produktionstillvixten vara kraftigt negativt. Den snabbt
minskande exporten drabbar industriproduktionen hardast. Fal-
let 1 industriproduktionen 2009 bedéms bli —8,6 procent, vilket
ir storre 4n under nagot enskilt dr under 1990-talskrisen (se
diagram 149 och diagram 150). Aven tjinsteproduktionen pa-
verkas starkt negativt av exportbortfallet, delvis beror detta pa
att exporten av tjanster minskar. Men tjansteproduktionen pa-
verkas dven indirekt av den ligre varuexporten dd minskad indu-
striproduktion bidrar till ligre efterfrigan pa exempelvis fére-
tagstjanster (som utveckling av I'T-system med mera). Produk-
tionsutvecklingen i niringslivet halls ocksé pa kortare sikt tillba-
ka av att foretag, i synnerhet inom industrin, drar ner sina fér
stora lager. Sammantaget bedéms produktionen i niringslivet
falla med 5,0 procent 2009, vilket 4r den kraftigaste produk-
tionsminskningen pa 6ver 50 ar.

Helirssiffran 2009 paverkas av den branta nedgangen under
slutet av 2008. Produktionen bérjar ater stiga svagt 1 slutet av
2009, men det dr forst 2010 som produktionstillvixten blir svagt
positiv mitt som drlig procentuell f6rindring (se diagram 148
och diagram 152). Helaret 2010 6kar produktionen i niringslivet
med 0,6 procent, vilket 4r mycket svagare dn den genomsnittliga
historiska tillvixttakten# (se diagram 1406). Det dr i synnerhet en
stigande exportefterfrigan som bidrar till att produktionen i
niringslivet ater dkar. Aven den starkare tillvixten av hushéllens
konsumtion dr en viktig bidragande faktor till att produktionen
stiger.

Produktionen i offentlig sektor var oférindrad foérra dret
enligt det preliminira utfallet. Ar 2009 och 2010 6kar produktio-
nen som en foljd av att finanspolitiken bedéms bli expansiv (se
kapitlet ”Offentliga finanser och finanspolitik™).

41 se kapitlet "BNP och efterfrdgan” for en analys av efterfrAgeutvecklingen
2009-2010.

42 Konjunkturinstitutets input-output modell har anvants for att berakna
exporttillvaxtens bidrag till produktionstillvaxten i naringlivet.

43 Den &rliga genomsnittliga produktionstillvaxten i naringlivet 19812008 var
2,9 procent (avser kalenderkorrigerade varden).
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Diagram 149 Produktion i néaringslivet

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

L -6

mmm Industri
1 Byggverksamhet
1 Tjansteverksamhet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Produktion i naringslivet

Arlig procentuell férandring, fasta priser,
ej kalenderkorrigerade varden
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— Industri
— = Byggverksamhet
— Tjansteverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 151 Arbetade timmar

Arlig procentuell férandring,
ej kalenderkorrigerade varden

6 -

24

-6 T T T

-
82 84 86 8

— Totalt
— = Offentliga myndigheter
— Néringsliv

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 152 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Procentuell férandring, sadsongrensade
kvartalsvarden

3~

— Produktion
— = Arbetade timmar
= Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 153 Arbetade timmar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring,

ej kalenderkorrigerade varden

10 T mm - mm oo

o e . o

1B e e e e e e e

20t T T T

T
82 84 86 88 90

— Industri
— = Byggverksamhet
—— Tjansteverksamhet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 22 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive
procentuell forandring, fasta priser

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 800 2,9 -1,7 7,1 1,0
Varav: Industri 554 2,7 -3,5 —8,6 1,2
Byggverksamhet 132 4,8 2,7 5,7 0,7
Tjanstebranscher 1314 3,8 0,0 -3,7 0,3
Varav: Handel 301 4,2 -0,4 -8,5 0,6
Foretagstjanster 314 6,4 -1,3 -5,1 0,3
Summa naringsliv 2113 3,4 —0,6 -5,0 0,6
Offentliga myndigheter 538 0,4 0,0 0,7 0,6
Total produktion (baspris)* 2 689 2,7 -0,5 -3,8 0,6
Produktskatter/subventioner 381 2,5 -0,6 -3,8 0,6
BNP (marknadspris)1 3071 2,7 -0,5 -3,8 0,6

Ej kalenderkorrigerat
Néaringsliv 2109 &8 —0,4 —5,1 0,9
Offentliga myndigheter 536 0,1 0,4 0,4 1,0

BNP (marknadspris)* 3 064 2,6 -0,2 -3,9 0,9

LInkl. produktion i hushallens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETADE TIMMAR FALLER KRAFTIGT 2009 OCH
PRODUKTIVITETEN VANDER UPP

Produktiviteten i ndringslivet rasade 2008, bade foér foretag i
varubranscherna och i tjnstebranscherna (se tabell 23). Fallet i
produktiviteten 2008 bedéms i stor utstrickning bero pa efter-
fragerelaterade faktorer. Antalet arbetade timmar 6kade rekord-
starkt 20074 och fortsatte att vixa forsta halviret 2008, samti-
digt som produktionen minskade (se diagram 151 och diagram
152). Foretag bedoms ha Gverskattat efterfrigeutvecklingen, en
syn som stods av bland annat Konjunkturbarometern. Beslut om att
anstilla personal dr framdtblickande och baseras frimst pa den
torvintade efterfragan. Det tar tid och ir férenat med kostnader
att anpassa personalstyrkan. Det ovintade fallet i efterfriagan
2008 samt den svaga forvintade efterfrigeutvecklingen 2009 och
2010 medfor att foretagen 1 nuldget har en for stor arbetsstyrka.
Det nuvarande resursutnyttjandet inom foretagen dr ddrmed
mycket ligt. Detta medf&r att féretagen drar ner pa antalet an-
stillda i 4r och nista ir och antalet arbetade timmar minskar
starkt, bade i varu- och tjinstebranscherna. Sirskilt mycket
minskar antalet arbetade timmar i industrin (se tabell 24 och
diagram 153).

Nir produktionen successivt borjar 6ka igen i slutet av 2009
anvinds den befintliga arbetsstyrkan mer och mer effektivt (se
diagram 152). Produktivitetstillvixten i niringslivet bedéms dter
Oka och 2010 6verstiger tillvixten den bedémda potentiella pro-

44 Tillvaxten av antalet arbetade timmar i naringslivet 2007 var den hégsta sedan
matningarna paborjades pa 1950-talet.
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duktivitetstillvixten (se tabell 23 och avsnittet ”Resursutnyttjan- Diagram 154 Produktivitetsgap i
naringslivet

de” nedan). Produktivitetsnivan nirmar sig konjunkturell balans
Procent av strukturell produktivitet

nista dr och det sa kallade produktivitetsgapet blir mindre nega-
tivt (se diagram 154).45

4 -

Tabell 23 Produktivitet

Kronor per timme respektive arlig procentuell férandring,
fasta priser

Kalenderkorrigerat 27

Varubranscher 388 -0,4 -2,8 2,0 6,1
Varav: Industri 431 0,5 -3,1 3,7 8,7 -4 4
Byggnadsverksamhet 269 -1,1 -3,0 -0,5 1,2
Tjanstebranscher 427 -1,3 -2,3 -1,0 3,8 5
Varav: Handel 318 -0,5 -2,1 -3,9 5,0
Foretagstjanster 424 -0,6 —4,1 -0,9 3,9 Kélla: Konjunkturinstitutet.
Naringsliv 411 —-0,9 -2,5 0,2 4,7
Offentliga myndigheter 267 -1,2 1,1 0,7 0,0
Totalt" 367 -0,7 -15 -0,1 3,2
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 412 —0,8 2,7 0,4 4,4
Offentliga myndigheter 268 -1,1 0,9 0,9 -0,3
Totalt* 368 —0,6 -1,8 0,1 3,0

1 Inkl. hushallens ideella organisationer.

Anm. Orsaken till att produktiviteten i den totala ekonomin 2007 faller mindre &n i
bade naringslivet och den offentliga sektorn ar att naringslivet, som har en hégre
produktivitetsniva, dkar sin andel av totalt arbetade timmar. Det omvanda
forhallandet géaller 2009.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I den offentliga sektorn minskade antalet arbetade timmar
2008, vilket bland annat berodde pi att en 6kad andel av pro-
duktionen av offentliga tjinster utférdes av privata aktorer samt
att det skedde neddragningar pa vissa myndigheter (se tabell 24
och diagram 151). Det firre antalet arbetade timmar i offentlig
sektor kan dven forklaras av en férsimrad ekonomisk situation i
kommunsektorn. For heliret 2009 minskar antalet arbetade
timmar nagot som en konsekvens av att timmarna minskade
kraftigt i slutet av 2008. Under loppet av 2009 och 2010 6kar
dock antalet arbetade timmar. Detta beror framfér allt pé att
antalet arbetade timmar 1 staten 6kar som en f6ljd av den pro-
gnostiserade expansiva finanspolitiken. Arbetade timmar Skar
dven forsiktigt 1 den kommunala sektorn, vilket forklaras av att
den underliggande efterfrigan pa kommunala tjanster 6kar och
att denna efterfrigedkning kan métas som en £6ljd att finanspo-
litiken bed6éms bli expansiv (se kapitlet ’Offentliga finanser och
finanspolitik”). Utan expansiv finanspolitik skulle antalet arbeta-
de timmar minska i kommunal sektor.

45 produktivitetsgapet ar ett méatt p& graden av lediga resurser inom féretagen,
vilket ar en approximation av graden av sa kallad labour hoarding.
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Diagram 155 Anstéallda efter
anstallningsform
Tusental, sasongrensade kvartalsvarden

3600 r 700
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3400 A r 600
3300 - - 550
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2900 LU S S S S S S S S S S S 350

— Tillsvidareanstéllda
- = Tidsbegréansat anstéllda (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktiviteten i den offentliga sektorn kade 2008 enligt det
preliminira utfallet (se tabell 23).4 Ar 2009 fortsitter produlktivi-

teten i offentlig sektor att stiga och 2010 blir den oférindrad.

Tabell 24 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 2 061 3,3 1,1 -9,0 —4,8
Varav: Industri 1287 2,2 -0,4 -11.,8 —6,9
Byggnadsverksamhet 492 5,9 5,8 -5,2 -0,5
Tjanstebranscher 3079 5,2 2,4 2,7 -3,4
Varav: Handel 948 4,7 1,8 -4,8 —4,2
Foretagstjanster 741 7,1 2,9 —-4,3 -3,5
Naringsliv 5140 4,4 1,9 -52 -39
Offentliga myndigheter 2013 1,6 -1,1 —-0,1 0,6
Totalt* 7 329 3,5 1,0 -37 -26
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv 5120 4,1 2,4 —-5,5 -3.,4
Offentliga myndigheter 2 002 1,2 —0,5 —0.,4 1,3
Totalt* 7 297 3,2 1,6 —4,0 —2,0

LInkl. arbetade timmar i hushéllens ideella organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Efterfrigan pa arbetskraft

Arbetsmarknaden fortsitter att forsvagas i snabb takt. Den svaga
efterfrigan pa arbetskraft medfor att sysselsittningen faller kraf-
tigt under prognosperioden.

STARK INLEDNING MEN SVAG AVSLUTNING PA 2008

Den starka 6kningen i sysselsdttningen frin 2007 fortsatte under
det forsta halvaret 2008, men i nagot lingsammare takt. Under
det tredje kvartalet bérjade arbetsmarknaden att f6rsdmras som
foljd av den svaga efterfrigeutvecklingen i ekonomin. Sysselsitt-
ningen minskade dé pa kvartalsbasis for forsta gingen sedan
2004. Denna nedgdng fortsatte under det fjirde kvartalet 2008
da sysselsittningen 61l med 0,6 procent i sdsongrensade termer.

Bland tidsbegrinsat anstillda inleddes sysselsittningsned-
gangen redan i bérjan av 2008 och det var forst i slutet av dret
som den spred sig till tillsvidareanstillda (se diagram 155).

Den starka uppgangen i sysselsittningen 2007 karaktirisera-
des bland annat av ett stort infléde av unga (16-24 ar) p4 ar-
betsmarknaden.#” De unga ir en konjunkturkinslig grupp och i

46 produktiviteten i offentlig sektor ar ej tolkningsbar i det preliminara utfallet p&
grund av att det preliminara utfallet for offentlig produktion i stor utstrackning
endast ar en demografisk framskrivning av féregadende ars utfall (se vidare
faktarutan ”Prognoser pa offentlig konsumtion”).

47 se aven Konjunkturlaget, mars 2008 fér en beskrivning av utvecklingen pa
arbetsmarknaden 2007.



takt med att arbetsmarknaden férsvagas forvintas sivil arbets-
kraftsdeltagande som sysselsittning att minska dnnu kraftigare
bland dem idn i 6vriga aldersgrupper. Minskningen av sysselsitt-
ningen bland unga inleddes redan under det andra kvartalet
2008.

Den mest dramatiska utvecklingen skedde 1 antalet varsel om
uppsigning, som under det fjirde kvartalet 2008 6kade kraftigt
(se diagram 156).

MYCKET DYSTRA INDIKATORER

Antalet varsel om uppsigning har fortsatt att ligga pd en mycket
hég niva under inledningen av 2009 (se diagram 1506). Foreta-
gens anstillningsplaner enligt Konjunkturbarometern har fallit 1 alla
branscher och f6r niringslivet som helhet 4r nivan pa anstill-
ningsplanerna mycket ldg. I de privata tjansteniringarna ir nivan
fortfarande betydligt hogtre dn i industrin (se diagram 157). Sam-
tidigt fortsitter antalet nyanmalda lediga platser hos Arbetsfor-
medlingen och antalet lediga jobb enligt SCB:s vakansstatistik att
minska. Sammantaget visar riktningen i indikatorerna pa att ef-
terfrdgan pé arbetskraft kommer att minska yttetligare under
aret.8

MEDELARBETSTIDEN PER SYSSELSATT FALLER 2009

Medelarbetstiden paverkas av flera faktorer under prognosperi-
oden. Den svaga efterfrigan pa arbetskraft gor att medelarbets-
tiden per person i arbete minskar bade 2009 och 2010. Detta,
tillsammans med IF Metalls avtal med arbetsgivarna (se avsnittet
”Loner och arbetskostnader” i kapitlet ’Loéner, vinster och pri-
ser”), verkar dimpande pa medelarbetstiden per sysselsatt. Sam-
tidigt minskar savil sjukfranvaro som Gvrig franvaro, vilket ver-
kar f6r att 6ka medelarbetstiden per sysselsatt.# De forstnimnda
effekterna férvintas Sverviga under 2009 och medelarbetstiden
per sysselsatt minskar dirfor. Ar 2010 ir férhillandet det om-
vinda och medelarbetstiden per sysselsatt Okar i stillet svagt (se
tabell 25 och diagram 158).

SNABBT FALLANDE SYSSELSATTNING 2009

Utvecklingen av sysselsittningen foljer normalt BNP-tillvaxten
med en viss efterslipning (se diagram 159). Medan BNP-
tillvixten foll kraftigt redan det fjarde kvartalet 2008, férvintas
sysselsittningen falla som mest i ar.

I slutet av 2009 férvintas produktionen i naringslivet att dter-
igen borja 6ka men detta astadkoms 1 f6rsta hand med rationali-

48 Det ar samtidigt vért att notera att antalet kvarstdende lediga platser hos
Arbetsformedlingen inte har fallit i samma takt som de nyanmalda platserna, vilket
mdjligen indikerar att de som ar arbetslésa inte matchar de lediga jobb som finns
med avseende pa kompetens och/eller erfarenhet.

49 sjukfranvarande raknas som sysselsatta, men de bidrar inte till antalet arbetade
timmar.
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Diagram 156 Varsel om uppséagning
Tusental, mé&nadsvarden

25 -25
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Kélla: Arbetsformedlingen.

Diagram 157 Anstallningsplaner
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
QO e r 40

20

-40

-60

-80 T T T T T T T -80
02 04 06 08

— Industri
— = Privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 158 Sysselsatta, timmar och
medelarbetstid

Index 1987=100, sasongrensade kvartalsvarden

110-"*"*"*"*"*"""""""*"*""T"-110
105 r 105
100 -~ r 100
95 4 r 95
90 7 r 90
85 85

11r|1rr11r|1rr11r|1rr1‘1
87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09
— Sysselsatta
— = Arbetade timmar
— Medelarbetstid

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 159 BNP och sysselsattning

Procentuell féorandring, sasongrensade
kvartalsvarden
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Anm. Fyra kvartals glidande medelvarde.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 160 Sysselsatta
Arlig procentuell férandring

R
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 161 Sysselsattningsgrad
Andel sysselsatta i procent av befolkningen

16-64 ar
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A
:
i
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i
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

seringar som leder till hégre produktivitetstillvixt (se avsnittet
”Produktion, produktivitet och arbetade timmar” ovan). Det
finns dirmed lediga arbetskraftsresurser inom fGretagen och de
vintar darfér med att nyanstilla. Nedgdngen i sysselsdttningen
fortsitter siledes 2010, om 4n i ndgot lingsammare takt (se
diagram 159 och tabell 25).

Sysselsittningen 1 niringslivet faller med omkring 4 procent
per ar 2009-2010 (se diagram 160). Den kraftigaste nedgangen
sker inom industrin ddr sysselsdttningen faller sammanlagt med
ca 120 000 personer, eller mer dn 15 procent, under perioden.
Nedgingen i tjinstebranscherna blir mindre markant, speciellt
under 2009. Sammantaget minskar antalet sysselsatta i naringsli-
vet med drygt 250 000 personer 2009—2010.

Samtidigt forvintas sysselsittningen inom offentlig sektor
forbli 1 stort sett oférindrad under perioden, en utveckling som
m6jligeérs genom en prognostiserad expansiv finanspolitik (se
kapitlet ”Offentliga finanser och finanspolitik”).

Den sammantagna effekten pa sysselsdttningen blir en kraftig
minskning bade 2009 och 2010 (se tabell 25). Sysselsittningsgra-
den i aldersgruppen 16645 faller till knappt 71 procent 2010.
Det dr ungefir den nivd som ridde vid ligkonjunkturen under
mitten av 1990-talet (se diagram 161).51

Tabell 25 Nyckeltal for arbetsmarknaden

Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring

Total produktion (baspris)* 2 689 27 -05 -3,8 0,6
Produktivitet? 367 -0,7 -15 -0,1 3,2
Arbetade timmar® 7 329 3,5 1,0 -3,7 -2,6
Medelarbetstid foér sysselsatta* 32 1,1 0,1 -0,7 0,2
Sysselsatta 4 445 2,4 0,9 -3,1 -2,8
Sysselséttningsgrad® 75,6 75,7 73,0 70,9
Arbetskraft® 4 736 1,4 0,9 -0,3 —0,6
Arbetsléshet’ 292 6,2 6,1 8,7 10,7
Arbetsloshet enl. tidigare def® 216 4,6 4,6 7,0 8,6
Personer i arbetsmarknads-

politiska program?® 89 1,9 1,8 2,5 3,0
Befolkning 16—64 5 876 0,9 0,8 0,5 0,2

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

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

° Andelen sysselsatta i befolkningen 16—64 &r. °® Inkl. heltidsstuderande som sékt
arbete. 7 Inkl. heltidsstuderande som sokt arbete. | procent av arbetskraften. ® Exkl.
heltidsstuderande som sokt arbete. | procent av arbetskraften. ° | procent av
arbetskraften.

Kéllor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.

OKADE VOLYMER | UTBILDNINGSPROGRAMMEN

De arbetsmarknadsmarknadspolitiska programmen beriknas 6ka
kraftigt 2009 och 2010. Den 6vervigande delen av programmen

50 Antalet sysselsatta som andel av befolkningen i namnda &ldersgrupp.

51 Under 1990-talets lagkonjunktur bidrog dock arbetsmarknadspolitiska
sysselsattningsprogram i hogre grad &n nu till att dampa fallet i sysselsattningen.
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ar utbildningsprogram. Totalt berdknas utbildningsprogrammen  Diagram 162 Arbetsmarknadspolitiska
6ka med drygt 50 000 personer 2009-2010 och under 2010 del- program

. . P . . Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden
tar 1 genomsnitt 125 000 personer i nagon form av utbildnings-

program (se diagram 162).

250 r 250

Detta sker som en f6ljd av att den snabbt stigande arbetslos- 200 L 200
heten 6kar inflodet 1 jobb- och utvecklingsgarantin respektive
jobbgarantin f6r ungdomar.s2 Regeringen har dven aviserat sats- 150 1 A - 150
ningar pa arbetspraktik och sa kallad praktisk kompetensutveck-
ling. De stramare reglerna for tillfallig sjukersittning, som leder 1007 SN [0
till ett utfléde ur detta system 2010, bidrar ocksa till ett 6kat

behov av arbetsmarknadspolitiska program.

Sysselsittningsprogrammen, som drogs ner kraftigt under

O+—T T T 7+ T+ T T T T T T+ 7T 1 +71—0
2007 och 2008, férvintas 6ka nigot under 2009. Jimfort med 0 r e o om et e e e
under 1990-talet 4r nivan betydligt ligre (se diagram 162).% — - Utbildningsprogram
B R i . —— Sysselsattningsprogram
Totalt beriknas knappt 140 000 personer i genomsnitt delta i
i, . Kallor: Arbetsformedli h Konjunktur-
arbetsmarknadspolitiska program 2010, vilket motsvarar stivuter o ormedingen och BOnJURIET

3 procent av arbetskraften (se tabell 25).

Arbetskraftsutbud och arbetsldshet

Den svaga utvecklingen av sysselsittningen medfér att arbets-
kraften minskar under 2009 och 2010, om én betydligt mindre
in sysselsittningen. Arbetslosheten stiger dérfor kraftigt under
perioden.

ARBETSKRAFTEN MINSKAR MINDRE AN
SYSSELSATTNINGEN

Befolkningen i arbetsfor dlder 6kar lingsammare under 2009
och 2010 4n vad den gjort under de nirmast féregiende 4ren (se
tabell 25). Dessutom faller sysselsittningen under hela prognos-
perioden. Tillsammans innebidr detta att 4ven arbetskraften
minskar (se tabell 25). Det sker dels dirfor att en del personer
limnar arbetskraften nir utsikterna att fa jobb r sma, dels dar-
tor att andra viljer att inte tridda in pd arbetsmarknaden. Savil

gruppen studerande som gruppen Gvriga utanfor arbetskraften
bedéms 6ka kraftigt under bade 2009 och 2010.54

52 Eftersom arbetslosa efter en viss tid i arbetsléshet ar garanterade en plats i jobb-
och utvecklingsgarantin eller jobbgarantin for ungdomar leder stigande arbetsloshet
”per automatik” till 6kat antal deltagare i garantierna.

53 Regeringen har i stallet dkat arbetsgivarens subvention for de s& kallade
nystartsjobben. De raknas som reguljar sysselsattning. | februari 2009 uppgick
antalet nystartsjobb (inklusive sarskilt nystartsjobb och nystartsjobb for
deltidsarbetsldsa) till ca 16 000.

54 | gruppen 6vriga utanfor arbetskraften ingr hemarbetande, varnpliktiga, lediga
och latent arbetsstkande. Latent arbetsstkande ar personer som uppger sig vilja
arbeta men som inte soker arbete tillrackligt aktivt for att raknas som arbetslésa.
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Diagram 163 Arbetskraften och
sysselsatta
Miljoner, sasongrensade kvartalsvarden
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— Arbetskraften
— = Sysselsatta

Anm. Tre kvartals glidande medelvéarde.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 164 Arbetsldoshet

Tusental respektive procent, sdsongrensade
kvartalsvarden

600

500 A

400 +

300 -

200 T T T T T T T T T T T T T T T T

— Arbetslosa
— = Arbetsloshet som andel av arbetskraften (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 165 Brist pa arbetskraft i
naringslivet

Andel foretag, procent, kvartalsvarden

B0 = e - 50

0 — T T T T T T T T T T T 0
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Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i
Konjunkturbarometern.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Fallet i arbetskraften motverkas till viss del av att regeringens
politik fortsitter att stimulera arbetskraftsutbudet. 5> Gruppen
sjuka utanfor arbetskraften (som inkluderar personer med sjuk-
eller aktivitetsersdttning) férvintas fortsitta att minska som en
toljd av Forsakringskassans dndrade regler.5 Sammantaget inne-
bér detta att arbetskraften faller mindre dn sysselsittningen (se

diagram 163).

ARBETSLOSHETEN NARMAR SIG 11 PROCENT 2010

Under andra halvaret 2008 bérjade arbetslosheten att stiga och
uppgangen under det fjirde kvartalet var sirskilt markant. Den
svaga ekonomiska utvecklingen och de manga varslen ger tydliga
signaler om att arbetslésheten kommer att stiga kraftigt under
2009.57 Eftersom efterfragan pa arbetskraft blir svag dven 2010,
stannar arbetslésheten kvar pa en hog niva hela prognospetio-
den.

Antalet arbetslosa uppgir 2010 till drygt 500 000 personer,
vilket motsvarar 10,7 procent av arbetskraften (se diagram 164).
Den hoga arbetslosheten leder till att manga individer fir stora
inkomstbortfall till f6ljd av arbetsloshet (se fordjupningen “Er-
sittning vid arbetsloshet” i detta kapitel).

Resursutnyttjande

Den kraftiga nedgdangen i efterfrigan medfGr att resursutnyttjan-
det pd arbetsmarknaden och 1 ekonomin som helhet faller
snabbt framéver. Arbetsmarknadsgapet bedéms uppga till

—6,5 procent 2010, vilket 4r den ldgsta nivin sedan 1997.

KRAFTIGT FALLANDE RESURSUTNYTTJANDE PA
ARBETSMARKNADEN

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden Skade successivt under
2007 och inledningen av 2008. Sysselsittningen och bristen pa
arbetskraft steg samtidigt som arbetslosheten sjonk (se diagram
165). Samtidigt steg ocksa inflations- och l6ne6kningstakten.
Konjunkturinstitutets sammantagna bedémning dr dock att re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden under slutet av 2007 och
under forsta halviret 2008 1 huvudsak var balanserat. Den fak-
tiska arbetsloshetsnivin bedoms dirmed ha legat nira jamvikts-
arbetslosheten.

55 se fordjupningsrutorna "Reformer 6kar drivkrafterna fér arbete”, Konjunkurlaget,
december 2006, "Jobbskatteavdraget ger hégre utbyte av arbete frdn och med
2007”, Konjunkturlaget, augusti 2007, samt "Sysselsattningseffekter av
regeringens politik”, Konjunkturlaget, januari 2008.

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

57 se aven férdjupningen “Varsel och dess samband med arbetslésheten” i
Konjunkturlaget, december 2008.



Under andra halvaret 2008 férsvagades arbetsmarknaden
mirkbart. Sysselsittningen vinde ner, arbetslosheten borjade
stiga och bristen pd arbetskraft minskade. Resursutnyttjandet
bedoms ha fallit i snabb takt, sarskilt under slutet av aret.

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden bedéms sjunka kraf-
tigt under 2009 och 2010 (se diagram 166). Arbetsmarknadsga-
pet beriknas 2010 uppga till 6,5 procent, vilket dr i nivda med
resursutnyttjandet under 1990-talskrisen.

DEN DJUPA LAGKONJUNKTUREN FAR LANGSIKTIGA
EFFEKTER PA ARBETSMARKNADEN

Den potentiella nivan pa arbetskraft och sysselsittning definieras
som den niva som rader vid ett balanserat konjunkturlidge. Bade
den potentiella arbetskraften och den potentiella sysselsittningen
har stigit relativt snabbt de senaste tva dren. Detta beror delvis
pa demografiska faktorer men dven pa de olika utbudsstimule-
rande dtgirder som vidtagits som en del i den ekonomiska poli-
tiken.ss Bida dessa faktorer bedéms bidra positivt dven de nit-
mast kommande dren.

Dessa positiva faktorer riskerar dock att motverkas av den
konjunkturellt mycket svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden.
Nedgingen pa 1990-talet limnade bestdende spar efter sig pa
svensk arbetsmarknad. Arbetskraftsdeltagandet minskade varak-
tigt och arbetslosheten bet sig fast vid dittills oanade nivier.
Sysselsittningsgraden dtergick inte ens under konjunkturtoppar-
na 2001 och 2008 till nivin under 1980-talet. Flera faktorer bi-
drog till denna utveckling. Den stora strukturomvandlingen som
foljde pa nedgingen medférde att manga arbetslosa inte hade
den kompetens eller yrkeserfarenhet som efterfrigades, eller
bodde pa fel ort, nir vil konjunkturen vinde upp. Det dr ocksa
troligt att lingtidsarbetslésa med tiden férlorade i yrkeskompe-
tens, minskade sitt aktiva sbkande efter arbete eller av andra skil
fick svirare att hitta ett nytt jobb. Detta bidrog till att arbetslos-
heten forblev pé en relativt hég niva (se diagram 167). Uppging-
en i jimviktsarbetsloshet under 1990-talet har ocksd konstaterats
1 empiriska studier.5 Manga langtidsarbetslésa limnade ocksa
arbetsmarknaden permanent (se diagram 168). Den stora 6k-
ningen av antalet fértidspensiondrer under den andra halvan av
1990-talet reflekterar atminstone delvis det svaga arbetsmark-
nadsldget. Till nedgangen bidrog dock dven andra faktorer, sa-
som demografisk utveckling, lingre genomsnittlig utbildningstid,
med mera.o

58 se fordjupningsrutorna "Reformer 6kar drivkrafterna foér arbete”,
Konjunkturlaget, december 2006, "Jobbskatteavdraget ger hogre utbyte av arbete
frdn och med 2007”, Konjunkturlaget, augusti 2007, samt ”Sysselsattningseffekter
av regeringens politik”, Konjunkturlaget, januari 2008.

59 Se exempelvis Apel, M. och P. Jansson (1999), "System Estimates of Potential
Output and the NAIRU”, Empirical Economics 24, sid. 373—-388.

60 For en analys av utvecklingen av arbetslésheten och arbetsutbudet i Sverige p&
1990-talet, se Holmlund, B. (2003), "The Rise and Fall of Swedish Unemployment”,
Uppsala University and CESifo.
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Diagram 166 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sasongrensade kvartalsvarden
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Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella
niva.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 167 Jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 168
Arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 169 BNP-gap och
produktivitetsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiell
produktivitet, sdsongrensade kvartalsvarden
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— BNP-gap
= = Produktivitetsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

-10

Det dr troligt att de reformer som genomforts pa arbets-
marknadens omrade pa senare ar delvis kommer att begrinsa de
skadliga effekterna av den vintade konjunkturellt betingade
uppgingen i arbetslésheten. Savil finanspolitiken som penning-
politiken stir i dag ocksé betydligt bittre forberedda f6r att bidra
till att mildra krisens verkningar 4n vad som var fallet i bérjan av
1990-talet. Denna gang dr dock krisen global och mycket tyder
p4 att nedgangen dven denna gang blir bide mycket djup och
mycket lingvarig.

Konjunkturinstitutet gor darfér bedémningen att nedgingen
pa svensk arbetsmarknad kommer att f4 betydande varaktiga
effekter pa arbetsutbud och arbetsloshet framéver. Den potenti-
ella arbetskraften antas komma att férsvagas med ca 1 procent
medan jimviktsarbetslosheten pd motsvarande vis kommer att
stiga med 1 procentenhet (se diagram 145, sidan 87). Sysselsitt-
ningen kommer didrmed varaktigt att bli ca 2 procent svagare in
vad som annars hade varit fallet.

Denna bedémning ar naturligtvis behéftad med betydande
osikerhet och kommer att omprovas fortldpande i ljuset av ny
information.

RESURSUTNYTTJANDET FOR HELA EKONOMIN
AVEN DET MYCKET LAGT

Den betydande nedgéingen i produktivitet 2007 och 2008 berod-
de till 6vervigande del pd konjunkturella faktorer. En sidan
faktor dr att fOretagen normalt behéller lite mer arbetskraft dn
nédviandigt for att ha till hands nir efterfragan ater tar fart.
Mycket talar ocksé f6r att ménga foretag Gverraskats av den
snabba nedgdngen i efterfragan, vilket innebdr att de har haft en
storre arbetsstyrka dn 6nskvirt.ot Produktivitetsgapet bedéms
dérfor ha varit kraftigt negativt 2008 (se diagram 169).

Produktivitetsfallet bedéms dock delvis dven ha haft struktu-
rella orsaker. Den potentiella tillvixttakten i produktivitet be-
déms ocksé bli férhdllandevis svag framover. Detta 1 kombina-
tion med en stark konjunkturell aterhimtning av den faktiska
produktiviteten medfor att det i dagslaget mycket djupa produk-
tivitetsgapet snabbt kommer att minska. Produktivitetsgapet
beridknas dock f6rbli negativt dven 2010.

Sammantaget innebir detta att resursutnyttjandet f6r ekono-
min som helhet bedéms bli mycket ligre in normalt under pro-
gnosperioden (se tabell 26). Det mits med det sa kallade BNP-
gapet, som berdknas bli 4n svagare dn resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden till f6ljd av att den faktiska produktivitetsnivan
understiger den potentiella (se diagram 169).62

61 se fordjupningen “Negativ produktivitetstillvéxt: orsaker och implikationer
framover” i Konjunkturlaget, augusti 2008 samt avsnittet "Produktion, produktivitet
och arbetade timmar” i denna rapport.

62 BNP-gapet utgdrs av summan av arbetsmarknads- och produktivitetsgapen. For
en mer utforlig beskrivning se fordjupningen "Konjunkturinstitutets BNP-gap”,
Konjunkturlaget, augusti 2008.



Tabell 26 Resursutnyttjande

Miljoner timmar, miljarder kronor, samt arlig procentuell forandring

Jamviktsarbetsléshet*
Faktisk arbetsloshet®
Potentiellt arbetade timmar
Faktiskt arbetade timmar
Arbetsmarknadsgap®
Potentiell BNP

Faktisk BNP

BNP-gap*

7 410
7 404

3 130
3 068

6,0
6,1
0,9
1,0

-0,1
1,9

-0,5

2.4

6,3
8,7
0,1
3,7
-3,9
1,1
-3,8
=1,1

6,5
10,7
0,1
-2,6
-6,5
1,3
0,6
—7,8

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

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

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Diagram 170 Ersattningsgrad i arbets-
I6shetsforsakringen 1980—-2008

Procent

100 5

90 A

80

70+

60 -

50 -

Anm.

80-87 88-92 93-95 96 97-06 07-08

mmm Dag 0-200
= Dag 201-300
——1Dag 301-

Fran och med 2007 nybeviljas inte

r 100

r 90

r 80

r70

r 60

ersattning over 300 dagar, men redan beviljade
far 65 procent i ersattningsgrad efter 300 dagar.

Kalla:
forsak

Inspektionen for arbetsléshets-
ringen (1AF).

Ersittning vid arbetsloshet

Arbetslosheten forvantas stiga kraftigt framover. Denna fordjup-
ning belyser hur arbetsloshetsforsékringens ersattningsgrad och
ersattningstak paverkar ersattningen vid arbetsloshet. Komplet-
terande forsakringar for inkomstbortfall vid arbetsloshet disku-
teras ocksd, liksom utvecklingen av antalet medlemmar i arbets-
l6shetskassorna. Slutsatsen ar att manga riskerar att fa stora

inkomstbortfall vid arbetsléshet.

ARBETSLOSHETSFORSAKRINGEN HAR EN VIKTIG ROLL

Syftet med en arbetsloshetsforsikring dr att ge individer ett
skydd mot inkomstbortfall i samband med arbetsldshet och gora
det mojligt att sOka ett nytt arbete pd ett effektivt sitt. Arbets-
16shetstorsikringen har ocksé en stabiliserande roll i ekonomin
genom att dimpa det fall i hushallens inkomster som blir féljden
nir arbetslosheten stiger.

Den svenska arbetsloshetstorsakringen karaktiriserades
linge, i ett internationellt perspektiv, av en hog ersittningsgrad
och lang ersattningsperiod kombinerat med krav pa den arbets-
l6se att aktivt séka arbete. Under de senaste dren har arbetslés-
hetstorsikringen forindrats pd en rad sitt. Generellt har regel-
verket blivit striktare.s3 Férindringarna kan férvintas leda till att
den genomsnittliga arbetsléshetstiden minskaré, men de innebir
ocksa att inkomstbortfallet vid arbetsléshet riskerar att blir stér-
re.

ERSATTNINGSGRADER OCH ERSATTNINGSTAK

For att ha ritt till arbetsléshetsforsikringens inkomstrelaterade
ersittning krivs att ett antal villkor dr uppfyllda. De gir i korthet
ut pa att den arbetslése ska ha arbetat 1 viss omfattning, sta till
arbetsmarknadens forfogande, aktivt séka arbete samt vara med-
lem 1 en arbetsléshetskassa (a-kassa). Den som uppfyller villko-
ren beviljas en ersittningsperiod om maximalt 300 dagar.ss
Ersittningsgraden, den andel av 16nen som arbetsloshets-
ersittningen maximalt kompenserar, lig under perioden 1997—
2006 pa 80 procent for hela ersittningsperioden (se diagram
170). Ar 2007 inférdes en nedtrappning av ersittningsgraden till

63 Se prop. 2006/07:15 “En arbetsléshetsforsakring for arbete” och prop.
2007/08:118 “En effektivare arbetsloshetsforsakring” for en mer fullstandig
redovisning av hur arbetsloshetsforsakringen har férandrats. Frdn och med 2009
har villkoren for att erhalla ersattning aterigen forandrats for att underlatta for fler
att kvalificera sig for ersattning.

64 Se till exempel Fredriksson, P. & B. Holmlund, "Improving Incentives in
Unemployment Insurance: A Review of Recent Research”, Journal of Economic
Surveys, nr 3, 2006, for en dversikt av den nationalekonomiska forskningen inom
omradet.

65 Se till exempel www.iaf.se (Inspektionen for arbetsloshetsférsakringen) for
fullstandiga villkor.



70 procent efter de forsta 200 dagarna i arbetsloshet. Samtidigt
avskaffades moijligheten till f6rlingning av ersittningsperioden
efter 300 dagar.¢

Ersittningstaket, den hogsta ersittning som en individ kan
uppbira, uppgar till knappt 15 000 kronor fére skatt per ma-
nad.s” Under de 200 forsta dagarna, nir ersittningsgraden dr
80 procent, motsvarar det en méinadslén pa 18 700 kronor som
dirmed utgér ett inkomsttak. Inkomster 6ver detta belopp
ersitts sdledes inte fran forsikringen.

Under dren 2001-2006 gillde ett f6rhojt tak de forsta 100
dagarna i arbetsloshet och ersittningstaket var dirmed ungefir
1 000 kronor hégre 1 bérjan av arbetslosheten under dessa ér (se
diagram 171).

En arbetslés som inte uppfyller villkoren f6r inkomstrelate-
rad ersittning dr endast berittigad till ett grundbelopp som ger
drygt 7 000 kronor fore skatt per manad.ss

KONSEKVENSER AV SANKT ERSATTNINGSGRAD OCH
OFORANDRAT ERSATTNINGSTAK

Den genomsnittliga l16nen i ekonomin steg med omkring
3 procent per ar 2003-2007. Ersittningstaket har inte hojts un-
der denna period (det héjdes senast 2002). Som en f6ljd har
avstandet mellan genomsnittslénen och ersittningstaket 1 arbets-
16shetstorsikringen vidgats (se diagram 171). Ersittningstaket
som andel av genomsnittslénen har dirfor sjunkit avsevirt, frin
82 procent 2002 till 65 procent 2007, f6r de férsta 100 dagarna i
arbetsloshet.s

Ungefir tvi tredjedelar av alla inkomsttagare hade en 16n
over inkomsttaket 2007. Endast en tredjedel kunde dirmed fa
arbetsloshetsersittning som motsvarade 80 procent av 16nen om
de blev arbetslésa.” Det dr i detta avseende skillnad mellan
kvinnor och min, eftersom kvinnor i genomsnitt har ligre 16n.7
Gemensamt ir att andelen som kan uppbira 80 procents ersitt-
ning har minskat 6ver tiden (se diagram 172).

66 Arbetslosa som redan hade beviljats férlangning innan regelandringen erhéller 65
procents erséattningsgrad efter 300 dagar.

67 Den hégsta dagpenningen &r 680 kronor. En genomsnittlig m&nad har 22 dagar.
68 Grundbeloppet &r 320 kronor per dag. En genomsnittlig manad har 22 dagar.

69 SCB:s strukturlénestatistik har anvants for att berdkna genomsnittslénen bland
sysselsatta for respektive ar, samt vilken effektiv ersattningsgrad de skulle erhalla
vid arbetslgshet. Genomsnittslénen ar ett medelvarde av lonerna for saval heltids-
som deltidsarbetande. Genom att utgdngspunkten ar sysselsatta personer tas ingen
hansyn till att olika inkomstgrupper har olika arbetsldshetsrisk. Det medfor
sannolikt att den effektiva ersattningsgraden till viss del underskattas och att
andelen personer som vid arbetsloshet skulle ha 16n 6ver inkomsstaket 6verskattas.
Det priméara syftet med berédkningarna ar att visa utvecklingen over tiden.

70 snarlika resultat aterfinns i rapporten "Bara var fjarde heltidare far 80 procent”,
Arbetsloshetskassornas samorganisation, 2008.

71 Delvis beror kvinnors lagre genomsnittslén p& hogre grad av deltidsarbete.
Berakningarna tar hansyn till skillnader i forvarvsgrad.
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Diagram 171 Genomsnittslon och er-
sattningstak
Per manad, tusental kronor

101

24
22
20
18 4
16 1
14 4
12 4
0+—r— 7T 71— 7T T 71— 71— r—1—— 10
96 98 00 02 04 06
—— Genomsnittslén
— = Ersattningstak dag 1-100
— Ersattningstak dag 101-
Kallor: SCB:s Idnestrukturstatistik och
Inspektionen for arbetsléshetsforsakringen (1AF).
Diagram 172 Andelen som uppnar 80
procents ersattningsgrad
Procent
Lo r 90
80
70
60
50
40
30
20
10+ "1 77T 71— 71— 71— 10
96 98 00 02 04 06
— Kvinnor
— - Mé&n
Anm. Dag 1-100.
Kallor: SCB:s Idnestrukturstatistik och
Inspektionen for arbetsléshetsforsakringen (1AF).



102 Produktion och arbetsmarknad

Diagram 173 Effektiv ersattningsgrad
Procent

TO o - 70

LT it - 55
50 | S e B B S B B N S 50
96 98 00 02 04 06
— = Dag 1-100
—— Dag 101-200

Anm. Den effektiva ersattningsgraden vid
arbetsldshet ar beréknad for ett genomsnitt av
alla sysselsatta.

Kallor: SCB:s Idnestrukturstatistik och
Inspektionen for arbetsloshetsforsakringen (1AF).

Diagram 174 Effektiv ersattningsgrad
vid genomsnittlig 16n
Procent

100 T~ - 100

r 90

r 80

r70

r 60

50

{0 o s s R S A A B
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— Effektiv ersattningsgrad

- = Ersattningsgrad enligt forsakringen

Kallor: SCB:s lonestrukturstatistik och
Inspektionen for arbetsloshetsforsakringen (1AF).

Den andel av 16nen som faktiskt ersitts fran forsikringen
kallas hir effektiv ersittningsgrad. Den dr beriknad utifrin
genomsnittslon, ersittningsgrad och ersittningstak. Den effekti-
va ersattningsgraden, beriknad som ett genomsnitt for alla sys-
selsatta individer, minskade under perioden 1997-2001 som en
toljd av att genomsnittslonen 6kade snabbare dn ersittningstaket
(se diagram 173). I samband med att ersittningstaket hojdes
2002 steg den effektiva ersittningsgraden igen, for att sedan
sjunka till ca 58 procent 2007 f6r savil de forsta 100 som de
foljande 100 dagarna i arbetsléshet (se diagram 173). Det férkla-
ras av att det f6rhojda ersittningstaket har avskaffats samt att
ersittningstaket inte har foljt l6neutvecklingen.”

I diagram 174 illustreras vilken effektiv ersdttningsgrad som
en individ, som vid vatje tidpunkt haft en genomsnittlig 16n, har
erhdllit vid arbetsloshet. Eftersom den effektiva ersittningsgra-
den understiger arbetsloshetsforsikringens ersittningsgrad de
flesta dr, dr det ersittningstaket snarare dn ersittningsgraden som
har satt begrinsningen (undantag dr aren 1993-1994).7 Den
effektiva ersdttningsgraden for en individ med genomsnittlig 16n
har minskat dramatiskt jimfort med slutet av 1980-talet, dd den
var som hogst (se diagram 174).

Sammantaget leder det (i relation till genomsnittslénen) liga
ersittningstaket till att den effektiva ersdttningsgraden vid
arbetsloshet blir betydligt ldgre dn arbetsloshetsforsakringens
maximala ersittningsgrad fOr en majoritet av inkomsttagarna. En
toljdeffekt dr att sinkningen av ersittningsgraden som giller frin
2007, fran 80 till 70 procent efter 200 dagar i arbetsloshet, i
praktiken bara paverkar en mindre del av inkomsttagarna (de
med ldgst l6ner). For de flesta blir den effektiva ersittningsgra-
den ldgre 4n 70 procent redan fran arbetsloshetens forsta dag.

KOMPLETTERANDE FORSAKRINGAR FOR INKOMSTER OVER
INKOMSTTAKET

I takt med att en allt strre andel av arbetstagarna kommit att ha
l16ner som ligger 6ver arbetsloshetsforsikringens inkomsttak, har
det blivit vanligare med olika former av kompletterande fSrsik-
ringar f6r den del av I6nen som ligger ovanfor inkomsttaket.
Detta ingar i ménga kollektivavtal. Vissa arbetsgivare har olika

72 Fr&n och med 2007 inférdes &ven en sankning av ersattningsgraden till 70 pro-
cent efter 200 dagar i arbetsloshet. Det innebar att den genomsnittliga ersattningen
blir ytterligare ndgot lagre (ca 55 procent) frdn och med dag 201.

73 For en kvinna med genomsnittlig 16n har det under stérre delen av den studerade
perioden varit forsakringens ersattningsgrad som bestamt den effektiva
ersattningsgraden, medan det for motsvarande man har varit ersattningstaket.
Mans effektiva ersattningsgrad har darfor varit lagre hela perioden. Gemensamt for
bada konen ar att den effektiva ersattningsgraden har fallit fran &r 2002 och att det
frdn och med da enbart ar ersattningstaket som bestamt den effektiva
ersattningsgraden.
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former av trygghetsavtal och privata forsakringar férekommer
ocksa.™

De kompletterande forsikringarna innehiller, liksom arbets-
l6shetsforsikringen, villkor for ritt till ersittning. Vanliga krav ér
en viss arbetad tid hos arbetsgivaren och en viss dlder. For de
kollektiva forsikringarna krivs dven, férutom medlemskap i
fackférbundet, att samma villkor som giller f6r arbetsloshetsfor-
siakringens inkomstrelaterade ersittning dr uppfyllda.

Sammantaget gér detta att det 4dr svirt att uppskatta hur stor
del av dem som blir arbetslésa som faktisk kan uppbira kom-
pletterande ersittning. Dels dr arbetsloshetsrisken olika mellan
branscher och arbetstagare i branscher med hég arbetsloshets-
risk har svdrare att fd forsidkringar, dels uppfyller inte alla arbets-
tagare villkoren for att erhalla ersittning. Det dr dnda viktigt att
torsoka ta hinsyn till de kompletterande ersdttningarna for att
kunna dra slutsatser kring arbetsloshetens effekter pa inkoms-
terna samt vilka ekonomiska incitament som en arbetsl6s individ

faktiskt moter.” Diagram 175 Medlemmar i a-kassan
Tusental respektive procent
N N 4000 === - 100
FARRE AR MED I A-KASSAN
I syfte att gbra arbetsléshetsforsikringen mer forsikringsmissig 3800 oo F90
och 6ka graden av egenfinansiering, fordndrades beraknings- —
T —
grunderna for a-kassornas avgifter till staten 2007. Den samman- 3600 11 \ fffffffffff 80
tagna effekten av detta dr att de flesta a-kassor har fatt hogre \
avgift att betala till staten och de har dirfér héjt medlemsavgif- 340071 B [7o
terna.’°
A-kassornas totala medlemsantal lag under en ling petiod pa 320077 T
omkring 3,8 miljoner personer, men har pa senare tid minskat till
1. . T 3000 T T T 50
ca 3,3 miljoner (se diagram 175). Samtidigt har arbetskraften 1995 2000 2006 2008
=1 Antal

oOkat kraftigt. Det innebir att andelen a-kasseanslutna 1 arbets-
kraften har minskat fran 86 procent 1995 till 70 procent 2008. o
Anm. | december respektive ar.

Det beror bade pé ett minskat infléde i a-kassorna av yngre (15— kailor: Inspektionen for arbetsloshets-
forsékringen (I1AF) och SCB.

—— Andel av arbetskraften (héger)

34 ar), och ett 6kat utfléde i alla aldersgrupper. Utfldet dr allra
storst 1 gruppen 55 ér och dldre.”

Det finns flera tinkbara orsaker till denna utveckling. A-
kassornas hogre avgifter f6r medlemskap 4r en, men ocksi det
goda konjunkturliget kan ha medfort att firre ansett sig behéva

74 En kartlaggning av de kompletterande férsakringarna aterfinns i "Kompletterande
inkomstskydd vid arbetsloshet”, PM 2008:1689, riksdagens utredningstjanst.

75 Se Sjogren Lindquist, G. & E. Wadensjo, "Inte bara socialférsakringar —
kompletterande ersattningar vid inkomstbortfall”, Rapport till ESS 2005:2,
Finansdepartementet, for en beskrivning av olika kompletterande inkomstskydd och
deras betydelse.

76 For de a-kassor med 1&g arbetsléshet bland sina medlemmar har avgifterna blivit
lagre an tidigare. Dessa kassor har darmed kunnat sénka sina medlemsavgifter.

77 "Mer an en halv miljon borde ha ett battre skydd vid arbetsléshet”, Rapport
2008-11-11, Arbetsloshetskassornas samorganisation. Inspektionen for
arbetsloshetsforsakringen drar liknande slutsater i rapporten "Effekterna av den
forhojda finansieringsavgiften”, Rapport 3, 2008:10, IAF.
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en arbetsloshetsforsikring. Andelen unga och utrikesfédda i
arbetskraften har dkat, grupper som ér a-kassemedlemmar i
mindre utstrickning dn andra.

For den som inte dr a-kassemedlem riskerar ersdttningen vid
arbetslshet att bli mycket ldg. Under 2008 saknade drygt
30 procent av de arbetslésa som var inskrivna vid arbetstérmed-
lingen ritt till arbetsléshetsersittning.”s

KONSEKVENSER VID KRAFTIGT STIGANDE ARBETSLOSHET

Under 2009-2010 forvintas antalet arbetslsa 6ka kraftigt och
uppga till ndrmare 500 000 personer i slutet av 2010 (se dven
avsnittet ”Arbetskraftsutbud och arbetslshet”). Bakom denna
nettodkning av antalet arbetslésa déljer sig ett stort fléde in i
och ut ur arbetsloshet, som innebir att antalet personer som
ndgon gang under aret kommer att vara arbetsldsa dr betydligt
hogre.

Samtidigt dr firre dn tidigare berittigade till a-kassans in-
komstrelaterade ersittning och for dem som dr berittigade, gor
det laga ersittningstaket att den effektiva ersittningsgraden ris-
kerar att bli betydligt ligre dn arbetsléshetsforsikringens maxi-
mala ersdttningsgrad. Sammantaget medfor detta att det kommer
att finns starka ekonomiska incitament att snabbt séka nytt arbe-
te, men ocksé att manga kommer att drabbas av betydande in-
komstbortfall (dven om det £6r en del kan ddmpas av komplette-
rande ersittningar.) Férutom den enskildes vilfardsforlust, riske-
rar osdkerheten om framtida inkomster att géra hushallen mer
forsiktiga och dimpa hushillens efterfragan.

78 »Arbetsmarknadsutsikterna for &r 2009 och 20107, Ura 2008:4,
Arbetsférmedlingen, 2008.
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Den djupa internationella lagkonjunkturen bidrar till att arbets-
marknaden snabbt forsamras. Lonedkningstakten vaxlar darfor
ner markant under prognosperioden. Inflationen faller tillbaka
kraftigt och KPI-inflationen blir negativ under delar av 2009.
Inflationsmalet underskrids under bade 2009 och 2010.

Under andra halvaret 2008 skedde ett tydligt omslag pé arbets-
marknaden. Efter flera ar av stark uppging vinde sysselsittning-
en ner. Sysselsdttningen fortsitter att falla kraftigt under pro-
gnosperioden och arbetslésheten vintas stiga till narmare

11 procent 1 slutet av 2010.

Under 2009 och bérjan av 2010 ligger de flesta centrala l6ne-
avtal fast och timl6nerna vixlar ddrmed inte ner i den takt som
skulle vara motiverat utifran utvecklingen pa arbetsmarknaden.
Avtalsrorelsen 2010 bedéms dock utmynna i betydligt ligre av-
talsnivider 4n 2007 och 16nedkningstakten i ndringslivet vixlar
dirfor ner till 2,3 procent 2010 (se diagram 176). Detta blir den
lagsta drliga 6kningstakt som noterats sedan Konjunkturlénesta-
tistiken borjade redovisas 1995. Arbetsgivaravgifterna antas sin-
kas med 1 procentenhet 2010, varfor arbetskostnaden i nirings-
livet 6kar dn lingsammare dn timlénerna.

De laga l6nedkningarna, tillsammans med en stark aterhamt-
ning av produktivitetstillvixten, medfor att enhetsarbetskostna-
den faller under 2010. Detta innebdr att kostnadstrycket minskar
patagligt, vilket bidrar till en successiv dterhdmtning av vinstan-
delen i naringslivet.

Inflationstrycket bedéms i nuldget vara relativt hogt beroen-
de pa den tidigare snabba 6kningen av enhetsarbetskostnaden
och den svaga vixelkursen. I takt med att enhetsarbetskostnaden
vixlar ner och vixelkursen stirks kommer dock inflationstrycket
att minska framéver.

Konsumentprisinflationens utveckling domineras pa kort sikt
av diverse tillfilliga faktorer. Mitt med KPI kommer inflationen
att bli negativ under 2009, frimst till f6ljd av kraftigt fallande
rintekostnader fér egna hem. Perioden med fallande priser be-
doms dock bli kortvarig och risken fér en mer varaktig och
skadlig deflation bedéms som relativt liten (se f6rdjupningen
”Liten risk for deflation i Sverige”). Under 2009 halls inflationen
dven uppe av det inhemska kostnadstrycket och vixelkursfor-
svagningen. I takt med att dessa faktorer minskar i betydelse
kommer inflationen mitt med KPI med fast rinta (KPIF) att ga
ner. Bidde KPI och KPIF bedéms ¢ka lingsammare 4n
2 procent under hela prognosperioden.

105

Diagram 176 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF-inflation

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

e s S ra

— KPI med fast ranta
= = Timlon i naringslivet
=1 Arbetsmarknadsgap (héger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 177 Brist pa arbetskraft och
timlon i naringslivet

Andel féretag, procent respektive arlig
procentuell forandring, kvartalsvarden

B0 - - - - m oo m oo -6

— Brist p& arbetskraft i naringslivet
= = Timlon i naringslivet (héger)

Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i
Konjunkturbarometern.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 178 Loneforvantningar hos
arbetsmarknadens parter
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

4.2 7
4.0
3.8 1
3.6 7
3.4 4
3.2 9
3.0 7

2.8 1

2.6

— Loneforvantningar 1 ars sikt
— = Loneférvantningar 2 ars sikt
—— Loneférvantningar 5 ars sikt

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

Kélla: Prospera.

L.oner och arbetskostnader

Timl6énedkningarna i ekonomin som helhet bromsar in kraftigt
under prognosperioden. Sannolikheten f6r generella
l6nesinkningar beddms dock som liten. Arbetskostnaden per
timme i niringslivet 6kar langsammare 4n timlénen under hela
prognosperioden, till f8ljd av sinkta arbetsgivaravgifter 2009 och
2010. Arbetskostnaden per producerad enhet, som stigit i
mycket snabb takt de senaste tvd aren, 6kar lingsammare 2009
och faller 2010. Kostnadstrycket i ekonomin dimpas didrmed
markant under prognosperioden.

FALLANDE RESURSUTNYTTJANDE PA ARBETSMARKNADEN

Det mycket kraftiga fallet i savil utlindsk som inhemsk efterfra-
gan medforde en abrupt neddragning av produktionen i nérings-
livet under slutet av 2008. Under 2009 och 2010 sker en stor
anpassning av arbetsstyrkan till den svagare efterfragan. Arbets-
l6sheten 6kar dramatiskt under dessa ar.

Arbetsmarknadsgapet, som dr ett matt pa lediga resurser pa
arbetsmarknaden, blir kraftigt negativt under prognosperioden.
Ett minskat resursutnyttjande pa arbetsmarknaden innebdir van-
ligtvis att timlénerna 6kar lingsammare, da antalet s6kande per
ledig tjanst blir fler. Centrala och lokala 16neférhandlingar tende-
rar ocksa att ge ldgre avtalade l16neSkningar nir resursutnyttjan-
det dr lagt och vinsterna tillbakapressade.

Att resursutnyttjandet dr pa vig att férsimras i snabb takt
framgar ocksa av Konjunkturbarometerns indikator for brist pa
arbetskraft (se diagram 177). Lénedkningarna i niringslivet sam-
varierar tydligt med bristindikatorn med négot ars efterslipning
sedan 1990-talets slut. Det snabba fallet i resursutnyttjandet
innebir att 16nedkningarna bromsar in under 2009 och 2010.

Aven arbetsmarknadens parter ser ligre 16nedkningar fram-
over. Foérvintningarna om léneutvecklingen pa ett och tva ars
sikt minskade patagligt i Prosperas januarimitning (se diagram
178). Forvintningarna pa tva ars sikt ligger under 3 procent.
Nedskrivningen i januarimitningen jamfért med mitningen
dessfoérinnan dr den storsta sedan 1995 da matningarna borjade.

PERMITTERINGSAVTAL INNEBAR INTE SANKT TIMLON

I borjan av mars slot IF Metall ett ramavtal om permittering
tillsammans med ndgra arbetsgivarorganisationer.” Ramavtalet
ger lokala parter moijlighet att avtala om sidnkt arbetstid utan sa
kallad permitteringslon.so Potentiellt omfattar ramavtalet ca

230 000 arbetare inom industrin och giller som lingst till den 31
mars 2010.

79 Teknikarbetsgivarna, Metallgruppen samt Industri- och kemigruppen.

80 | LAS finns en dispositiv regel om att full 16n ska utg& vid permittering.



Enligt ramavtalet far sinkningar av arbetstid och 16n goras
proportionerligt ner till maximalt 80 procent.s! Fér den som
omfattas blir konsekvensen sinkt manadsinkomst. Avtalet inne-
bir siledes en mojlighet f6r foretag att sdnka sina l6nekostnader
snabbare dn vid traditionellt férfarande vid uppsigning. Samti-
digt tvingas firre arbetstagare ut i heltidsarbetsléshet och féreta-
gen kan behilla kompetent personal.

Avtalet innebar inte sinkt timloén, men har anda lett till en
debatt om timl6nesdnkningar. Ramavtalet star inte i strid med de
centrala kollektivavtal om 16neh6jningar som giller pa IF Metalls
avtalsomraden.

CENTRALA AVTAL HALLER UPPE LONEOKNINGARNA 2009

Timl6nerna i niringslivet 6kade med 4,0 procent 2008 enligt
konjunkturlénestatistiken. LoneSkningarna blir betydligt ligre
2009 (se tabell 27 och diagram 179). Enligt radande centrala
avtal ska lokala l6neférhandlingar genomfdras under det tredje
avtalsdret.s2 De centrala l6neavtalen utgér en begrinsning nedét
for 16nedkningarna. Enligt Medlingsinstitutets berdkningar dr de
centralt avtalade 16nedkningarna i naringslivet under 2009 pa
3,0 procent i arstakt.s3. I radande konjunkturldge dr det troligt att
lokala férhandlingar kommer att ge sma eller inga paslag utéver
de 16nedkningar som grupper eller individer garanteras i de cen-
trala avtalen.

Nigra fall av temporira lokala timlénesidnkningar har fore-
kommit under vintern.s+ Flera fackférbund har tydligt deklarerat
att man inte ser 16nesinkningar som en vig ut ur den ekonomis-
ka krisen. Sannolikheten f6r generella 16nesinkningar bedéms
ocksd som liten (se férdjupningen “Liten risk f6r deflation i
Sverige”).

AVTALSRORELSEN 2010 GENOMFORS | DJUP
LAGKONJUNKTUR

Under inledningen av 2010 16per de flesta trearsavtalen fran
2007 ars avtalsrorelse ut. De nya avtalsférhandlingarna kommer
att genomforas i ett konjunkturlige med brant stigande arbets-
l6shet och ett forsdmrat vinstldge i naringslivet. Detta kommer
att prigla férhandlingsresultaten och 16ne6kningarna 2010 blir
dirfor kraftigt tillbakapressade (se tabell 1 och diagram 179).

81 vid sankt arbetstid under 80 procent ska I6nen vara 80 procent. Detta innebar i
praktiken en timlénehdgjning.

82| de flesta centrala avtal ligger det tredje avtalsaret under perioden april 2009 till
mars 2010.

83 | denna siffra ar s.k. sifferlésa avtal invagda med en lénedkningstakt om
0 procent.

84 Exempel pa foretag dar lokala éverenskommelser om I6nesankningar slutits ar
SAS (Pilotféreningen) och Uddeholm tooling (IF Metall).
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Diagram 179 Timldn i naringsliv,
kommunal sektor och stat
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

T -6

—— Naringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 180 Timlon i
naringslivsbranscher
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

B -6

T T
01 03 05 07 09

— Industri
— = Byggbranschen
—— Tjanstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

LAGST LONEOKNINGAR INOM INDUSTRIN

Konjunkturnedgingen péverkar produktion och arbetade tim-
mar inom industrin mer 4n inom 6vriga branscher under hela
prognosperioden (se avsnittet “Produktion, produktivitet och
arbetade timmat”). Dessutom bedéms férekomsten av tillfilliga
l6nefrysningar, i form av framflyttade revisionstidpunkter, hilla
nere 16nedkningarna ytterligare nigot inom industrin.ss Under
2009 och 2010 &kar l16nerna inom industrin lingsammare 4n
l6nerna inom béde byggbranschen och tjdnstebranscherna (se
tabell 27 och diagram 180).

Aven inom byggbranschen och tjinstebranscherna sker en
markant nedvixling av 16neckningarna 2009 och 2010, dock inte
sd stor som inom industrin. De centralt avtalade 16nedkningarna
for arbetare inom framfdr allt handel, hotell och restaurang bi-
drar till att hélla uppe 16nedkningarna i tjinstebranscherna, i
synnerhet i ar. I byggbranschen paverkas 16ne6kningarna av att
nedgangen i sysselsittning stannar av 2010.

Liksom i niringslivet bromsar 16netkningarna in i offentlig
sektor under 2009 och 2010. Svagare offentliga finanser och
stigande arbetsloshet 1 hela ekonomin innebidr en press nedat pa
l6nedkningarna. Eftersom sysselsittningen i offentlig sektor inte
bedéms minska under prognosperioden blir I6neSkningarna
2010 inte lika liga som i naringslivet.

Tabell 27 Timlon enligt konjunkturldonestatistiken
Arlig procentuell férandring

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

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Sammanfattningsvis ékar timlénerna i niringslivet enligt kon-
junkturlonestatistiken med 3,3 procent 2009 och 2,3 procent
2010. I hela ekonomin blir I6neékningarna nigot hogre.
Timlonerna i niringslivet enligt nationalrikenskaperna ckade
1 genomsnitt 0,2 procentenheter snabbare per ar 4n timlénerna
enligt konjunkturlénestatistiken under perioden 2001-2007.
Skillnaden mellan statistikkdllorna beror pa definitions- och me-

85 P& Volvo Personvagnar sléts i mitten av mars ett lokal avtal dar den lénerevision
som skulle agt rum den 1 april skots fram till den 1 januari 2010, utan ndgon
retroaktivitet. Det innebar i praktiken frysta I6ner under tre kvartal fér bada
arbetare och tjansteman.



todskillnader.ss Under 2009-2010 bedéms skillnaden i 16nedk-
ningstakt mellan de bada statistikkéllorna bli 0,1 procentenheter.

LONEOKNINGARNA PAVERKAS AV SANKTA
ARBETSGIVARAVGIFTER

Under 2009 och 2010 paverkar sidnkta arbetsgivaravgifter ut-
vecklingen av 16ner, priser och vinster.” Arbetsgivaravgifterna
sinktes med en procentenhet den 1 januari 2009. Utover detta
antar Konjunkturinstitutet att ytterligare en sinkning av arbets-
givaravgifterna med en procentenhet genomfors den 1 januari
2010. Enligt Konjunkturinstitutets berdkningar medfor sank-
ningarna sammantaget att l6nerna nominellt 6kar 0,1 respektive
0,2 procentenheter snabbare 2009 och 2010 4n vad de annars
skulle ha gjort.

REALLONEN FORTSATTER ATT OKA

Reallénen har 6kat samtliga ar sedan 1996 (se diagram 181).8
Sedan 2001 har reallénerna 6kat runt 2 procent 1 arstakt. Forra
aret vixte reallénen endast med 1,5 procent, vilket dven blir
fallet 2009. Den langsammare 6kningen av nominallénerna
2009-2010 sker samtidigt som inflationen, hir i termer av hus-
hillens konsumtionsdeflator, dimpas. Ar 2010 6kar reallénen
nagot snabbare dn dren dessférinnan. I genomsnitt 6kar reall6-
nen med 1,7 procent per dr 2009-2010.

Konsumentreallonen, det vill siga reallénen efter inkomst-
skatt, varierar betydligt mer 4n reallonen, beroende pa skattefor-
dndringar (se diagram 181). Konsumentreallénen 6kade snabba-
re dn reallénen bade 2007 och 2008 till £6ljd flera inkomstskatte-
sankningar. Under 2009 och 2010 medf6r beslutade och antagna
inkomstskattesinkningar att konsumentreallénen fortsitter att
Okar snabbare idn realldnen. Konsumentrealldnen 6kar med i

86 Syftet med nationalrakenskaperna (NR) &r att redovisa ekonomins samlade
inkomster och utgifter medan syftet med konjunkturlonestatistiken framst ar att
méta 16n for arbetad tid. Darfor inkluderar NR alla I6nepéaslag och andra utgifter
som paverkar lénekostnaderna. Det ar sdledes NR-statistiken som anvands for att
berékna till exempel enhetsarbetskostnader. Skillnaden mellan konjunkturlone-
statistiken och NR ar till viss del procyklisk, det vill saga nar resursutnyttjandet blir
mer anstrangt okar ocksa skillnaderna i loneméttet mellan de tva statistikkéllorna
bland annat darfor att I6nebikostnader, som till exempel bonusutbetalningar, 6kar.

Timlonedkningar i naringslivet enligt KL-statistiken beraknas som ett genomsnitt
av lénedkningen for arbetare och tjansteman i olika branscher. Vissa strukturella
forandringar, som exempelvis en trendmassigt 6kande andel tjansteman, paverkar
darmed inte den uppmatta I6nedkningen. I NR far dessa forandringar fullt
genomslag. Se Lonebildningrapporten 2008 for en narmare analys av skillnaderna
mellan de bada statistikkallorna.

87 Se fordjupningsrutan ”Sysselsattningseffekter av sankta arbetsgivaravgifter”,
Konjunkturlaget, december 2008.

88 Reallbnen definieras har som hushéllens genomsnittliga nominella timlén i
ekonomin som helhet enligt nationalrakenskaperna deflaterat med implicitprisindex
for hushallens konsumtionsutgifter. Denna definition utgar fran hur hushallens
disponibla inkomster normalt beréaknas. Reallonen efter skatt, konsumentreallénen,
beraknas utifrdn detta reallonematt, med korrigeringar for forandringar av
inkomstskattesatserna.

89 Deflaterat med KPI blir realéneutvecklingen 2,7 procent per &r i genomsnitt

2009-2010. Att realldonen 6kar snabbare nar KPI anvands som deflator beror framst

pa att ranteposten i KPI faller kraftigt under 2009.
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Diagram 181 Realldn i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
8-

— Konsumentreall6n, deflaterat med IPI
— = Reallon, deflaterat med IPI
—— Nominallén enl. nationalrékenskaperna

Anm. IPI &ar implicitprisindex for hushallens
konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Figur 1 Arbetskostnadens delar

Léneskatter (7,5)

Arbets- | LT oL oZ_ L
givar-

avgifter Lagstadgade koll. avg.

(15,4)

Lén (70,4)

Anm: Delarnas procentuella andel av
arbetskostnaden 2008 inom parentes. Avtalade
kollektiva avgifter ar exklusive premierabatter.
Kélla: SCB

Diagram 182 Timldén och arbetskostnad
i naringslivet enligt
nationalrdkenskaperna

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
véarden

e T -6

o1 03 05

m Timlon
=1 Arbetskostnad per timme

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 183 Arbetskostnad och
premierabatt i naringslivet

Arlig procentuell férandring respektive procent av
I6nesumman

R 2.0

00 02 04 06 08 10

—— Arbetskostnad per timme inkl. premierabatt
— = Arbetskostnad per timme exkl. premierabatt
=1 Premierabatt i procent av I6nesumman (héger)

Kéallor: SCB, Svenskt naringsliv och Konjunktur-
institutet.

genomsnitt 3,5 procent per dr under prognosaren, vilket endast
ar 0,3 procentenheter langsammare dn genomsnittet 2000—2008.

MYCKET LAG ARBETSKOSTNADSOKNING I NARINGSLIVET
2010

Arbetskostnaden per timme i néringslivet 6kar med 3,2 procent
2009 och 1,9 procent 2010, vilket dr langsammare 4dn timlénen
respektive ar (se diagram 182 och tabell 28).9 Det beror pa att
de avgifter som arbetsgivare ska betala enligt lag och avtal ut-
vecklas lingsammare dn timlénen. Utdver den generella sink-
ning av arbetsgivaravgifterna som genomfordes vid arsskiftet
2008/2009 sinktes samtidigt socialavgifterna, exklusive alders-
pensionsavgiften, fér ungdomar i dldern 18-25 ar.”! Dessutom
antar Konjunkturinstitutet en sinkning av arbetsgivaravgifterna
med en procentenhet 2010.

De generella sinkningarna av arbetsgivaravgifterna drar ner
arbetskostnadsékningen med ca 0,6 procentenheter respektive
ar. I denna siffra har de bedémda 16nehéjande effekterna pa ca
0,1-0,2 procentenheter beaktats.

I ér t6rsvann de tillfilliga rabatter som flera pensionsbolag
limnade pa avtalade kollektiva avgifter 2008 (se diagram 183).%2
Detta motverkar ndstan fullt ut sinkningen av arbetsgivaravgit-
terna 1 ar. Nagra nya rabatter vintas inte under prognosperioden.
I manga av de pensionsbolag som forvaltar tjdnstepensionskapi-
tal har konsolideringsgraden, det vill siga skillnaden mellan ett
pensionsbolags tilleAngar och pensionsitaganden, minskat avse-
virt den senaste tiden till £6ljd av fallande tillgdngspriset.

FALLANDE ENHETSARBETSKOSTNAD

Enhetsarbetskostnaden, det vill siga arbetskostnaden per produ-
cerad enhet, bestimmer pd lingre sikt inflationen via féretagens
prissittning. Enhetsarbetskostnaden i niringslivet 6kade med i
genomsnitt 5,7 procent per ar 2007-2008. Fallande produktivitet
medforde att kostnadstrycket i naringslivet 6kade kraftigt under
dessa 4r.9

Under 2009 och 2010 anpassat foretagen arbetsstyrkan till
den ldgre efterfrigan och dirmed forbittras produktiviteten. Da
denna process tar tid vinder produktiviteten endast lingsamt

90 Arbetskostnaden &r den totala kostnaden for arbete som féretag och
myndigheter far betala. Arbetskostnaden delas i nationalrakenskaperna in i
avtalade och lagstadgade kollektiva avgifter, I6neskatter samt I16n. Den del av
arbetskostnaden som foretag enligt lag ska betala benamns vanlligtvis
arbetsgivaravgifter (se figur 1).

91 socialavgifterna for unga, exklusive alderspensionsavgiften, sanktes fran halften
till en fjardedel jamfort med socialavgifterna for personer éver 25 ar.

92 Under &ren 2005 till 2008 fick manga foretag i naringslivet rabatter p&
pensionspremier. Rabatterna var olika stora olika ar och sankte temporart de
avtalade kollektiva avgifterna och darmed arbetskostnaden.

93 Den produktivitet som ingér i enhetsarbetskostnaden beraknas med féradlings-
vardet i naringslivet och arbetade timmar for anstallda. Egenféretagares timmar
ingdr inte i kalkylen eftersom arbetskostnadsutvecklingen for denna grupp inte
paverkar prisutvecklingen namnvart.



uppat i dr. Enhetsarbetskostnaden fortsitter dirmed att 6ka
jimforelsevis snabbt i ar, dock betydligt lingsammare 4n dren
fore (se diagram 184 och tabell 28). Forst 2010 tar produktivi-
tetstillvixten ordentlig fart, vilket tillsammans med en lag arbets-
kostnadsutveckling medfor att enhetsarbetskostnaden faller
kraftigt 2010. Sammantaget blir utvecklingen av enhetsarbets-
kostnaden 2009-2010 betydligt ligre 4n den 6kningstakt pa

1,4 procent per ar som pi lingre sikt bedéms vara férenlig med
stabil inflation om 2 procent.%

Forhallandet mellan produktivitet, arbetskostnad och prisut-
veckling kan ocksa utryckas som att den reala arbetskostnaden
pa lingre sikt ska utvecklas i takt med produktiviteten.’ Nir-
ingslivets reala arbetskostnad och produktivitet har f6ljts it for-
héllandevis val (se diagram 185). Produktiviteten har dock upp-
visat betydligt stérre variation 6ver tiden dn real arbetskostnad,
till £6ljd av 16ne- och prisstelheter. Avvikelserna upptrider 1
form av variation i féretagens vinstandelar (se avsnittet ”Priser,
produktionskostnader och vinstandelar”).

Den reala arbetskostnaden, som 6kade lingsamt under 2007
och 2008, 6kar med i genomsnitt 1,9 procentenheter per ar
2009-2010. Den snabba tillvixten i produktivitet 2010 bidrar till
att forbattra det vid prognosperiodens borjan anstringda vinst-
ldget i niringslivet.

Tabell 28 Arbetskostnad och I16n per timme samt
kostnad per producerad enhet i naringslivet

Kronor per timme, procent och arlig procentuell férandring,
kalenderkorrigerade varden

Timlon (KL) 3,4 4,0 3,3 2,3
Timlon (NR) 189 3,2 4,0 3,3 2,5
Kollektiva avgifter och

I6neskatter® 79 42,03 40,67 40,50 39,70
Arbetskostnad (NR) 268 3,6 3,0 3,2 1,9
Produktivitet? -1,4 -3,1 0,5 4,8
Enhetsarbetskostnad 51 6,2 2,7 2,7

Enhetsarbetskostnad (exkl.
pensionspremierabatter) 4,3 7,0 1,6 -2,7

Anm. KL avser konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna.
I Implicit premie i procent av I6nesumman enligt nationalréakenskaperna.

2 produktivitetsutvecklingen i denna tabell &r beraknad enbart med anstalldas
arbetade timmar, det vill sdga egenforetagares arbetstimmar beaktas inte.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

94 Se Lonebildningsrapporten 2008 for en utforlig analys av foradlingsvardeprisets
strukturella 6kningstakt 2010—-2020.

95 Real arbetskostnad definieras som den nominella timlénen i naringslivet plus
kollektiva avgifter och lI6neskatter, deflaterad med féradlingsvardedeflatorn for
naringslivet.
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Diagram 184 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

B -8

T T T T T T .
97 99 01 03 05 07 09
— Arbetskostnad per timme

— = Produktivitet

=3 Enhetsarbetskostnad

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 185 Real arbetskostnad och
produktivitet i naringslivet
Index 2004=100, kalenderkorrigerade varden

110 r 110

105 r 105

100 r 100
95 4 r 95
90 4 r 90
85 r 85
80 r 80
75 75

— Real arbetskostnad
— = Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 186 Vinstandel i naringslivet
Procent

BO e - 50

\
I
|
1
i
1
i
I
2T 0 11
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Vinstandel, totalt
--- HP-trend
— = Vinstandel exkl. finans- och fastighetsverksamhet
--- HP-trend
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 187 Bruttodverskott i
naringslivet exkl. finans- och
fastighetsverksamhet
Index 1997=100
180 r 180
160 1 - 160
140 1 - 140
120 1 - 120
100 - 100
80 80

— Bruttodverskott
— = Foradlingsvarde, fasta priser
—— Enhetsdverskott

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Priser, produktionskostnader och
vinstandelar

Det svaga konjunkturldget medfor att féretagen inte hojer pri-
serna sdrskilt mycket, trots det kostnadstryck som byggts upp
under senare ar nir enhetsarbetskostnaden 6kat snabbt. Vinst-
andelen i niringslivet minskar dirmed ytterligare 2009. Ar 2010
aterhdmtar sig vinstandelen patagligt nir enhetsarbetskostnaden
sjunker.

LONSAMHETEN FORSVAGAS | NARINGSLIVET

Vinstandelen i niringslivet steg patagligt under dren 2001-2006.
Diirefter minskade den nagot 2007, men var fortfarande hogre
in den langsiktiga trendnivan (se diagram 1806)%.

Ar 2008 minskade vinstandelen ytterligare och den hamnade
dirmed nédgot under trenden. Detta éverensstimmer vil med
omdoémena om lénsamheten 1 Konjunkturinstitutets barometer-
undersokningar.

En betydligt svagare efterfragetillvixt, i kombination med ett
1 utgangsliget fortfarande ndgorlunda tillfredsstillande vinstlige i
niringslivet, bidrar till att dimpa genomslaget frin den stigande
enhetsarbetskostnaden pa de inhemska priserna dven 2009. Sam-
tidigt gynnas exportforetagens vinster av en férsvagad vixelkurs,
som drivit upp exportpriserna i svenska kronor. Detta innebér
inda sammantaget att vinstandelen i niringslivet minskar ytterli-
gare 2009. Direfter aterhdmtar den sig patagligt 2010.

En jimfoérelsevis stor 6kning av hyrorna i bostadsbestandet
2009 inverkar positivt pa vinstandelen i fastichetsverksamheten
och didrmed ocksd pa vinstandelen i totala niringslivet.

BRUTTOOVERSKOTTET MINSKAR FOR FORSTA GANGEN
SEDAN 2001

Brutto6verskottet, som 1 stort sett motsvarar foretagens resultat
fore avskrivningar,?” minskade nagot 2008, vilket var en f6ljd av
att bade produktionen och enhetséverskottet? reducerades (se
diagram 187). Ar 2009 sjunker bruttodverskottet mer markant,
men 2010 vinder bruttodverskottet upp nir bade produktionen
och enhetsoverskottet Skar.

9 Vinstandelen for det totala naringslivet n&dde 1995 sin hogsta niva under de
senaste 28 aren, och har sedan dess minskat trendmassigt. Detta ar framst en foljd
av andrad finansiering och taxering av bostadssektorn. For naringslivet exklusive
finans- och fastighetsverksamhet har daremot den trendméssiga utvecklingen
stabiliserats efter 1995.

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

98 Med enhetsoverskott avses bruttodverskott i I6pande priser per producerad enhet
det vill sdga per foradlingsvardeenhet i fasta priser.
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FAKTA

Sambandet mellan produktionskostnader och priser

Det som produceras i niringslivet, det vill siga bruttoproduk- Figur 2 Produktionskostnader och
. K priser
tionen, kan dels exporteras, dels levereras till hemmamarkna-
den. Motsvarande prisindex benidmns hir exportpris respektive
hemmamarknadspris, och det vigda genomsnittspriset be- T pmmm e
. . Exportpris Hemmamarknadspris |
nimns produktpris (se figur 2).

1
(33) i (67) |
Vid produktionen av svenska produkter férbrukas en méingd R ! R !

inképta insatsprodukter, bade varor och tjanster. Dessa kan

Produktpris

importeras eller kpas frin inhemska foretag. Det vigda ge- (100,

nomsnittspriset for dessa produkter benimns hir forbruk-
ningspris. 4
Genom att rikna av virdet for férbrukade insatsprodukter | |

fran bruttoproduktionsvirdet erhélls féridlingsvirdet. Detta Forbrukningspris Fﬁr‘ridlin(QSV)érdepris
67 43

virde kan, liksom bruttoproduktionen och férbrukningen, be-

riknas i bade I6pande och fasta priser. Genom att dividera fo1-
ddlingsvirdet i 16pande priser med foridlingsvirdet i fasta priser ,—T—\ ’4‘

erhdlls vad som hir benimns foradlingsvirdepris.

e e 11 . .. e Importerade Inhemska Enhetsarbet- Enhets-
Foradlingsvirdet anger det mervirde som genereras i foreta- produkter | | produkter skostnad overskott
(16) (41) (25) (18)

gen. Detta kan 1 huvudsak delas upp pé arbetskostnader och
bruttoéverskott”. Genom att relatera dessa till foridlingsvirdet Anm. Inom parentes anges procentuella vikter for

1 fasta priser erhills vad som hir benimns enhetsarbetskost- 2007. Forenklad figur dar 6vriga produktionsskatter
och dvriga produktionssubventioner inte tagits med.

nad (arbetskostnad per producerad enhet) respektive enhets-
overskott (bruttooverskott per producerad enhet). Foridlings- Kalla: Konjunkturinstitutet.
virdet dr justerat for ovriga produktionssubventioner och 6vri-

ga, ¢j 16neberoende, produktionsskatter. Léneberoende produk-

tionsskatter (I6neskatt) ingir i arbetskostnaden.

UTVECKLINGEN FOR ENHETSARBETSKOSTNAD OCH PRISER
BROMSAS UPP FRAMOVER
Produktpriset 6kade med 3,7 procent 2008, medan f6rbruk- Diagram 188 Produkt-, férbruknings-

och foradlingsvardepris i naringslivet

ningspriset 6kade ndgot mer (se tabell 29 och diagram 188). Arlig procentuell foréndring

Foradlingsvirdepriset, som bestdms av relationen mellan pro- .-
dukt- och férbrukningspriset, steg med drygt 3 procent, vilket
var mer 4n 2007 och ir betydligt starkare dn genomsnittet under
den senaste tiodrsperioden. Ey
Aven enhetsarbetskostnaden fortsatte att 6ka starkt 2008 (se 2+
diagram 189). Arbetskostnaden 6kade visserligen nagot ling-

sammare 4n 2007, men produktiviteten minskade betydligt

snabbare. Den forsvagade efterfrigan och den jimforelsevis
tillfredsstillande 16nsamheten i néringslivet begrinsade emeller- -1+

tid genomslaget av kostnadsékningen pa foridlingsvirdepriset. >

Dirmed reducerades enhetsoverskottet, och vinstandelen mins-

—— Produktpris

kade ytterligare 2008. — - Forbrukningspris

— Foréadlingsvardepris

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

99 Har bortses fran dvriga produktionsskatter och 6vriga produktionssubventioner.
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Diagram 189 Féradlingsvéardepris,
enhetsarbetskostnad och
enhetsodverskott i naringslivet
Arlig procentuell férandring

o

— Foradlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad
— Enhetséverskott

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 29 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Produktpris (bp)* 100 3,0 3,7 0,2 0,8
Exportpris 33 2,0 4,2 3,0 -=-3,0
Hemmamarknadspris 67 3,5 3,4 -1,2 2,7

Férbrukningspris (mp)? 57 3,1 41 -0,9 1,5
Importerade produkter 18 1,0 5,0 0,7 -2,5
Inhemska produkter 39 4,1 3,7 -1,7 3.3

Foradlingsvardepris (fp)? 43 2,8 3,3 1,3 -01
Enhetsarbetskostnad (ULC)* 26 51 6,2 2,7 =-2,7
Enhetséverskott® 18 -0,5 -1,0 -0,7 4,0

Vinstandel 40,8 39,2 38,4 39,9
Forandring i procentenheter -1,3 -1,7 -0,8 1,6

I'bp (baspris).

2mp (mottagarpris), inkluderar handelsmarginaler samt produktskatter minus
produktsubventioner.

3 fp (faktorpris), tar hansyn till avdrag for 6vriga, ej l6neberoende
produktionsskatter och tillagg av 6vriga produktionssubventioner. Skiljer sig fran
nationalréakenskapernas definition genom att Ioneberoende produktionsskatter
ingar.

4 Arbetskostnad, inklusive léneberoende produktionsskatter, per producerad
foradlingsvardeenhet, inklusive effekt av pensionspremierabatt 2006—2008.

5 Bruttodverskott per producerad féradlingsvardeenhet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Pa kort sikt dr produktpriserna trogrorliga, vilket innebdr att
vinstandelen till stor del bestdms av variationer i kostnader och
produktivitet. Nir arbetsmarknaden 4r anstringd tenderar ar-
betskostnaden att 6ka snabbare dn priser och produktivitet och
tvirtom dé resursutnyttjandet dr ldgt pd arbetsmarknaden. Vins-
terna utgor en buffert som haller tillbaka stora prissvingningar
pa marknaderna. Detta dr mojligt sirskilt dd vinstliget ar gynn-
samt. Vinstandelen fir bland annat av detta skil en cyklisk varia-
tion 1 konjunkturférloppet. Pi lite lingre sikt anpassas priserna i
niringslivet till kostnaderna s att vinsterna tillgodoser det lang-
siktiga kapitalavkastningskravet. Inom vissa branscher, till exem-
pel massaindustrin, 4r féretagen sa kallade pristagare, det vill
sdga produktpriserna bestims pa virldsmarknaden. For att upp-
ritthalla en acceptabel vinstniva pé lang sikt dr det didrfér néd-
vindigt, 1 synnerhet for dessa foretag, att vid givna vixelkurser
anpassa kostnaderna och produktiviteten.

Ar 2009 6kar produktiviteten pa nytt i niringslivet samtidigt
som arbetskostnaden 6kar ungefir som 2008. Detta innebir att
Okningstakten for enhetsarbetskostnaden mer dn halveras jim-
tort med 2008. Ett kraftigt efterfragebortfall, i kombination med
en nagorlunda tillfredsstillande l6nsamhet, bedéms innebéra att
foretagen 4r fOrsiktiga med att hoja priserna. Diarmed Okar f6¢-
adlingsvirdepriset dven 2009 lingsammare dn enhetsarbetskost-
naden och vinstandelen sjunker ytterligare. P4 utlandsmarkna-
derna beddms exportféretagen hilla priserna i stort sett of6érand-



rade och lata den forsvagade vixelkursen Oka intikterna i svens-
ka kronor.

Ar 2010 aterhimtar sig vinstandelen nagot eftersom foreta-
gen beddms halla i stort sett oférindrade féridlingsvirdepriser
samtidigt som enhetsarbetskostnaden minskar. Det senare ér
frimst en foljd av en pataglig aterhimtning av produktivitetstill-
vixten till ndrmare 5 procent. Detta innebir att féretagen i na-
gon mén kompenserar sig tor de foéregiende arens starka k-
ningar av kostnadstrycket.

Forbrukningspriset utvecklas svagt under prognosperioden.
Det dr frimst en f6ljd av att priserna for f6rbrukningsprodukter
sasom till exempel skogsprodukter, metaller och petroleumpro-
dukter utvecklas svagt, efter att ha Skat kraftigt flera ar i rad. En
sammanvigning av forbrukningspriset och férddlingsvirdepriset
till ett produktpris visar att detta ocksa utvecklas svagt under
prognosperioden. 1% Detta forklaras frimst av att f6retagen un-
der ligkonjunkturen vintas vara forsiktiga 1 sin prissittning av
bearbetade varor och tjdnster, samtidigt som prisutvecklingen
for metaller, skogsindustrins produkter och petroleumprodukter
torsvagas pa virldsmarknaden.

LONSAMHETEN STABILISERAS I INDUSTRIN MEN
FORSVAGAS | TJANSTEBRANSCHERNA

Vinstandelen i industrin minskade 2008 (se diagram 190). Pris-
utvecklingen pa virldsmarknaden fér skogsindustrins produkter
och metaller férsvagades, vilket inverkade negativt pa vinstande-
len i basindustrin. Dessutom sjonk produktiviteten i basindustrin
och utvecklades svagt i vriga industrin, vilket drev pa enhetsar-
betskostnaden. Utrymmet f6r prishéjningar pa virldsmarknaden
var samtidigt begrinsat dé efterfrigan férsvagades.

Ar 2009 gynnas exportindustrin av en svagare kronkurs samti-
digt som produktiviteten dterhimtar sig patagligt. Antalet arbe-
tade timmar i industrin minskade markant redan under andra
halviret 2008. Detta gbr det méjligt f6r foretagen utanfor basin-
dustrin att 6ka sina vinstmarginaler 2009. Produktionen och
sysselsittningen i industrin sjunker visserligen, men vinsten per
producerad enhet stiger till £6ljd av kronférsvagningen (se
diagram 191). F6r basindustrin sjunker vinstandelen, trots kron-
férsvagningen, da virldsmarknadspriserna f6r dess produkter
faller ytterligare. Sammantaget innebér detta dnda att vinstande-
len i industrin totalt sett dterhdmtar sig patagligt 2009.

Den positiva effekten av kronfdrsvagningen pa industrifore-
tagens vinster kan vara nagot 6verdriven eftersom en inte
obetydlig andel av forsiljningsintidkterna i utlindsk valuta ér
terminssiakrade. Effektens storlek reduceras av att méinga av
industriféretagen ocksa har terminssikrat sina utgifter f6r import
av insatsvaror. | prisstatistiken, som anvinds hdr, redovisas pri-

100 Foretagen tar givetvis hansyn till sval det férvantade férbrukningspriset och
den forvantade enhetsarbetskostnaden som det fovantade vinstlaget da de
bestammer produktpriset, som ar priset pd marknaden.

Loner, vinster och priser 115

Diagram 190 Vinstandelar i industrin
Procent

707 - 70
60 - - 60
50 - - 50
40 - 40
30 - 30
i
|
20+ 4--t 20
|
|
10 4 i--t10
|
i
T -0
8

(O .. . . L . . A L B
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

— Total industri

— = Basindustri

— Investeringsvaruindustri

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 191 Bruttodverskott i
industrin
Index 1997=100

180 r 180

160 - - 160
140 - - 140
120 4 120
100 - - 100

80 r 80

60

60

— Bruttodverskott
— = Foradlingsvarde, fasta priser
— Enhetsdverskott

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 192 Vinstandelar i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Procent
35
30
25
20
15 i
i
i
10+ 4
i
|
51 4
|
|
|
0+ rrrrrrrrrrrrrr T+ 0
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Tjanstebranscher
— = Handel
—— Foretagstjanster
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 193 BNP-deflator och
importdeflator
Arlig procentuell férandring
s T r6

— BNP-deflator
— = Importdeflator

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 194 Deflatorer for offentlig
konsumtion, hushallens
konsumtionsutgifter och investeringar
Arlig procentuell férandring

5 -

97 99 o1 03 05 07 09

— Deflator for offentlig konsumtion
— = Deflator fér hushéllens konsumtionsutgifter
—— Deflator for investeringar

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

serna exklusive terminssikring. Vinster och forluster som upp-
star 1 samband med terminssikring av intikter och kostnader
bokférs som en finansiell post och paverkar inte vinstandelen.
Det dr emellertid osikert om prisstatistiken till fullo 4r rensad f6r
terminssakringariot,

Ar 2010 stiirks kronkursen samtidigt som produktiviteten
Okar starkt. Sammantaget innebir detta att vinstandelen i indu-
strin minskar ndgot.

Den fortsatt snabba 6kningen av enhetsarbetskostnaden 1
tjdnstebranscherna reducerade vinstandelen ytterligare 2008 (se
diagram 192). Mot bakgrund av det jimforelsevis starka vinstla-
get avstod foretagen frin att héja priserna i takt med kostnads-
Skningarna. Ar 2009 férsvagas konjunkturen patagligt och vinst-
andelen sjunker ytterligare. Foretagen vintas inte heller i ar
kompensera sig for den fortsatt snabbt stigande enhetsarbets-
kostnaden. Arbetskostnaden stiger patagligt och produktiviteten
sjunker yttetligare.

Aven inom vissa delar av tjinstebranscherna kan en termins-
sikring av intikter och kostnader paverka vinstliget. Detta giller
till exempel exportorer av foretagstjanster eller importorer av
varor inom handeln. Vinster och forluster pa terminsaffirer
torde gynna en bransch och missgynna en annan men inte ha sa
stor betydelse for vinstliget totalt sett.

Ar 2010 vinder produktivitetsutvecklingen upp och en-
hetsarbetskostnaden sjunker. Mot bakgrund av en viss dter-
himtning av efterfrigan bedéms tjansteforetagen héja priserna
ndgot och didrmed 1 viss man kompensera sig for de senaste
arens nedgéing i vinstandelen.

DEN STARKA OKNINGEN AV ENHETSARBETSKOSTNADEN
VAXLAR NER OCH BEGRANSAR INHEMSK INFLATION

BNP-deflatorn 6kade ndgot snabbare 2008 4n 2007 (se tabell 30
och diagram 193). Detta var foljden av frimst en starkare pris-
Okning f6r ndringslivets foradlingsvirde. Prisokningen f6r den
totala tillférseln blev ddrmed stark, sirskilt som dven importpri-
set steg patagligt. Bade inhemska anvindningspriser och export-
priset steg betydligt mer 4n 2007.

101 Enligt anvisningarna till féretagen som lamnar prisuppgifter till SCB ska hansyn
inte tas till terminsséakring av intakter och kostnader. Att s& and& sker i viss
utstrackning vid omrakningen fran utlandsk valuta till svenska kronor och vice
versa kan dock inte uteslutas.
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Tabell 30 Tillforsel- och anvandningspriser Diagram 195 Deflator fér inhemsk

Arlig procentuell férandring anvandning och exportdeflator
Arlig procentuell férandring

e -6
Tillforsel 100 2,0 3,6 2,0 -0,5 :
BNP 69 3,0 3,3 1,6 0,5 \7
Offentliga myndigheter® 13 4,3 4,1 2,0 1,9 :
Naringsliv (fpz) 48 2,8 3,3 1,3 -0,1
Skattenetto® 9 2,3 2,1 2,6 1,8
Import 31 -0,1 4,3 3,1 -29
Anvandning 100 2,0 3,6 20 -0,5
Offentlig konsumtion 18 3,6 3,9 1,9 1,7
Hushallens konsumtionsutgifter 32 1,1 2,8 1,9 0,4
Investeringar 13 2,4 3,0 0,5 0,4
Export 37 2,0 4,2 3,0 -3,0 —— Deflator fér inhemsk anvandning

— = Exportdeflator

T'Inklusive hushéllens ideella organisationer.
2 Faktorpris (jamfor tabell ovan).
3 Produktionsskatter minus produktionssubventioner.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

En forsvagad efterfrigan och en svagare utveckling av enhetsat-
betskostnaden 1 niringslivet héller tillbaka den inhemska infla-
tionen 2009 (se diagram 194). Aven import- och exportpriset
Okar langsammare 4n i fjol trots att kronan férsvagats kraftigt (se
diagram 193 och diagram 195). Ar 2010 blir prisutvecklingen
svagare nir enhetsarbetskostnaden i néringslivet sjunker och

kronkursen férstirks. Dessutom faller priserna pd virldsmark- Figur 3 Inflationsmatt
naden for skogsindustrins produkter, metaller och petroleum- o
produkter under prognosperioden. (100,0) <
Y
Réantekostnader
3
Inﬂathﬁ r-- | - Rantesats
! Férandrade : KPIF JIIIIIIZIIzIs
. . . » . . = o .. indirekta skatter | - : :
Inflationen i Sverige ar, liksom i omvirlden, pa vig ner. KPI- loch subventioner! »| (1000 |7 Huspriser
. . . ° . . ! !
inflationen har fallit frin 4,4 procent i september 2008 till mmmmmm o e ! )
0,9 procent i februari 2009. Den kraftiga nedgangen motverkas
o e g’ . KPIX
till viss del av den kraftigt férsvagade vixelkursen. Inflationstak- (94,7)
ten enligt KPI och KPIF (KPI med fast rinta) kommer de nir-
maste dren att klart understiga Riksbankens inflationsmal om T
2 procent (se diagram 196). | |
Varor Tjanster Boende Energi
(42,9) (25.8) 7.4 8.7)
INFLATIONEN HAR FALLIT SNABBT
. . . .. 4
Inflationstakten enligt KPI har fallit snabbt sedan hosten 2008. 1 |
Den frimsta orsaken till detta dr Riksbankens kraftiga rinte- T S S
B . . . . . M Importerade - Inhemskt M El och ) Drlvrpede[ & M
sinkningar som paverkar posten for rintekostnader for egnahem 1 varor  jproducerade, ,  gas , juppvarmning,
. . . . 1 [ varor [ (4,0) I “4.7) 1
1 KPI (se figur 3). Nedgdngen forstirks av att de under 2008 N R R e !
héga energi- och livsmedelspriserna faller ur tolvménaderstalen i
KPI. Enligt inflationsmattet KPIF 4r nedgangen i inflationstak- Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPI 2009
R . N Forandrade indirekta skatter och subventioner har
ten nagot mer utdragen (se diagram 196). Det beror pa att ingen explicit vikt. Boende avser boende exkl. rante-
. . o ! . . . . h ik :
KPIF-inflationen till skillnad fran KPI-inflationen inte direkt och energikostnader
Kalla: SCB.

paverkas av Riksbankens rintesinkningar (se figur 3).
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Diagram 196 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

5 -

Kal

— KPI
— - KPIF

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 197 Underliggande
inflationsmatt

Pro

5 -

cent, manadsvarden

Kal

00 02 04 06 08 10

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

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 198 Inflationsférvantningar

Pro
3.5

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

Kal

cent, kvartalsvarden

R SGeCTTEEER R PR R PP PR 3.5

r3.0

r2.5

r2.0

r1.5

r1.0

r0.5

T T T T T T T T T 0.0
00 02 04 06 08

— Hushall
- = Foretag

la: Konjunkturinstitutet.

Andra inflationsmitt ger delvis en annorlunda bilda av hur
inflationen har utvecklats. Om man fran KPI exkluderar energi,
livsmedel, rintekostnader och skatteférandringar (KPIX exklu-
sive energi och livsmedel) var inflationen lig under 2008 (se
diagram 197). Mitt pd detta sitt lag inflationen runt 1 procent
forra dret. I februari hade inflationen stigit till 1,6 procent och
den fortsitter att 6ka dnnu en tid. Medianinflationen har dir-
emot under det senaste dret varierat runt 3 procent.'2 Den for-
héllandevis héga medianinflationen tyder pa en storre bredd 1
uppgéangen av inflationen 4n andra inflationsmatt. Det h6ga
kostnadstrycket under 2007 och 2008 verkar didrfor ha haft ett
tydligt genomslag pé priserna. Sammantaget visar olika infla-
tionsmatt pa en stor spridning i inflationstakt mellan KPI-
korgens olika delar.

I takt med allt sdimre utsikter f6r den svenska ekonomin har
hushillens inflationstérvintningar fallit tillbaka ndstan i samma
utstrickning som inflationsutfallen enligt KPI och KPIF (se
diagram 198). I normalfallet kan héga inflationsférvantningar
paverka l6nebildningen genom hégre 16nekrav, vilket kan skapa
problem f6r Riksbanken. Nir ekonomin nu férsimras och infla-
tionsférvintningarna blir mycket ldga, kan de laga férvintning-
arna pa motsvarande sitt innebéra ett problem fo6r Riksbanken.
I tider med mycket lag inflation 4r det viktigt f6r Riksbanken att
hilla inflationsférvintningarna pd nagra drs sikt runt inflations-
milet £6r att undvika deflationsproblem (se fordjupningen ”Li-
ten risk for deflation i Sverige”).

ENHETSARBETSKOSTANDEN DRIVER INFLATIONEN PA
SIKT

Inflationen bestims pd ling sikt i h6g grad av 6kningen av en-
hetsarbetskostnaden. Foretag anpassar priserna pa lite sikt till
utvecklingen av arbetskostnaderna med avdrag f6r produktivi-
tetstillvixten.

Forindringar i enhetsarbetskostnaden paverkar dock konsu-
mentpriserna med betydande f6rdr6jning (se diagram 199). Det
beror bland annat pa att det dr férenat med vissa kostnader att
dndra priser alltfor ofta.

En annan viktig bestimningsfaktor for inflationen i Sverige
ar prisutvecklingen pd de varor och tjanster som importeras frin
omvirlden. En stor del av konsumtionsvarorna i KPI-korgen
produceras i utlandet och speglar darfér kostnadsutvecklingen i
producentlinderna. Férindringar i importpriser syns tydligare pd
kort sikt i den svenska inflationen 4n motsvarande férindringar i
enhetsarbetskostnaden i Sverige. Detta beror bland annat pa att
manga importvaror ir sisongvaror som dirmed relativt ofta byts
ut i varuhandeln. Det innebir i sin tur att férindringar 1 vixel-

102 Medianinflationen &r ett statistiskt inflationsmétt i likhet med Trim85 som
tidigare visats i Konjunkturlaget. | medianinflationen ar for varje manad de 49,9
procent hégsta respektive lagsta inflationstakterna exkluderade fran KPI.
Tolkningen av dessa statistiska matt bor géras med viss forsiktighet, da den slutliga
“varukorgen” varierar mellan olika varor och tjanster for varje enskild manad.



kursen, som ocksa paverkar importpriserna, kan fi ett relativt
snabbt genomslag pa den svenska inflationen.

DEN SVAGA KRONAN GER EN BETYDANDE
INFLATIONSIMPULS UNDER 2009

Kronan har under de senaste manaderna férsvagats betydligt,
framfor allt mot euron. Pa vilket sdtt fordndringar i vixelkursen
paverkar inflationen dr dock inte given. Det beror exempelvis pa
om en férsvagning férvintas vara tillfillig eller permanent. En
permanent forsvagning av vixelkursen paverkar inflationen rela-
tivt snabbt och genomslaget bor pa sikt vara fullstdndigt.103

Under prognosperioden vintas dock kronan stirkas, varfér
den nuvarande férsvagningen kan betraktas som tillfillig. Nar
torsvagningen av vixelkursen uppfattas eller forvintas vara av
mer tillfallig karaktir blir effekten vanligtvis mindre. Vissa fore-
tag kommer helt eller delvis att bortse ifran férsvagningen och
tillfalligt lita vinsten i féretaget blir ligre och didrmed halla pri-
serna ofdrindrade. Nir sedan vixelkursen éter har stirkts ater-
gar vinsten till den tidigare nivan. Andra féretag kommer att ldta
hela eller delar av vixelkursférsvagningen paverka priset under
den perioden forsvagningen giller. Nir sedan vixelkursen ater
stirks sdnks priserna i motsvarande grad. P4 sikt blir priserna i
niva i de tva fallen desamma dven om vigarna dit 4r olika.

Osikerheten om vilken effekt vixelkursen fir pa inflationen
beror ocksi pa att effekten skiljer sig 4t mellan olika varor och
tjanster i KPIL. Effekten dr ofta stérre pa varor vars pris forind-
ras ofta. Detta giller exempelvis importerade varor som frukt,
gronsaker, klidder, skor och hemelektronik (se diagram 200). 104
Dessa paverkas relativt snabbt av dndringar i vixelkursen. Pa
varor som har lingre varaktighet och dir priserna dndras mer
sillan, 4dr vixelkursens effekt pa priserna nagot langsammare och
betydligt svérare att pavisa empiriskt.

Da kronférsvagningen varit stor tyder mycket pd att méinga
foretag kommer att féra vidare en betydande del av de hogre
kostnaderna till konsumenterna, det vill sdga att tillfilligt h6ja
priserna, fOr att sedan sinka priserna nér vil kronan har stirkts
igen. Detta giller dven varor och tjinster med lingre varaktighet.
Den kraftigt férsvagade kronan kommer dirfor att ge ett bety-
dande positivt bidrag till inflationen under framfér allt 2009.

FORSIKTIGA HUSHALL GOR DET DOCK SVART ATT HOJA
PRISERNA FULLT UT

Utover inflationsimpulsen fran vixelkursen dr det underliggande,
inhemska, kostnadstrycket efter ett par dr av kraftigt stigande

103 N&ar Sverige i november 1992 évergav den fasta véxelkursen férsvagades
kronan kraftigt. Férsvagningen uppfattades med ratta som permanent och prisnivan
pa varor och tjanster héjdes permanent och under en férhallandevis kort tidsperiod.

104 For dessa varor bidrar sasongvariationer, nya kollektioner och ny teknik till att
priserna andra ofta.
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Diagram 199 Konsumentpriser och
enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férandring

B -8

— KPIX exkl. energi
= Enhetsarbetskostnad

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 200 Konsumentpriser och
vaxelkurs
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

30 7 r 30

20 1t -20

— KPI, frukt och gronsaker
— - Kronor/euro, tidsforskjuten 2 kvartal

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 201 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

o 5

Anm. Varden fér 2011 avser den medelfristiga
kalkylen, se fordjupningsrutan "Svensk ekonomi
2011-2020".

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 202 Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

5 -

— Varor
— = Tjanster

Anm. Exklusive forandrade indirekta skatter och
subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

enhetsarbetskostnad forhallandevis hégt. Foretagen pressas
dirmed att hoja priserna dven fran detta hall.

Den finansiella krisen och den efterféljande lagkonjunkturen
har bidragit till att osdkerheten om framtiden dr stor. Det bidrar
till att hushéllens konsumtionsbeteende blir mer f6rsiktigt.

Den svaga efterfragan talar emot att foretagen fullt ut kom-
penserar sig for sina 6kade kostnader. Det innebir att den hogre
enhetsarbetskostnaden och den svaga vixelkursen inte kommer
att ge samma effekt pd inflationen som vore fallet om konjunk-
turen varit i balans. Féretagen maste med andra ord géra en
avvigning mellan att halla ner priserna och férsvara marknads-
andelar, eller héja priserna och férbittra I6nsamheten.

Som tidigare nimnts vintas den realiserade kraftiga kronfor-
svagningen ge en betydande effekt pa inflationen 2009. Den ir
dock mer av tillfillig karaktir, da kronan stirks under prognos-
perioden. De senaste tva drens héga Skningstakt i enhetsarbets-
kostnad mattas av och enhetsarbetskostnaden faller under 2010.
Tillsammans med det svaga efterfrageliget medfor detta att in-
flationen blir lig under 2010 och 2011 (se diagram 201).

VAROR OCH TJANSTER

Priserna pd tjidnster stiger normalt ndgot snabbare dn priserna pd
varor. Det beror pa att tillvixten i produktiviteten dr hogre i de
branscher som producerar varor dn i de branscher som produce-
rar olika tjanster. Da prisférindringen pa varor i stor utstrick-
ning paverkas av kronférsvagningen kommer skillnaden 1 infla-
tionen mellan varor och tjanster vara ovanligt liten under frimst
2009 (se diagram 202). Nedgingen syns tydligt bade pd varor
och pa tjinster. Inflationen pa varor blir 1,6 procent 2009 och
0,4 procent under 2010. Motsvarande siffror for tjdnster r

2 procent respektive 1,6 procent.



Tabell 31 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

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

* Bidrag till KPI-inflationen. ? Rantekostnader har en vikt pd 5,3 procent och utgér
produkten av huspriser och rantesats (se faktarutan "KPl med fast ranta” i
Konjunkturlaget, juni 2008).

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ENERGIPRISER UTVECKLAS SVAGT

Energipriserna steg snabbt under 2008. Bensinpriserna toppade i
augusti och elpriset pa den nordiska elhandelsborsen, Nord
Pool, toppade i oktober. Energipriserna har direfter fallit
snabbt. Nedgingen i bensinpriset har dock dimpats av att kro-
nan har forsvagats mot dollarn. Den arliga utvecklingstakten f6r
energipriserna blir negativ bade under 2009 och 2010 och bidrar
till att hélla tillbaka inflationen (se diagram 203 samt tabell 31).

Bensinpriserna vintas stiga mattligt framover i takt med att
raoljepriset stiger. Kronforstirkningen framover motverkar dock
delvis uppgingen.

Minskad efterfrigan i samband med ligkonjunkturen har
medfért att bade spot- och terminspriserna pa el pa Nord Pool
har fallit tillbaka. Foérandringar i elpriset paverkar konsumentpri-
serna med viss f6rdréjning, di en stor del av Sveriges konsu-
menter binder sina kontrakt for elleverans. Det senaste aret har
dock allt fler konsumenter valt ett rotligt elpris, vilket medfor att
indringar i elpriserna paverkar KPI snabbare 4n tidigare.

HOGA HYRESHOJNINGAR 2009, MEN LAGRE 2010

Hyrorna stiger med 3 procent 2009, vilket med undantag av
2004 ars hyreshojning dr den storsta Skningen pa Gver tio ar.
Det beror till stor del pa hégre kostnader f6r el, virme och rin-
tor. Eftersom hyrorna drligen sitts i férhandlingar, paverkas
hyror med viss efterslipning av de underliggande kostnaderna.
Det innebir att den senaste tidens kraftigt sdnkta rintor och
energipriser kommer att paverka hyresférhandlingarna forst
2010 och 2011. Det ldgre kostnadsliget vintas ddrfor bidra till
att hyrorna enbart stiger med mattliga 1 procent under 2010.

Loner, vinster och priser

Diagram 203 Energipriser
Index 2000=100, kvartalsvarden

200 -
180 -
160 -
140 -

120

— Energi, totalt (KPIX)

— = Energi, totalt (KPI)

—— El och gas (KPI)

— - Drivmedel och uppvéarming (KPI)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 204 Hyreskostnader
Arlig procentuell férandring
4

- Hyra
= KPI

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 205 Rantekostnader for
egnahem
Index 2000=100, kvartalsvarden

160
140 A

120 -

r 140

120

r 100

r 80

r 60

00 02 04 06 08

— Rantekostnader fér egnahem
— - Rantesatsindex
—— Huspriskomponent

Anm. Rantekostnader ar produkten av

40

rantesatsindex och huspriskomponenten, vilket
innebar att totalen ibland stiger snabbare an de

tva underliggande delkomponenterna.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

RANTEKOSTNADER BIDRAR TILL STORA OMSLAG I KPI-
INFLATIONEN

KPI-inflationen paverkas i stor utstrickning av rintekostnader
tor egnahem. Réntekostnader f6r egnahem bestar av tvé del-
komponenter, dels en rintesats som péaverkas av Riksbankens
penningpolitiska beslut, dels en huspriskomponent som paver-
kas av prisférindringar pa smdhusmarknaden (se diagram 205).

Under 2007 och 2008 bidrog hégre rintekostnader med
knappt 0,9 procentenheter till KPI-inflationen, vilket fraimst
berodde pa att Riksbanken héjde reporintan. Dessutom bidrog
den finansiella krisen under hosten 2008 till att de rérliga bolane-
rintorna steg betydligt mer 4n av Riksbankens reporinta.

Riksbanken har sedan oktober 2008 sinkt reporintan i snabb
takt, vilket har bidragit till att de r6rliga bolaneridntorna fallit
kraftigt. Riksbanken fortsitter att sdnka reporintan till
0,25 procent 1 april 2009. Den snabba omsvingningen i pen-
ningpolitiken medf6r att bidraget fran rintekostnader till KPI-
inflationen blir kraftigt negativt under 2009, —1,7 procent-
enheter, och nagot negativt under 2010, —0,3 procentenheter (se
tabell 31).

Till skillnad frin KPI-inflationen paverkas KPIF-inflationen
enbart av huspriskomponenten i rintekostnader. De stora for-
dndringarna 1 rintesatsen bidrar till att KPI- och KPIF-
inflationen kommer att avvika fran varandra under flertalet ar
framat. KPI-inflationen blir negativ 2009 och uppgar 2010 till
0,8 procent. KPIF-inflationen blir 1,7 procent 2009 och
1,1 procent 2010 (se diagram 201). Nir Riksbanken direfter
bérjar héja reporintan kommer KPI-inflationen snabbt att stiga
over inflationsmalet. P4 lite lingre sikt 6kar dock inflationen
enligt KPI och KPIF i samma takt.
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FORDJUPNING

Liten risk tor deflation 1 Sverige

Inflationstrycket bedéms bli mycket Iagt under de kommande
aren. Inflationen matt som KPI vantas till och med bli negativ
under 2009. Risken for en langre period av fallande priser be-
doms dock som liten. Detta beror dels pa att Idnerna inte vantas
falla generellt, dels pa grund av att trovardigheten for infla-

tionsmalet ar hogt.

Konsumentpriserna i Sverige faller under 2009. Detta beror
frimst pa att energivaror och rintekostnader f6r egna hem faller
kraftigt. Aven i andra linder har inflationstrycket fallit. Detta har
foranlett en diskussion om riskerna f6r och farorna med defla-
tion, det vill siga negativ inflation. Prissinkningar behover inte
generellt sett vara skadliga. Den skadliga formen av deflation kan
definieras som en fallande allmin prisniva under en lingre tid till
toljd av en fOr lig efterfrigan och foérvintningar om fortsatta
prisfall.

Att enskilda varor 1 konsumentprisindex faller i pris dr ganska
vanligt och normalt inte nigot problem. Vissa varor, till exempel
livsmedel, energi och rintekostnader, 4r mycket volatila och
uppvisar relativt ofta negativ inflationstakt. Orsaken till att dessa
priser ibland faller 4r ofta utbudsrelaterade, sisom en 6kad pro-
duktion av rdolja eller en ovanligt bra skord.

Det finns ocksa vissa typer av varor, som hemelektronik, vars
priser regelmissigt faller med ca 10—15 procent per ar. Detta
beror pa att denna bransch har mycket hég produktivitetstillvixt
vilket medfor att produktionskostnaden for dessa varor faller.
Foretagen kan ddrmed producera allt storre volymer till allt ligre
pris utan att I16nsamheten paverkas. Fér konsumenterna innebir
detta bara att den reala kopkraften forbittras. Denna typ av fal-
lande priser, som 1 férsta hand innebir 4dndrade relativpriser, har
dirfor inga skadliga effekter f6r samhillsekonomin.

FARAN MED FALLANDE PRISER

Det finns dock andra former av prissinkningar som kan ha be-
tydligt allvarligare konsekvenser. Detta giller nir inte bara en-
skilda priser utan dven den allminna prisnivan faller, det vill siga
savil priser pa varor och tjanster som I6ner och tillgingspriser.
Detta dr normalt relaterat till plotsliga fall i efterfrigan. Foretag
kan da tvingas sinka sina priser trots att produktionskostnaderna
inte sidnkts i motsvarande grad. Detta slar direkt pd féretagens
l6nsamhet och kan leda till att de tvingas skira ner sina kostna-
der genom att minska verksamheten och siga upp personal.
Inledningsvis kan hushéllen gynnas av prisfallet. Stigande ar-
betsloshet bidrar dock till en press nedat dven pa l6nerna, vilket
kan leda till en deflationsspiral dér priser och l6ner jagar var-
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andra nedat. Deflationen bidrar ocksa till fallande tillgangspriser,
sasom priser pa bostider och aktier, vilket urholkar hushillens
tormogenhet. Skulder dr normalt nominella vilket innebir att de
inte faller i takt med Gvriga priser. Den stigande skuldbérdan f6r
lintagarna och det fallande virdet pd deras sikerheter medfor att
lingivarna riskerar att gora kreditforluster. Det stigande reala
virdet av skulderna innebir siledes inte sjilvklart en ren omfor-
delning fran lintagare till lingivare, utan kan komma att innebira
en kostnad f6r samhillet.

En sidan deflationsspiral kan vara mycket svér att hiva med
hjilp av penningpolitik. Den nominella rintan kan av naturliga
skil inte vara negativ. Men en nominell rinta pa noll kan ge en
alltfér hog realrdnta i en deflationssituation. Realrintan definie-
ras som den nominella rintan minus férvintad inflation. Detta
innebir att penningpolitiken inte lingre kan bidra till att stimule-
ra efterfrdgan, dtminstone inte med traditionella metoder.

OVANLIGT MED DEFLATIONSPERIODER

Allvarliga deflationsperioder har historiskt varit mycket ovanliga
men har ibland véllat stor skada. Under depressionen i USA i
bérjan av 1930-talet £6ll savil varupriser, 16ner som tillgaingspri-
ser under flera érs tid och arbetslosheten steg snabbt. National-
ekonomen Irving Fisher menade att kombinationen av alltfér
hog skuldsittning och en efterféljande deflation var huvudingre-
dienser i savil depressionen som de andra djupa lagkonjunktu-
rerna 1 USA pa 1800- och 1900-talet.105

Den hoga skuldsittningen hingde ofta samman med en tidi-
gare spekulationsbubbla pi tillgdngsmarknaderna. Nir bubblan
sedan sprack blev 6verskuldsittningen uppenbar och nir akto-
rerna forsokte minska sin skuldsittning genom att silja av till-
gangar foll dessa ytterligare i pris. Den laga efterfragan tvingade
foretag att pd liknande sitt silja ut sina lager av osilda varor till
underpris. Den stigande arbetsldsheten bidrog till sjunkande
l6ner och ytterligare fall i efterfragan. Den reala skuldbérdan
steg bdde f6r hushall och f6r foretag, eftersom saval hushallens
inkomster som féretagens intikter fallit medan deras nominella
skulder var of6rindrade. 106

INGET ALLMANT PRISFALL | SVERIGE 2009

Den vintade nedgingen i KPI i Sverige under 2009 bedéms i
torsta hand bero pd tillfilliga faktorer och vintas dirfér bli rela-
tivt kortvarig. I forsta hand beror nedgingen pa Riksbankens

105 Fisher, Irving, "The Debt-Deflation Theory of Great Depressions", Econometrica
1.3 (1933), sid. 337-57. http://fraser.stlouisfed.org/docs/meltzer/fisdeb33.pdf

106 For en mer detaljerad diskussion av den negativa spiral som tillg&ngspriser kan
medfora i det finansiella systemet se fordjupningen "Den finansiella krisen och
utvecklingen under 2008” i Konjunkturlaget, december 2008.



rintesinkningar. Korrigerat f6r dessa bedéms konsumentprisin-
flationen (KPIF) 2009 uppgi till 1,7 procent (se diagram 206).
Efterfragan foll vissetligen mycket snabbt under det andra halv-
aret 2008 och detta spelar utan tvivel en viss roll for nedvixling-
en i inflationstakt. Samtidigt har dock savil vixelkursen som
produktivitetstillvixten varit mycket svag. Detta spir pd kost-
nadstrycket, vilket pa kort sikt bidrar till att halla upp inflations-
takten. De kortsiktiga inflationsférvintningarna, sisom de
kommer till uttryck i olika enkdter, har fallit sedan i hostas. Infla-
tionsférvintningarna pa ett par drs sikt forefaller dock fortfaran-
de vara férankrade vid inflationsmalets 2 procent (se diagram
diagram 207). Risken f6r en lingre period av fallande priser i
Sverige framstar darfér i nuldget att vara liten. Inflationstakten
kommer dock sannolikt att underskrida Riksbankens inflations-
mil under flera ar.

En annan faktor som bedéms férhindra ett mer persistent
prisfall hinger samman med sa kallad I6nestelhet, det vill siga
l6ntagarnas ovilja att acceptera nominella 16nesinkningar. Den
allminna 16nenivan 1 Sverige har aldrig fallit i modern tid.

Loneckningstakten bedéms visserligen vixla ner patagligt
framover, i takt med att arbetslosheten stiger. I vissa branscher
eller enskilda féretag kommer l6nerna att 6ka mycket lingsamt
eller méijligen till och med att sinkas. Risken for att 16nerna i
genomsnitt skulle falla bedéms dock som liten. Det idr ocksa
tveksamt om en generell I6nesidnkning i det radande konjunktur-
liget skulle fa nigra expansiva effekter pa efterfrigan pa arbets-
kraft. Riksbanken bedéms under de kommande aren inte kunna
svara med en rintesinkning. Ligre priskningar till f6ljd av lagre
l6nedkningar skulle dirfér kunna héja realrintan. Risken for en
skadlig deflationsutveckling skulle dirmed kunna 6ka.
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Diagram 206 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

=

125

—KPI
— - KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 207 Prosperas
inflationsforvantningar pa ett
respektive fem ar

Procent, kvartalsvarden

3.5
3.0
2.5+
2.0 1

1.5

1.0 4

— Prosperas inflationsférvantningar pa 5 ar
— = Prosperas inflationsforvantningar p& 1 ar

Kalla: Prospera.
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Otfentliga finanser och
finanspolitik

Den kraftiga nedgangen i den svenska ekonomin leder tillsam-
mans med en expansiv finanspolitik till en snabb férsamring av
den offentliga sektorns finansiella sparande. Det finansiella spa-
randet, som andel av BNP, sjunker fran 2,5 procent 2008 till

—4,6 procent 2010. Konjunkturinstitutet gér beddomningen att det
mycket svaga konjunkturlaget motiverar en mer expansiv fi-
nanspolitisk inriktning 2009 och 2010 &n vad som hittills har
beslutats och aviserats. Konjunkturinstitutets prognoser utgar
darfor fran att ytterligare ofinansierade skatteséankningar och
utgiftshojningar genomfors pa 8 miljarder kronor 2009 och 50

miljarder kronor 2010.

Fran 2007 ars rekordhéga finansiella sparande 1 den offentliga
sektorn pa 3,8 procent som andel av BNP minskar sparandet till Diagram 208 Offentliga sektorns
—4,6 procent 2010 (se diagram 208 och tabell 32). Den offentliga  finansiella sparande

sektorns inkomster sjunker som andel av BNP samtliga 4r Procent av BNP

frimst till f6ljd av antagna skattesinkningar pad arbete och fore- 47
tagande samt att inkomsterna fran kapitalskatter sjunker fran 2+
héga nivder (se diagram 209). Utgiftskvoten stiger kraftigt 2009

och ytterligare 2010 till £6ljd av bland annat stigande utgifter for

arbetsloshet och antagandet om en expansiv finanspolitik.

Tabell 32 Den offentliga sektorns finansiella sparande 6-
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster 1561 1642 1 668 1580 1575

Procent av BNP 53,8 53,6 52,8 51,2 50,4 12

Utgifter 1491 1526 1588 1663 1719

Procent av BNP 51,4 49.8 50,3 54.0 55,0 Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Finansiellt sparande 70 116 80 —84 —144

Procent av BNP 2,4 3,8 2,5 —2,7 —4,6

Diagram 209 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

. . . .. . 0 e L L L L LT ET - 70
Det dr frimst statens finansiella sparande som f6rsimras kraf-

tigt. Fran den héga nivan 2007 minskar det finansiella sparandet
med 8,4 procentenheter som andel av BNP till 2010, vilket mot-
svarar 260 miljarder kronor (se diagram 210 och tabell 33). For
2008 berodde minskningen bland annat pé sinkta socialavgifter
for unga, jobbskatteavdragets andra steg och minskade inkoms-
ter frin skatt pd kapitalinkomster.

I 4r och nista ér fortsitter statens finansiella sparande att fal-
la snabbt. Det beror till viss del pa den snabba férsvagningen av

konjunkturen, men det dr ocksa foljden av en expansiv finanspo- 45+ e
.. o . . 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
litik som bade antas minska statens skatteinkomster och hoja — Inkomster

utgifterna. Den kraftiga konjunkturnedgangen leder till att vikti- - Utgitter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 210 Finansiellt sparande i
offentliga sektorns delar
Procent av BNP

104

-10 -

-15

— Staten
— - Alderspensionssystemet
— Kommuner

Anm. Under &ren 1999-2001 gjordes stora
overforingar av medel fran
alderspensionssystemet till staten.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ga skattebaser, sisom 16nesumman och hushillens konsumtion,
utvecklas svagt.

Statens utgifter 6kar snabbt. Den stigande arbetslésheten f6r
med sig 6kade arbetsloshetsrelaterade utgifter. Diarutéver antar
Konjunkturinstitutet expansiva dtgirder i form av 6kad statlig
konsumtion, infrastrukturinvesteringar och 6kade statsbidrag till
kommunsektorn. Dessutom antas att regeringen kompenserar
pensiondrerna for det inkomstbortfall som balanseringen 1 pen-
sionssystemet leder till 2010 (se faktaruta ’Sd fungerar balanse-
ringen 1 pensionssystemet”).

Tabell 33 Finansiellt sparande i delsektorer
Procent av BNP

Den offentliga sektorn 2,4 3,8 2,5 —2,7 —4.,6
Staten 1,1 2,4 1,5 -2,7 —-4,5
Alderspensionssystemet 1,0 1,1 1,0 0,0 0,1
Kommunsektorn 0,3 0,3 0,1 -0,1 -0,1

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet faller frin
1,0 procent som andel av BNP 2008 till 0,1 procent 2010. In-
komsterna till alderspensionssystemet minskar 2009 till £f6ljd av
att bade aktieutdelningarna och rinteinkomsterna faller. Utbe-
talningen av pensioner 6kar kraftigt i 4r med nira 10 procent.
Bakom 6kningen ligger bade en 6kning av antalet alderspensio-
nirer och en jimforelsevis hog upprikning av pensionerna 2009.
Under 2010 kommer den automatiska balanseringen i pensions-
systemet att aktiveras (se faktaruta ”S4 fungerar balanseringen i
pensionssystemet”). Utgifterna f6r dlderspensioner 6kar dirmed
med endast 1,4 procent. Det index som anvinds for att rikna
upp de utbetalda pensionerna med minskar med 3,5 procent.
Det innebir att pensionerna i genomsnitt minskar med drygt 400
kronor i manaden per pensionir. Att pensionsutgifterna dnda
stiger beror pd att antalet dlderspensionirer dkar. Konjunktur-
institutet antar att pensiondrerna kommer att kompenseras for
inkomstbortfallet men att detta paverkar statens, och inte al-
derspensionssystemets, finansiella sparande.

Kommunsektorns ekonomiska lige blir anstringt 2009 och
2010. Det finns en stor demografiskt betingad efterfrigan pa
badde sjuk- och dldrevird samtidigt som det kraftigt férsvagade
konjunkturldget leder till jimforelsevis ldga skatteinkomster f6r
bidde kommuner och landsting. Konjunkturinstitutet antar att
staten kommer att 6ka statsbidragen sa att kommunsektorn kan
hélla sysselsittningen pa 2008 ars niva till och med 2010. Med de
antagna statsbidragsdkningarna bedéms bidde kommunerna och
landstingen kunna mota den 6kade efterfrigan pa vilfirdstjans-
ter och samtidigt klara balanskravet bade 2009 och 2010.



Budgetpolitiska mal och finanspolitikens
inriktning

De atgirder som presenterades i budgetpropositionen £6r 2009
tillsammans med senare beslutade och aviserade reformer inne-
bir att finanspolitiken dr expansiv 2009. Trots den expansiva
finanspolitiken 2009 6verskrids 6verskottsmalet mitt med det
konjunkturjusterade sparandet 2009 och 2010 vid nu beslutade
och aviserade atgirder. Konjunkturinstitutet anser att den starka
finansiella stillningen i utgangsliget i kombination med den
mycket kraftiga lagkonjunkturen som svensk ekonomi star infor,
motiverar ytterligare expansiva finanspolitiska atgirder pa 8 re-
spektive 50 miljarder kronor 2009 och 2010. Med en sddan ex-
pansiv finanspolitik underskrids éverskottsmalet 2010, men
utgiftstaket Gverskrids inte och kommunsektorn uppfyller ba-
lanskravet.

OFFENTLIGT SPARANDE OVER MALET VID BESLUTAD
FINANSPOLITIK

Malet for den offentliga sektorns finansiella sparande -
overskottsmalet: Sparandet ska uppga till 1 procent som andel

av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.

Den finanspolitiska inriktningen dr tydligt expansiv 2009 till £6ljd
av forslagen 1 budgetpropositionen £6r 2009 och senare avisera-
de regelférindringar i skatte- och transfereringssystemet. 17 Det
finansiella sparandet faller fran 2,5 procent som andel av BNP
2008 till —2,6 respektive —3,7 procent 2009 och 2010 vid beslu-
tade regler (se tabell 34). Fallet f6ljer av biade den beslutade ex-
pansiva finanspolitiken och den férsimrade konjunkturen.

For att utvirdera huruvida de offentliga finanserna 4r i linje
med 6verskottsmalet anvinds genomsnittsindikatorn och det
konjunkturjusterade sparandet (se faktarutan ”Metod f6r utvir-
dering av 6verskottsmailet och finanspolitikens inriktning”). Med
beslutad finanspolitik 4r genomsnittsindikatorn mindre dn
1 procent 2009 och 2010, se tabell 34, vilket indikerar att det
finansiella sparandet fér offentlig sektor dr under mélnivan vid
beslutad politik. Baserat pd det konjunkturjusterade sparandet
overskrids dock overskottsmalet bada aren. Det konjunkturju-
sterade sparandet dr 1,9 procent 2009 och 2,0 procent 2010 med
beslutad finanspolitik.

Det konjunktutjusterade sparandet 6kar med andra ord mat-
ginellt mellan 2009 och 2010, vilket innebdr att inriktningen pd
den beslutade finanspolitiken dr nagot atstramande. En viktig
orsak till det 6kade konjunkturjusterade sparandet 4r att transfe-

107 Aviserade regelférandringar i skatte- och bidragssystemen utgérs av paketen
78,3 miljarder kronor for jobb och anstéallning” och ”Starkta insatser fér
fordonsindustrin” som presenterades av regeringen den 5 respektive 11 december
2008. Dessa atgarder inkluderas har i begreppen "beslutade regler” och "beslutad
politik”.
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reringsutgifterna for ohilsa minskar. Eftersom de minskade
utgifterna fér ohilsa inte bedéms vara konjunkturellt betingade
Okar det konjunkturjusterade sparandet. Den minskade ohilsan
innebdr dessutom att ekonomins lingsiktiga produktionskapaci-
tet (potentiell BNP) blir hégre, vilket dven det leder till ett 6kat
konjunkturjusterat sparande (se avsnittet ”Offentliga sektorns
utgifter”).

Tabell 34 Finansiellt sparande och indikatorer med beslutad
respektive prognostiserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Med beslutad finanspolitik

Finansiellt sparande 2,5 -2,6 -3,7
Genomesnittsindikatorn 0,1 -0,6 -1,3
Konjunkturjusterat sparande 3,8 1,9 2,0
Med prognostiserad finanspolitik

Finansiellt sparande 2,5 2,7 —4,6
Genomsnittsindikatorn?* -0,2 -0,9 -1,6
Konjunkturjusterat sparande 3,8 1,6 0,3

1T Fér 2011-2013 anvands Konjunkturinstitutets medelfristprognos, se férdjupningen
”Svensk ekonomi 2011-2020", vilken inkluderar atstramande finanspolitik efter
2011.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FAKTA

Metod for utvardering av 6verskottsmalet och finanspoli-

tikens inriktning

For att kunna utvirdera finanspolitikens inriktning och den
offentliga sektorns stallning 1 férhéllande till 6verskottsmalet
enskilda ar beh6évs matt pa det finansiella sparandet korrigerat
for kortsiktiga variationer. I detta syfte anvinder Konjunktur-
institutet frimst tvd indikatorer: genomsnittsindikatorn och det
konjunkturjusterade sparandet.

Genomsnittsindikatorn utgdrs av ett centrerat sjudrigt gli-
dande medelvirde av det finansiella sparandet i offentlig sektor
som andel av BNP, justerat for engingseffekter.10s Till exempel
utgdr genomsnittsindikatorn f6r 2009 medelvirdet av 2006—
2012 ars finansiella sparande som andel av BNP exklusive en-
gangseffekter.

Det konjunkturjusterade sparandet dr det finansiella sparan-
det justerat for effekter av resursutnyttjandet i ekonomin och
effekter fran forindringar i skattebaserna till £6ljd av konjunktu-
rella variationer (sammansittningseffekter). Det konjunkturju-
sterade sparandet visar sdledes sparandet givet ett balanserat
resursutnyttjande (neutral konjunktur) och normal sammansitt-
ning av viktiga skattebaser. Till exempel rensas effekterna fran

108 Ar 2008 ar genomsnittsindikatorn och det konjunkturjusterade sparandet
justerat for de tillfalligt hoga mervardesskatteinkomsterna om ca 10 miljarder
kronor som uppkom till f6ljd av &ndrade momsregler for byggtjanster. Aren 2004
och 2005 exkluderas de tillfalliga skatteinkomsterna som uppstod till foljd av att
aktiebolag upploste periodiseringsfonder d& dessa rantebelades.



kortsiktiga variationer i hushallens konsumtion som andel av
BNP bort.

Det konjunkturjusterade sparandet indikerar att 6verskotts-
malet 6verskrids om genomsnittsindikatorn Gverstiger
1 procent och underskrids om indikatorerna dr mindre dn
1 procent. Anvindandet av flera indikatorer innebdr att det ar
en bedémningsfriga om 6verskottsmilet uppfylls, eftersom
indikatorerna kan visa pa olika resultat.

For att bedéma finanspolitikens intiktning, det vill sdga dess
effekt pa resursutnyttjandet, anvands férindringen mellan olika
ar 1 det konjunkturjusterade sparandet. Ett stigande konjunktur-
justerat sparande indikerar att finanspolitiken 4r atstramande
och ett minskande att den 4r expansiv.

DEN KRAFTIGA LAGKONJUNKTUREN MOTIVERAR
YTTERLIGARE EXPANSIVA FINANSPOLITISKA ATGARDER

Konjunkturinstitutet bedémer att den kraftiga konjunkturned-
gangen motiverar ytterligare expansiva finanspolitiska atgirder.
Behovet av finanspolitisk stimulans understryks av att reporin-
tan vintas ligga nira noll. Givet den djupa lagkonjunktur som
svensk eckonomi star infér kommer den efterfragstimulans som
hirrér fran penningpolitiken sannolikt vara otillricklig £6r att
uppnd inflationsmalet och for att stirka efterfrigan sa mycket
som vore 6nskvirt. Ur denna synvinkel dr det didrfor rimligt att
finanspolitiken tar en storre borda dn normalt fér att stimulera
efterfrigan. Samtidigt méste ocksa hinsyn tas till att det finns en
milkonflikt mellan att uppna Gverskottsmalet och att stabilisera
resursutnyttjandet nir beslut tas om den finanspolitiska inrikt-
ningen. Det dr ocksa virt att podngtera att om diskretiondr fi-
nanspolitik ska anvindas i stabiliserande syfte sa maste det kon-
junkturjusterade sparandet tillitas att understiga 1 procent. P4
motsvarande sitt kan det konjunkturjusterade sparandet i en
hégkonjunktur tillatas Gverstiga 1 procent i syfte att dimpa efter-
frigan. Detta pekar pa att finanspolitiska atgdrder som vidtas f6r
att stabilisera konjunkturen foretridesvis bér vara temporira.

Foérsimringen av konjunkturen slar hirt mot de offentliga fi-
nanserna. Till viss del kan den djupa lagkonjunkturen leda till en
varaktigt ldgre sysselsittningsniva vilket medfor att de offentliga
finanserna varaktigt férsvagas. Ett stort och lingvarigt under-
skridande av 6verskottsmalet kan leda till de offentliga finanser-
nas hallbarhet ifragasitts av aktorerna pa finansmarknaderna och
till ett Okat forsiktighetssparande bland hushéllen. I virsta fall
kan hégre rintor och 6kat forsiktighetssparande fullt ut motver-
ka finanspolitikens avsedda expansiva effekter.
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Diagram 211 Arbetsmarknadsgap och
finanspolitik

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
BNP

4 r1.0
2+ r0.5
0 0.0
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-6 r-1.5
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— Arbetsmarknadsgap med prognostiserad finanspolitik
— = Arbetsmarknadsgap med beslutad finanspolitik
—— Konj.just. sparande med prognostiserad finanspolitik
— - Konj.just. sparande med beslutad finanspolitik
= Forandring i KS med prognostiserad fin. pol. (héger)
1 Forandring i KS med beslutad fin. pol. (héger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

MER EXPANSIV FINANSPOLITIK 2009

Den hittills beslutade finanspolitiken innebir att det konjunktur-
justerade sparandet minskar med 1,9 procentenheter som andel
av potentiell BNP mellan 2008 och 2009 (se diagram 211). Kon-
junkturinstitutets prognos utgir frin att ytterligare 8 miljarder
kronor i ofinansierade dtgirder kommer att inféras under 2009,
vilket innebdr att det konjunkturjusterade sparandet minskar
med totalt 2,2 procentenheter 2009. Det konjunkturjusterade
sparandet blir da 1,6 procent som andel av potentiell BNP (se
tabell 34). Enligt det konjunkturjusterade sparandet uppnas
dirmed 6verskottsmalet 2009 dven med den prognostiserade
finanspolitiken.

Konjunkturinstitutet antar, i avvaktan pa ytterligare avise-
ringar, en férdelning av finanspolitiken mellan utgifter och in-
komster (se tabell 35). Den antagna férdelningen inkluderar
2009 6kade statsbidrag till kommunsektorn, transfereringar till
hushillen och infrastruktursatsningar.

Tabell 35 Antagen fordelning av prognostiserad finanspolitik

Miljarder kronor, arlig forandring i respektive ars pris- och I6neniva

Inkomster 0,0 —25,0
Hushallssektorn 0,0 -15,0
Foretagssektorn 0,0 -10,0
Utgifter 8,0 25,0
Offentlig konsumtion och investeringar 5,0 16,0
Transfereringar till hushall 3,0 9,0
Transfereringar till foretag 0,0 0,0

Bidrag till forandring i
konjunkturjusterat sparande -8,0 —-50,0

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

! De antagna &tgéarderna fér 2009 ar 3 miljarder kronor i offentlig konsumtion
(statsbidrag till kommunsektorn), 2 miljarder kronor i offentliga investeringar och
3 miljarder kronor i ospecificerade transfereringar till hushallen.

2 De antagna &tgarderna for 2010 ar 15 miljarder kronor i sankta inkomstskatter for
hushallen, 7 miljarder kronor i sankt socialavgift, 3 miljarder kronor i sankt
bolagsskatt, 13 miljarder kronor i offentlig konsumtion (9 miljarder kronor ar
statsbidrag till kommunsektorn), 3 miljarder kronor i offentliga investeringar och 9
miljarder i transfereringar till hushallen.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

FINANSPOLITIKEN EXPANSIV AVEN 2010

Med den hittills beslutade finanspolitiken 6kar det konjunkturju-
sterade sparandet med 0,1 procentenheter 2010, vilket indikerar
en nagot stram inriktning. Konjunkturinstitutets bedémning ar
att finanspolitiken pa grund av den djupa ligkonjunkturen bor
ges en tydligt expansiv inriktning dven 2010. Konjunktur-
institutets prognos utgdr fran att regeringen beslutar om ofinan-
sierade dtgirder om 50 miljarder kronor 2010, utéver redan be-
slutade och aviserade atgirder.

Politiken 2010 innebir en férsvagning av det konjunkturju-
sterade sparandet med 1,3 procentenheter mellan 2009 och 2010



(se diagram 212 och tabell 34). Nivan pé det konjunkturjusterade
sparande 2010 ér 0,3 procent som andel av potentiell BNP (se
diagram 215 och tabell 34), vilket indikerar att Gverskottsmalet
underskrids. Som diskuterades ovan idr detta en natutlig konse-
kvens givet att finanspolitiken ska spela en stabiliseringspolitisk
roll. Den prognostiserade finanspolitiken antas schablonmassigt
fordelas jamnt mellan utgifter och inkomster (se tabell 35).

OFFENTLIG SKULDNIVA FORTFARANDE MATTLIG

Den férvintade expansiva inriktningen av finanspolitiken ska
ocksa ses mot bakgrund av den kraftiga forbittring av den of-
fentliga sektorns finansiella stillning som har dgt rum sedan
mitten av 1990-talet. Exempelvis har statsskulden som andel av
BNP minskat frin 77 procent 1995 till 34 procent 2008. Den
konjunkturella férsvagningen av de offentliga finanserna och
den expansiva inriktningen av finanspolitiken leder vissetligen
till att en stigande statsskuldkvot under prognosiren, men nivin
ligger avsevirt under nivan i mitten av 1990-talet (se diagram
213). Den relativt sett liga nivin pd statsskulden 2010 innebir
ocksa att det sannolikt finns en betydande marginal till den stats

I

skuldskvot som leder till ett forsvagat fortroende for en hallbar
utveckling av de offentliga finanserna.

For att undvika att de offentliga finansernas trovirdighet
ifragasitts dr det viktigt att den ekonomiska politiken inriktas pa
att sikerstilla en atergang till ett finansiellt sparande som ligger i
linje med 6verskottsmalet. En sadan atergang innebir att finans-
politiken mdste liggas om 1 en ndgot stram riktning nér en dter-
himtning har inletts i den svenska ekonomin. I férdjupningen
”Svensk ekonomi 2011-2020” visas ett scenario dir en mattligt
stram finanspolitik under 2012—2015 leder till att Gverskottsma-
let klaras 2015 mitt med konjunkturjusterat sparande (se
diagram 214). Fér att underlitta anpassningen mot ett forstirkt
finansiellt sparande dr det limpligt att tillkommande finanspoli-
tiska stimulanser 1 hog grad endast temporirt f6rsvagar de of-
fentliga finanserna och att de dtgirder som vidtas har stora ef-
fekter pad efterfrigan och sysselsittningen. Till viss del kan
atstramning astadkommas utan aktiva dtgirder, till exempel
genom att det inte genomférs nagon diskretionér upprikning i
takt med 16ne- och pris6kningar av statsbidragen till
kommunsektorn och vissa andra transfereringar till hushall och
foretag.

DEN PROGNOSTISERADE FINANSPOLITIKEN GER HOGRE
BNP-TILLVAXT

De tillkommande atgirderna stimulerar efterfrigan i ekonomin
och piverkar dirmed resursutnyttjandet positivt. Konjunktur-
nedgangen blir med andra ord mindre djup till £6ljd av de ytterli-
gare finanspolitiska dtgirderna. BNP-tillvixten uppskattas bli 0,2
procentenheter hégre 2009 dn vad som skulle ha varit fallit vid
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Diagram 212 Férandring i
konjunkturjusterat finansiellt sparande
vid prognostiserad finanspolitik

Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 213 Offentlig skuldsattning
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 214 Finansiellt sparande och
forandring i konjunkturjusterat
finansiellt sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 215 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 216 Lonesumma
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 217 Avvikelse mellan faktiskt
och konjunkturjusterat finansiellt
sparande

Procent av BNP
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hittills beslutade och aviserade reformer. Ar 2010 innebir atgir-
derna att BNP-tillvixten blir 1,1 procentenheter hogre och att
sysselsittningsminskningen blir 0,8 procentenheter mindre jim-
fort med utvecklingen utan extra finanspolitiska stimulanser. Att
effekten blir strre pd BNP dn pé sysselsittningen beror pd att
en den 6kade efterfrigan ger upphov till ndgot hégre produktivi-
tetstillvixt.1 Finanspolitikens effekter pa produktion och syssel-
sdttning dr mycket osidkra och beror pa vilka atgirder som vidtas.

KONJUNKTURNEDGANG OCH EXPANSIV FINANSPOLITIK
LEDER TILL FORSVAGAT FINANSIELLT SPARANDE

Sammanfattningsvis innebir den expansiva finanspolitiken
tillsammans med konjunkturnedgiangen att bide det finansiella
sparandet och det konjunktutjusterade sparandet sjunker under
prognosperioden som andel av BNP respektive potentiell BNP.
Det finansiella sparandet minskar fran 2,5 procent 2008 till —2,7
respektive —4,6 procent 2009 och 2010 (se tabell 34 och diagram
215). Det konjunkturjusterade sparandet minskar frin

3,8 procent som andel av potentiell BNP till 1,6 respektive

0,3 procent motsvarande r.

Forsvagningen av det finansiella sparandet férklaras till stor
del av den kraftiga ligkonjunkturen. Den konjunkturellt
betingade nedgéingen i finansiellt sparande mellan 2008 och 2010
beridknas uppga till 3,6 procent som andel av BNP. Med enbart
beslutade och aviserade atgirder skulle den konjunkturellt
betingade férsvagningen av offentlig sektors finansiella sparande
vara dnnu storre, 4,4 procent av BNP. Att lagkonjunkturen
innebir ett kraftigt férsimrat faktiskt sparande beror bland annat
pa stigande arbetsloshetsrelaterade kostnader. Effekten av det
laga resursutnyttjandet pa det faktiska sparandet som andel av
BNP dimpas dock ndgot av att lénesumman i ekonomin vixer i
forhillande till BNP, vilket innebir att skatteintikterna som
andel av BNP dr hégre 4n normalt (se diagram 216). Detta
bidrar till positiva sammansattningseffekter i det faktiska
sparandet da det mits som andel av BNP (se faktarutan “Metod
for utvirdering av 6verskottsmalet och finanspolitikens
inriktning”). Denna sammansittningseffekt rensas bort i det
konjunkturjusterade sparandet, vilket héller tillbaka skillnaden
mellan faktiskt och konjunkturjusterat sparande eftersom
effekten av resursutnyttjandet gar i motsatt riktning (se diagram
217).

DE TAKBEGRANSADE UTGIFTERNA OKAR

Mal for statens utgifter — utgiftstaket: De takbegransade utgif-

terna far inte 6verskrida de av riksdagen beslutade utgiftstaken.

= Sammansattningseffekter
=1 Resursutnyttjande

Kélla: Konjunkturinstitutet.

109 pe efterfragestimulerande atgarderna medfor, allt annat lika, att produktionen
blir hégre. Den hogre produktionen &stadkoms pa kort sikt bade genom fler
arbetade timmar och en 6kad produktivitet. Detta leder till att finanspolitiken pa
kort sikt far storre effekt pd produktionen an pa sysselsattningen.



Det preliminira utfallet f6r de takbegrinsade utgifterna blev
enligt Ekonomistyrningsverket 945 miljarder kronor 2008. Det
ir ldgre 4n utgiftstaket och marginalen till taket uppgick till 12
miljarder kronor. Det dr en minskning av marginalen med 16
miljarder kronor jimfért med den héga marginalen 2007 (se
diagram 218).

Tabell 36 Utgiftstak for staten

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faststéallda utgiftstak for staten® 907 938 957 991 1020
Procent av BNP 31,3 30,6 30,3 32,1 32,6
Summa takbegransade utgifter 895 910 945 968 1014
Procent av BNP 30,9 29,7 29,9 31,4 32,4
Marginal till taket 12 28 12 23 6
Marginal till taket vid beslutad

finanspolitik? 31 39

1 Efter tekniska justeringar. 2 Denna marginal tar inte hansyn till eventuella
indirekta effekter pa takbegransade utgifter som kan uppsta via de automatiska
stabilisatorerna pa statsbudgetens utgiftssida.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Utgiftstaket har minskat successivt som andel av BNP sedan
1997 da utgiftstaket inférdes. Den svaga BNP-utvecklingen 2009
och 2010 leder till att utgiftstaket 6kar ndgot i relation till BNP
(se diagram 219).

Marginalen till taket 6kar 2009 trots expansiv finanspolitik.
En anledning ér att ett nytt system £6r medlemslindernas avgift
till EU trader i kraft 2009. Det innebir tillfalliga rabatter pa den
momsbaserade avgiften. I statsbudgettermer kommer EU-
avgiften vara ndrmare 12 miljarder kronor ligre 2009 dn 2008.
Ar 2010 ékar EU-avgiften med drygt 8 miljarder kronor jamfért
med 2009.

Med den prognostiserade finanspolitiken och givet den mak-
roekonomiska utvecklingen bedéms budgeteringsmarginalen bli
23 miljarder 2009 f6r att ddrefter minska till 6 miljarder kronor
2010 (se tabell 36). Med enbart den hittills beslutade och avise-
rade finanspolitiken blir budgeteringsmarginalen 31 miljarder
kronor 2009 och 39 miljarder kronor 2010110,

Osikerheten i prognoserna dkar med tiden och det bor i
budgetarbetet finnas marginal till utgiftstaket for att méta denna
osikerhet. Konjunkturinstitutet gor prognoser pa utfallet av de
takbegrinsade utgifterna. Prognosen f6r 2010 innebir att utgifts-
taket inte kommer att 6verskridas och marginalen till taket mot-
svarar 0,6 procent av de takbegrinsade utgifterna.

Den prognostiserade finanspolitiken innebir att de takbe-
grinsade utgifterna kar for offentlig konsumtion och invester-

110 se anmarkning 2 i tabell 36.
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Diagram 218 Marginal till utgiftstaket
Miljarder kronor
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 219 Utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 220 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordinara
poster
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 221 Andel kommuner och
landsting med negativt resultat
Procent

B0 - - 80

— Kommuner
— = Landsting

Kéallor: SCB och Sveriges Kommuner och
Landsting.

ingar samt transfereringar till hushallen med sammantaget 8
miljarder 2009 och ytterligare 25 miljarder kronor 2010.

Utgifterna f6r den totala ohilsan fortsitter att minska under
bade 2009 och 2010, delvis som en f5ljd av de nya reglerna i
sjukforsikringen.

Det férsimrade liget pa arbetsmarknaden medfor att utgif-
terna for de arbetsloshetsrelaterade utgifterna vixer snabbt. Den
héga upprikningen av pensionerna och det faktum att allt fler
blir pensioniter innebir att pensionsutbetalningar Skar starkt
20009.

Balanseringen i pensionssystemet kommer att trida 1 kraft
2010. Tillgangarna i pensionssystemet har vuxit lingsammare dn
skulderna 2008, bland annat som en f6ljd av den kraftiga ned-
gangen pd aktiemarknaderna. Balanseringen innebdr att inkomst-
index skrivs ner med ett balanstal (se faktarutan ”Sa fungerar
balanseringen i pensionssystemet”). Det innebir att f6ljsamhets-
index, och dirmed pensionsbeloppen till dlderpensionirer, skrivs
ner med 3,5 procent 2010. I den prognostiserade expansiva fi-
nanspolitiken kompenseras emellertid pensionidrerna f6r denna
nedging.

BALANSKRAVET KLARAS MED LITEN MARGINAL

Mal féor kommuner och landsting — balanskravet: Budgeten for
nasta kalenderar ska upprattas sa att intakterna overstiger
kostnaderna. Om ett underskott anda uppstar, ska det negativa
resultatet balanseras med motsvarande dverskott under de nar-

mast foljande tre aren.

Kommunsektorns preliminira resultat!!, fore extraordinira
poster, uppgick till 6,3 miljarder kronor 2008. Det dr mer dn en
halvering av det 6verskott som redovisades 2007 (se diagram
220). Allt fler kommuner och landsting redovisar ocksa under-
skott i sina finanser. Det preliminira resultatet f6r 2008 innebér
att var fjairde kommun och hilften av landstingen redovisar ett
negativt resultat, fére extraordinira poster, jimfort med var
tionde kommun och landsting 2007 (se diagram 221).

Kommunsektorns ekonomi férsimras avsevirt under 2009
och 2010. Den allt svagare konjunkturen leder till ligre skattein-
komster for bidde kommuner och landsting. Samtidigt leder den
vixande arbetslosheten tillsammans med férandringar i ersitt-
ningssystemen till att kommunernas kostnader f6r ekonomiskt
bistind 6kar. 112 For landstingens del stiger utgifterna dd de mo-
ter den 6kande efterfrigan pa sjukvard som foljer av den dldran-
de befolkningen.

111 det preliminara resultatet for kommunsektorn saknas uppgifter for Stockholms
stad.

112 Fgrandringarna bestar dels av andrade berakningsgrunder fér a-kassornas
avgifter till staten som férvantas leda till att fler personer star utan
arbetsloshetsforsakring (se fordjupningen “Ersattning vid arbetsléshet™), dels av
regelférandringar i sjukforsakringen vilket innebar att fler personer férvantas bli
utférsékrade 2010.



Den prognostiserade finanspolitiken innebér 6kade statsbi-
drag 2009 och 2010 samt lagre arbetskostnader till f6ljd av att
socialavgifterna sinks 2010 (se tabell 35). Utan denna finanspoli-
tik skulle kommunsektorn behdva géra stora anpassningar av sin
verksamhet f6r att uppfylla balanskravet. Enskilda kommuner
och landsting kommer dock trots de 6kade statsbidrag som pro-
gnostiserats att behdva anpassa verksamheten till £6ljd av lag-
konjunkturen.

Kommunsektorns resultat uppgér i dr till 1 miljard kronor.
Ar 2010 innebir ett nollresultat. Balanskravet fér kommunsek-
torn som helhet uppfylls med andra ord endast med liten margi-
nal och det ir troligt att andelen kommuner och landsting som
redovisar underskott kommer att 6ka under prognosperioden.

Offentliga sektorns inkomster

OFFENTLIGA SEKTORNS INKOMSTER MINSKAR

Konjunkturnedgingen och skattesinkningar leder till att den
offentliga sektorns inkomster minskar bade 2009 och 2010 (se
tabell 37). Skatteinkomsterna minskar snabbare in BNP, vilket
innebir att skattekvoten fortsitter att minska under prognospe-
rioden (se diagram 222). Aven den offentliga sektorns 6vriga
inkomster minskar kraftigt (se tabell 37). Detta kan till stor del
forklaras av fallande rinte- och utdelningsinkomster till AP-
fonderna.

Tabell 37 Skatter och avgifter.
Procent av BNP

Offentliga sektorns inkomster 53,8 53,6 52,8 51,2 50,4
Skattekvot 49,0 48,3 47,2 46,3 45,4
Hushallens direkta skatter 16,2 15,2 14,2 13,7 13,2
Foretagens direkta skatter 3,7 3,9 3,3 2,9 3,0
Socialavgifter 12,1 12,2 11,3 10,7 10,5
Mervardesskatt 8,9 9,2 9,4 9,4 9,4
Punktskatter 2,9 2,8 2,7 2,9 2,9
Ovriga skatter 5,2 5,1 6,2 6,7 6,3
Avgar EU-skatter -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Ovriga inkomster 5,1 5,5 5,9 5,2 5,2

Anm. Skatter som betalas till EU ingar i skattekvoten men inte i offentliga sektorns
inkomster.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 222 Skatter och avgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 223 Viktiga skattebaser

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 224 Skatt pa hushallens
kapitalinkomster
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 225 Foretagsskatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Anm. Till engangseffekter raknas utbetalningarna
frdn Alecta 2000 och de extra upplosta
periodiseringsfonderna 2004 och 2005.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 226 Mervardesskatt
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen av 16nesumman 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 bestims av storleken pa dessa skattebaser. Ar 2009 utvecklas
dessa tre skattebaser starkare 4n BNP, vilket paverkar skattekvo-
ten positivt. Ar 2010 utvecklas dock sivil I6nesumman som de
beskattningsbara transfereringarna nigot svagare in BNP, vilket
har motsatt effekt (se diagram 223).

SANKTA SKATTER FOR BADE HUSHALL OCH FORETAG
MINSKAR SKATTEKVOTEN

Forindrade skatteregler 2009 och 2010 haller tillbaka den offent-
liga sektorns inkomster. Skatterna sinks f6r bade hushall och
foretag. Hushallens direkta skatter bestar frimst av skatt pd for-
virvsinkomst och skatt pa kapitalinkomst. Ar 2009 sinks be-
skattningen pa férvirvsinkomst till £6ljd av att ett tredje steg i
jobbskatteavdraget infors och att den nedre skiktgrinsen for att
betala statlig inkomstskatt hojs. Dessutom utvidgas systemet for
skattereduktion som finns f6r hushallstjanster till att 4ven omfat-
ta sa kallat rot-arbete, med vilket avses arbete f6r reparation,
underhall samt om- och tillbyggnad av smahus, dgatligenhet
eller bostadsritt. En yttetligare orsak till att hushéllens direkta
skatter sjunker 4r den svaga utvecklingen pé aktiemarknaden,
som leder till att inkomsterna frin skatt pa kapitalinkomster
sjunker 2009. Ar 2010 ékar ater inkomsterna frin skatt pa kapi-
talinkomst nagot (se diagram 224). Hushillens direkta skatter
fortsitter dock att falla som andel av BNP. Den frimsta orsaken
ir den expansiva finanspolitik som prognostiseras f6r 2010, da
hushillens direkta skatter antas sinkas med 15 miljarder kronor.
Fran och med 2009 inférdes ett foretagsskattepaket som in-
nebir sidnkta skatter for foretagen. I paketet ingdr bland annat
sdnkta socialavgifter, vilket 6kar féretagens vinster atminstone
p4 kort sikt. Socialavgifterna sitts ner generellt med en procent-
enhet, och yttetligare nedsittningar gérs f6r unga petrsoner.
Dessutom sinks bolagsskattesatsen samtidigt som skattebasen
breddas, vilket sammantaget leder till en marginell 6kning av
uttaget av bolagsskatt. Detta till trots minskar inkomsterna fran
foretagens direkta skatter kraftigt 2009 och utvecklas svagare dn
BNP (se diagram 225). Orsaken ir att foretagens vinster sam-
mantaget faller 2009. Som en del av den prognostiserade expan-
siva finanspolitiken f6r 2010 antas att foretagens skatter (inklusi-
ve socialavgifter) sinks med 10 miljarder kronor. Den offentliga
sektorns inkomster fran foretagens direkta skatter 6kar dnda
2010, som f6ljd av féretagens avsevirt forbittrade resultat.



STABILA INKOMSTER FRAN MERVARDESSKATT OCH
PUNKTSKATTER

Den offentliga sektorns inkomster fran mervirdesskatt r stabila
som andel av BNP under prognosperioden (se diagram 226). Ar
2008 infordes nya redovisningsregler av mervirdesskatt vid om-
sittning av bygg- och anliggningstjinster. Overgingen till de nya
reglerna innebar en engangseffekt som forstirkte inkomsterna
fran mervirdesskatten med ca 10 miljarder kronor 2008. Rensat
f6r denna effekt 6kar inkomsterna frin mervirdesskatten som
andel av BNP mellan 2008 och 2009.

Inkomsterna fran punktskatter 6kar nagot som andel av BNP
2009 (se tabell 37). Detta forklaras av 6kade inkomster fran
energiskatter (se diagram 227).

Offentliga sektorns utgifter

Ar 2008 6kade den offentliga sektorns utgifter som andel av
BNP nigot efter att ha minskat fyra dr i rad (se diagram 228).
Utgifterna som andel av BNP stiger brant 2009 och fortsitter att
Oka 2010 (se tabell 38).

Tabell 38 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Utgifter 51,4 49,8 50,3 54,0 55,0
Offentlig konsumtion 26,3 25,9 26,4 27,9 28,4
Offentliga investeringar 2,8 2,9 3,1 3,4 3,5
Transfereringar 20,5 19,2 19,1 21,1 21,4
Utlandet 1,5 1,4 1,6 1,6 1,7
Foéretagen 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Hushallen 17,3 16,2 15,9 17,9 18,1
Rénteutgifter 1,8 1,8 1,7 1,5 1,6

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EXPANSIV FINANSPOLITIK MEDFOR HOGA UTGIFTER FOR
OFFENTLIG KONSUMTION OCH INVESTERINGAR

De offentliga konsumtionsutgifterna 6kar under prognospetio-
den som andel av BNP (se diagram 229). Storst dr 6kningen i
statlig sektor, vilket forklaras av kraftigt expansiv finanspolitik.
Regeringen har aviserat hojda anslag till arbetsmarknadsprogram
och forskning 2009 och 2010. Vidare antas ytterligare resurser
tillféras dessa omraden som en del av den prognostiserade fi-
nanspolitiken. Kommunsektorn bedéms fa ytterligare resurser
utéver de redan beslutade, bade 2009 och 2010. De ytterligare
resurserna anvinds i stor utstrdckning till konsumtion, vilket
leder till att konsumtionsutgifterna stiger. Okningen ir storre i
landstingen 4n i kommunerna, vilket beror pa ett 6kat demogra-
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Diagram 227 Punktskatter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 228 Den offentliga sektorns
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 229 Den offentliga sektorns
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Diagram 230 Utgifter for
arbetsmarknad respektive ohalsa
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 231 Helarsekvivalenter i olika
ersattningssystem, 20—64 ar
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Kallor: SCB, Socialforsakringsutredningen och
Konjunkturinstitutet.

fiskt tryck i landstingen (se férdjupningen ”Befolkningsutveck-
lingen och efterfragan pa offentliga tjanster fram till 2050”).

De offentliga investeringsutgifterna ékar 2009 framfér allt till
toljd av 6kade investeringsanslag i budgetpropositionen f6r
2009. Aven 2010 &kar de offentliga investeringarna vilket forkla-
ras av att den expansiva finanspolitiken antas innehalla 6kade
anslag till infrastrukturinvesteringar.

TRANSFERERINGAR TILL UTLANDET OCH RANTEUTGIFTER
VAXER

Transfereringarna till utlandet 6kade som andel av BNP 2008.
Det beror pa att en reglering av EU-avgiften f6r 1995-2007
betalades ut i december 2008. Ar 2009 och 2010 halls transfere-
ringarna kvar pé férhallandevis hoga nivéer till £6ljd av den svaga
kronan. De laga rintesatserna bidrar till att rdnteutgifterna mins-
kar som andel av BNP 2009. Fér 2010 6kar rinteutgifterna som
en f6ljd av den vixande statsskulden.

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALLEN OKAR STARKT

Transfereringarna till hushallen 6kar starkt 2009 och 2010. Det
beror frimst pd den allt simre arbetsmarknaden. Utgifterna for
de arbetsloshetsrelaterade transfereringarna mer 4n férdubblas
fran 2008 till 2010 (se diagram 230).

Antalet personer som forsétjs med sociala ersdttningar pa
helarsbasis 6kar 2009 for forsta gingen sedan 2002. Okningen
fortsitter 2010 och sammantaget dr antalet heldrsekvivalenter
112 000 fler 2010 dn 2008 (se tabell 39).

Tabell 39 Personer 20—64 ar forsorjda med sociala
ersattningar

Helarsekvivalenter, tusental

Ohalsa 630 605 569 537 498
Sjuk- och rehabiliteringspenning 176 154 126 113 101
Sjuk- och aktivitetsersattning 454 451 444 424 396

Arbetsmarknadserséattningar 312 222 218 320 384
Arbetsloshet 178 135 135 206 248
Arbetsmarknadsprogram 134 87 83 114 136

Ekonomiskt bistand 80 77 78 89 97

Totalt 1022 904 866 946 978

Forandring fran foregdende ar -36 -118 -38 80 32

Anm. En heldrsekvivalent motsvarar en person som foérsorjs med full ersattning ett
helt &r, det vill siga tva personer som varit arbetslosa i ett halvt ar var blir en hel-
arsekvivalent tillsammans. En hel&rsekvivalent ar alltsa en statistisk konstruktion
och beraknas for att ge ett jamforbart matt éver tiden pd den hur stor andel av
befolkningen som forsérjs med sociala ersattningar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

De ohilsorelaterade utgifterna fortsitter att minska och personer
som pa helarbasis f6rsorjs med ohilsorelaterade transfereringar
minskar med 71 000 fran 2008 till 2010 (se diagram 231 och
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tabell 39). Sjukpenningdagarna minskar frimst pa grund av
snabbare avslut av sjukperioderna och diarmed firre langtids-
sjukskrivna. Firre langtidssjukskrivna medfor ett minskat infléde
till sjuk- eller aktivitetsersdttning. Fran och med den 1 juli 2008
inférdes nya regler i sjukforsikringen, som bland annat innebar
att sjukpenningen ir tidsbegrinsad och att den tidsbegrinsade
sjukersattningen (fértidspension) upphér fran och med 2010.
Dessa nya regler f6r med sig att manga kommer att utférsikras
fran sjukforsdkringen framfor allt under 2010. En del av dem
som limnar sjukforsikringen tillhor arbetskraften genom att de
har en anstillning att ga tillbaka till. Vissa tillhor arbetskraften
genom att de har sin ersittning fran sjukforsikringen pa deltid.
Arbetskraftsdeltagandet bedéms dnda 6ka nagot 2010 ndr minga
utforsikras och sjuka som tidigare var utanfor arbetskraften blir
sysselsatta, arbetslosa eller deltar 1 arbetsmarknadspolitiska pro-
gram.

Personer som fOrs6tjs med arbetsmarknadsrelaterade ersitt-
ningar 6kar starkt, pa grund av den kraftigt férsimrade arbets-
marknaden. Sammantaget 6kar de med 76 procent eller 166 000
personer fran 2008 till 2010.

Personer som pa helarbasis forsorjs med ekonomiskt bistind
okar 2009 och 2010 till £6]jd av hardare regler i sjukférsikringen
och den héga arbetslosheten. Manga har limnat a-kassorna och
har dirmed ingen ersittning frin arbetsloshetsforsikringen vid
arbetsloshet (se férdjupningen ”Ersittning vid arbetsloshet”).

PENSIONERNA OKAR 2009 OCH MINSKAR 2010

De pensioner som betalas ut fran dlderspensionssystemet ar
inkomstpension och tilliggpension (ATP). Pensionsbeloppen
skrivs i normala fall fram med ett f6ljsamhetsindex som motsva-
rar forindringen av inkomstindex reducerat med 1,6 procent-
enheter. Upprikning med inkomstindex bestims av den genom-
snittliga realinkomstutvecklingen under de tre féregidende aren
samt av inflationen féregiende ar (se diagram 232). Om balanse-
ringen aktiveras innebir det att pensionerna indexeras med ett Diagram 232 Pensionsbelopp
balansindex i stillet f6r inkomstindex. Balansindex bestims av Index 2001=100
inkomstindex och balanstalets!!s storlek. 1251
Foljsamhetsindex, och didrmed pensionsbeloppen, skrivs upp
med 4,5 procent 2009. Det 4r i huvudsak den héga priséknings- 1201
takten mellan juni 2007 och juni 2008 som bidrar till den hoga

upprikningen (se tabell 40). 1157
For 2010 kommer pensionerna att skrivas ner f6r forsta

gangen sedan det nya pensionssystemet inférdes 1999. Oron pa 1101

finansmarknaderna under andra halvaret 2008 medférde kraftiga

nedgdngar pa aktiemarknaderna. Tillgdngarna i AP-fonderna, 105 4

som numera har stora aktieportféljer, minskade med 191 miljar-

der kronor 2008 (se tabell 41). Dirmed blev pensionsskulden 100

— Foljsamhetsindex

Kélla: Konjunkturinstitutet.
113 Balanstalet erhalls genom att dividera pensionsystemets tillgingar med )

pensionsskulden. Om balanstalet &r mindre &n 1 &r skulderna storre an tillgingarna
och balanseringen aktiveras.
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storre dn tillgdngarna vid drets slut och balanseringen i pensions-
systemet kommer darfor att aktiveras. Balanseringen 1 pensions-
systemet innebdr att pensionerna 2010 kommer justeras ner med
ett balanstal (se tabell 41).

Foljsamhetsindex, och ddrmed pensionsbeloppen i genom-
snitt, berdknas minska med 1 genomsnitt 3,5 procent 2010 (se
diagram 232). Det ér en f6ljd av balanseringen och den underlig-
gande laga Skningen av inkomstindex, som i sin tur dr ett resul-
tat av att priserna mellan juni 2008 och juni 2009 bedéms falla
med 0,9 procent.

Aven pensionsbehallningen, det vill siga framf6r allt sum-
man av faststillda pensionsritter, riknas om med inkomstindex
2009 och balansindex 2010. Det innebir att pensionsbehillning-
en skrivs upp med 6,2 procent 2009 och skrivs ner med
2,0 procent 2010 (se tabell 40).

Tabell 40 Pensioner och pensionsbehallning

Arlig procentuell férandring respektive index

Pensioner (foljsamhetsindexering) 1,6 2,8 4,5 -3,5
Varav Real inkomst* 1,7 2,6 1,8 2,3
Norm? -1,6 -1,6 -1,6 -1,6

KPI® 1,5 1,9 4,3 -0,9
Pensionsbehallning 3,2 4,5 6,2 -2,0
Inkomstindex 125,57 131,18 139,26 141,14
Balansindex 136,51
Inkomstbasbelopp* 45900 48000 50900 51600
Prisbasbelopp 40300 41000 42800 42400

! Genomsnittlig real inkomstutveckling under tre féreg&ende &r for alla personer
16-64 ar med pensionsgrundande inkomst.

2 Vid berakning av pensionsbeloppets initiala storlek beaktas en tillvaxt pa

1,6 procent som har réknas bort.

3 KPI-inflation matt fr&n juni tva &r tillbaka till juni foregdende ar.

4 Anvands vid beréakning av taket foér pensionsgrundande inkomst.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

FAKTA

S& fungerar balanseringen i pensionssystemet

Pensionssystemet dr konstruerat for att vara hallbart éver kon-
junktursvingningar. Det innebir att bade tillgangar och skulder 1
pensionssystemet paverkas av den sysselsittnings- och inkomst-
minskning som uppstir vid en konjunkturférsvagning. Likasd
paverkar konjunkturtoppar pensionsbehallningen positivt nér
sysselsittning och inkomster stiger.

Tillgdngarna vixer med de pensionsavgifter som betalas in till
systemet. Tillgdngarna Skar ddrmed om sysselsdttningen stiger.
Pensionsskulden paverkas av utbetalda pensioner och intjdnade
pensionsritter. Den utveckling som sker vad giller demografi,
arbetskraft och inkomster paverkar bide systemets avgiftstillgang
och dess pensionsskuld. AP-fondernas avkastning dr den enda
faktor som har entydig effekt pa systemet. Positiv avkastning stir-
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ker systemet, medan negativ férsvagar det.

Tabell 41 Tillg&dngar, skulder och balanstal

Miljarder kronor vid &rets slut

Tillgangar 7 014 7 184 7 085 7 415 7 740
Buffertfonden 898 707 709 735 812
Avgiftstillgang 6116 6477 6 376 6 680 6 928

Pensionsskuld 6996 7429 7 435 7 307 7 584

Overskott/underskott 18 —245 —350 108 156

Balanstal 1,0026 0,9672 0,9529 1,0148 1,0205

Kallor: Forsakringskassan och Konjunkturinstitutet.

Av central betydelse 1 inkomstpensionssystemet 4r det sa kallade
balanstalet. Balanstalet beriknas som kvoten mellan pensionssy-
stemet tillgAngar och dess skulder. Nir tillgdngarna Gverstiger
pensionsskulderna dr balanstalet storre dn 1. De pensionsbelopp
som betalas ut till pensiondrer skrivs dd fram med ett sa kallat
foljsamhetsindex medan pensionsritterna fér dnnu arbetande
personer skrivs fram med inkomstindex. Om balanstalet understi-
ger 1, det vill sdga om tillgingarna dr ligre dn skulderna, aktiveras
den si kallade balanseringen. Balanseringen syftar till att dterstilla
balansen i inkomstpensionssystemet. Om balanseringen aktiveras
indexeras pensionsritterna med ett balansindex i stillet f6r in-
komstindex, och de utgiende pensionerna med ett féljsamhetsin-
dex justerat med balanstalet. Balansindex for innevarande ér be-
riknas som produkten av inkomstindex f6r innevarande ar multi-
plicerat med balanstalet tva 4r tidigare. Balanstalet paverkar alltsd
pensionsutbetalningarna tvd ar framat i tiden. Ett balanstal som dr
mindre 4n 1 leder siledes till att balansindex ér ligre 4n inkomst-
index. Det, i sin tur, innebir att pensionsskulden blir ligre 4n den

skulle ha varit utan balansering. Eiallg ra_md233 Inkomstindex och
alansindex
Index 1999=100

knapp marginal 6verstigit skulderna. Delvis som en f6ljd av bors- 160 -

Sedan inkomstpensionssystemet inférdes har tillgingarna med

r 160

fallet 2008 underskred tillgingarna pensionsskulden for forsta 150 | 150
gangen och balanstalet blev dirmed mindre 4n 1. De utgiende

pensionerna 2010 kommer ddrmed att indexeras med foljsamhets- 1407 140

index justerat med balanstalet f6r 2008 och kommer dérfor att bli 1301 L 130
ligre 4n om balanseringen inte hade aktiverats (se diagram 233).
120 - 120

Om systemets ekonomiska situation forbittras si att tillgingarna

dter blir storre dn skulderna blir balanstalet storre 4n 1. Under en 1101 110
period kommer dé balansindex fortfarande att anvindas. En grad- 1004 L 100
vis dtergang till inkomstindex kommer da att ske. Detta gors ge-

nom att pensionsritter och pensioner riknas upp i en hégre takt 0" Tor” Toa” o5’ o7 oo” m’ "
in normalt. Den hégre upprikningen kommer att fortga till dess T baimae

att balansindex sammanfaller med inkomstindex. D3 4r balanse- ) o ) o

. . R . R . . Kélla: Forsakringskassan och Konjunkturinstitutet.
ringsperioden 6ver. Pensionsritter och utgdende pensioner index-
eras ater med inkomstindex och féljsamhetsindex. Nivierna pa

savil pensionsritter som utgdende pensioner dr dd desamma som
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om balanseringen inte hade dgt rum. Prognoserna pekar dock pa
att balanstalet dven f6r 2009 kommer att bli mindre 4n 1 och att
balanseringen kommer att paga under flera dr.

For att balansindex ska dtergi till samma niva som inkomstin-
dex krivs alltsd att tillgAngarna 6kar mer dn pensionsskulden. Det
kan till exempel uppnds genom en konjunkturférstirkning med
Okad sysselsittningsniva (och dirmed 6kade avgiftsintikter) eller
stigande aktiekurser. Det finns dock inga garantier fOr att detta
intriffar.

Tillgdngarna i inkomstpensionssystemet kan dven stiga genom
aktiva atgirder, sisom att staten Gverfér medel fran statsbudgeten
till AP-fonderna eller att pensionsavgiften hojs eller férdelas om
sd att en storre del gar till inkomstpension och en mindre del till
premiepension.

Pensiondrer som idag erhaller inkomstpension eller tilliggspen-
sion (ATP) kommer att paverkas av nedskrivningen av foljsam-
hetsindex 2010. De generationer som gér i pension senate kom-
mer inte att paverkas av den forestiende nedskrivningen, under
forutsittning att balansindex kommer tillbaka till samma niva som
inkomstindex.

Offentliga sektorns finansiella stallning

Den offentliga sektorns finansiella stillning férsvagas under
prognosperioden (se diagram 234). De finansiella nettotillging-
arna minskar kraftigt, dels pa grund av att virdet pa den offentli-
ga sektorns innehav av icke rintebirande tillgaingar (frimst akti-
er) har fallit, dels som en f6ljd av den férsdmrade konjunkturen.
Dessutom stiger statsskulden under prognosperioden, vilket
bidrar till att hela den offentliga sektorns skuldsittning 6kat.

Diagram 234 Den offentliga sektorns KRAFTIGT UNDERSKOTT I STATSFINANSERNA 2009 OCH
finansiella nettostallning 2010

Procent av BNP

O WD De senaste arens 6verskott i statsbudgeten vinds till underskott

2009 och 2010 (se tabell 42). De stora underskotten beror frimst
104 p4 att Konjunkturinstitutet riknar med extra utlaning till bland
annat Svensk Exportkredit och olika kapitaltillskottsprogram £6r

banker. Aven lan till Island och Lettland férsimrar budgetsaldot

(se faktaruta ”Effekter pa statsfinanserna av dtgirderna for att

bland annat stirka det finansiella systemet”).114 Dirtill innebir
-10+ r-10 . . . .
den férsimrade konjunkturen att de statliga utgifterna 6kar och

att inkomsterna blir ldgre. Skuldkvoten, det vill siga statsskulden
-20 - r-20

-30 114 Konjunkturinstitutet gér samma bedémning som Riksgalden i sin rapport
"Statsupplaning — Prognos och analys 2009:1”. Riksgalden antar att Svensk
Exportkredit kommer att I&na 50 miljarder kronor och att 25 miljarder kronor av
kapitaltillskottsprogrammet utnyttjas. Till skillnad fran statsbudgetens saldo
paverkas inte det finansiella sparandet av finansiella transaktioner.

-30

Anm. Nettostallningen méats som den offentliga
sektorns finansiella tillgdngar minus dess
finansiella bruttoskuld.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



i foérhallande till BNP, 6kar fran 34 procent 2008 till 43 procent
2010 (se diagram 235 och tabell 42).

Ett mdtt pa den offentliga sektorns skuldsittning ir den of-
fentliga sektorns bruttoskuld som utgérs av summan av sta-
tens, dlderspensionssystemets och den kommunala sektorns
bruttoskulder enligt nationalrikenskaperna. Denna skuld har
successivt minskat som andel av BNP sedan 1994. Under pro-
gnosperioden 6kar dock bruttoskulden frin motsvarande
51 procent av BNP 2008 till 59 procent 2010 (se tabell 43).

Ett annat matt pa den offentliga sektorns skuldsittning ér
den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld eller Maa-
stricht-skulden. !5 Maastricht-skulden har fallit som andel av
BNP frin ca 72 procent till drygt 35 procent mellan 1994 och
2008. Under prognosperioden 6kar dock Maastricht-skulden och
motsvarar 48 procent av BNP 2010. Statsskulden har storst be-
tydelse f6r hur Maastricht-skulden utvecklas dd den utgér ca
90 procent av bruttoskulden.

Tabell 42 Statens finansiella sparande och budgetsaldo

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Finansiellt sparande 74 46 —-82 142
Procent av BNP 2,4 1,5 2,7 -4,5
Avgréansningar 33 75 —64 -13
Forséljning av aktier med mera 18 75 (o] 0
Extraordinara utdelningar 15 5 4 0
Delar av Riksgaldens
nettoutldning -4 —4 -83 -16
Ovriga avgransningar 3 4 15 3
Varav rantor, kursdifferenser
med mera 5 10 15 3
Periodiseringar 3 18 -17 —-26
Skatter 2 15 —28 -33
Rantor 1 3 11 7
Ovrigt -7 —4 -15 18
Budgetsaldo 103 135 -—-178 -—-163
Procent av BNP 3,4 4,3 —-5,8 —5,2
Vardeférandring, dvrigt 4 —82 61 11
Statsskuld, férandring —-107 -53 117 153
Statsskuld (konsoliderad) 1115 1062 1179 1331
Procent av BNP 36,4 33,6 38,2 42,6
Maastrichtskuld 1247 1099 1325 1489
Procent av BNP 40,7 34,8 43,0 47,6

Kallor: Ekonomistyrningsverket, SCB, Riksgalden och Konjunkturinstitutet.

115 Maastricht-skulden avser hela den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
till nominellt varde. Exempelvis raknas inte alderspensionssystemets innehav av
statspapper med i den konsoliderade bruttoskulden.
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Diagram 235 Offentlig skuldsattning
Procent av BNP respektive miljarder kronor

100 r 1500
80 1200
60 - 900
40 - 600
20 - 300

O Tt o]
75 80 85 20 95 00 05 10
— Statsskuld

— = Konsoliderad bruttoskuld (Maastrichtskuld)
—— Offentliga sektorns bruttoskuld
= Statsskuld (hoger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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DEN OFFENTLIGA SEKTORNS NETTOSTALLNING
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 positiva nettostillningen 4r bland annat ett resultat av
overskotten i de offentliga finanserna under slutet av 1990-talet
och delar av 2000-talet i kombination med virdeSkningar pa de
finansiella tillgangarna i framfor allt alderspensionssystemet.
Bade alderspensionssystemet och kommunsektorn uppvisar
sedan 2005 en positiv finansiell stillning, medan statens finansi-
ella stillning dr negativ under samma period.

Under prognosperioden forsvagas den offentliga sektorns fi-
nansiella nettostillning avsevirt. De finansiella nettotillgaingarna
minskar fran ca 20 procent som andel av BNP 2007 till ca
6 procent 2010 (se tabell 43).

Tabell 43 Den offentliga sektorns finansiella stallning

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Offentliga sektorns bruttoskuld 1600 1599 1658 1845
Procent av BNP 52,2 50,6 53,8 59,0
Offentliga sektorns nettoskuld —607 —287 —246 -187
Procent av BNP -19,8 -9,1 -8,0 —-6,0
Statens nettoskuld 334 368 419 487
Procent av BNP 10,9 11,7 12,8 15,6
Kommunsektorns nettoskuld -46 —52 —48 —-41
Procent av BNP -1,5 1,7 -1,5 -1,3
Pensionssystemets nettoskuld —895 —603 —616 —633
Procent av BNP —29 -19 —-20 —-20

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Statens nettoskuld 6kar frin 334 miljarder kronor 2007 till 487
miljarder kronor 2010. Denna férsvagning forklaras dels av att
statsskulden stiger under prognosperioden, dels av att virdet pa
statens innehav av icke rintebdrande tillgdngar minskar kraftigt.
Bade alderspensionssystemet och kommunsektorn visar positiva
finansiella nettostéllningar, men de férsvagas dock négot till £61jd
av virdeminskningar pd nettotillgingarna.
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FAKTA

Effekter pa statsfinanserna av atgarderna for att bland an-

nat starka det finansiella systemet

Den radande ligkonjunkturen har sin upprinnelse 1 den globala
finanskris som férdjupades under 2008 och som borjade med
kreditforluster pa den amerikanska bolinemarknaden (se férdjup-
ningen ”Den finansiella krisen — utveckling under 2008 i Konjunk-
turldget, december 2008).

Eftersom det finansiella systemet 4r av central betydelse £6r en
vil fungerande ekonomi, har regeringen genomfort en rad atgir-
der for att sikerstilla den svenska finansmarknadens funktion
samt uppritthilla fértroendet f6r den. Nedan foljer en genomgang
av de beslutade dtgirderna och vilken effekt de har pa den offent-
liga finansiella stillningen.

En stabilitetsplan f6r det svenska finansiella systemet.
Stabilitetsplanen innebar att insdttningsgarantin hojdes. Det max-
imala ersittningsbeloppet héjdes fran 250 000 kronor per kund
och institut till 500 000 kronor. Samtidigt utékades garantin till att
omfatta alla typer av konton. Regeringen inrittade dven en s
kallad stabilitetsfond som ska finansiera statens framtida stoddtgar-
der. Malet dr att fonden inom 15 ar ska uppga till motsvarande
2,5 procent av BNP. Initialt tillférde staten 15 miljarder kronor till
fonden genom ett sirskilt anslag. En sidrskild stabilitetsavgift
kommer att tas ut av samtliga kreditinstitut. Kostnader f6r even-
tuella infrianden av utstillda garantier och andra stodatgarder
belastar fonden.

Eftersom den initiala Sverféringen innebar en intern transak-
tion inom staten paverkades varken statens budgetsaldo, statens
finansiella sparande eller den konsoliderade statsskulden. I de fall
som fondens medel tas i ansprak kommer dock statens budgetsal-
do och den konsoliderade statsskulden att f6rsdmras. Effekten pa
statens finansiella sparande beror diremot pa vilken typ av stodét-
gird som vidtas. Om staten samtidigt som stéddtgirder vidtas
erhiller en fordran pa stddmottagaren férindras inte det finansiel-
la sparandet. Avgifter, medel som erhills fran utdelning, atervin-
ning av kapital nir aktier med mera siljs samt 6vriga inkomster
som tillférs fonden forbittrar diremot statens budgetsaldo och
den konsoliderade statsskulden. Statens finansiella sparande f6r-
bittras av erhillna avgifter och utdelningar, medan det inte paver-
kas av forsiljning av aktier.

Garantiprogram. Regeringen inférde dven ett garantiprogram
som omfattar hégst 1 500 miljarder kronor for att stédja banker-
nas och bostadsinstitutens medelfristiga finansiering och sinka
deras upplaningskostnader. Banker och andra institut kan mot en
avgift avtala om statlig garanti f6r en del av sin upplaning. Statens
budgetsaldo och statens finansiella sparande paverkas endast nir
garantierna utnyttjas. Garantiavgifter forbattrar dock statens fi-
nansiella sparande.

Atgirder for stirkt exportfinansiering. For att trygga bade
sma och stora féretags behov av krediter beslutade regeringen i

147
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november 2008 att tilldela Svensk Exportkredit ett kapitaltillskott
om hogst 3 miljarder kronor samt ytterligare 2 miljarder kronor till
ALMI Foretagspartner. Syftet var att underlitta f6r exportindu-
strin att genomfora viktiga investeringar samt att forbittra finansi-
eringssituationen for nya, smé och medelstora féretag genom
forstarkt utlaning.

Statens budgetsaldo och den konsoliderade statsskulden f&r-
simrades med 5 miljarder kronor av dtgirden. Diremot paverka-
des inte statens finansiella sparande eftersom dtgirden var en fi-
nansiell transaktion. I mitten av december 2008 beslutade riksda-
gen att utbka mojligheterna for svensk exportindustri att i finan-
siering. Som en f6ljd av beslutet fick Riksgilden i februari 2009 i
uppdrag av regeringen att lana ut hogst 100 miljarder kronor till
Svensk Exportkredit. I den man kreditmdjligheten anvinds kom-
mer bade statens budgetsaldo och den konsoliderade statsskulden
att férsdmras.

Stirkta insatser for fordonsindustrin. I mitten av december
2008 beslutade riksdagen om statliga kreditgarantier pa hogst 20
miljarder kronor till féretag inom fordonsindustrin som soker lan
frin Europeiska investeringsbanken, EIB. Linen ska finansiera
omstillning till gron teknologi samt uttkade satsningar pa forsk-
ning och utveckling. Riksdagen beslutade dven om sd kallade und-
sittningsldn pa hogst 5 miljarder kronor till féretag inom fordons-
industrin som befinner sig i akut ekonomisk kris, har verksamhet i
Sverige och en omsittning pa mer 4n en halv miljard kronor. La-
nen ska ges mot fullgoda sikerheter.

De avgifter och ersittningar for utfirdade garantier som tas ut
torbittrar statens budgetsaldo och det finansiella sparandet samti-
digt som den konsoliderade statsskulden minskar. Om foretag
utnyttjar garantierna forsimras statens budgetsaldo och den kon-
soliderade statsskulden. Vid utnyttjande av det féreslagna undsatt-
ningslanet férsimras statens budgetsaldo, medan finansiellt
sparande inte paverkas eftersom staten erhaller en fordran.

Regeringen beslutade ocksd om ett kapitaltillskott om 3 miljar-
der kronor. Kapitaltillskottet ska avse utdkade satsningar pa
forskning och utveckling i aktiebolagsform. Detta férsimrar sta-
tens budgetsaldo, statens finansiella sparande och den konsolide-
rade statsskulden med motsvarande belopp.

Lan till andra linder. Den 15 januari 2009 beslutade reger-
ingen att ge ett lan till Island om hégst 6,5 miljarder kronor under
2009. Regeringen aviserade lan dven till Lettland f6r 2010. Den
aktuella krediten paverkar statens budgetsaldo, men inte finansiellt
sparande, eftersom ldnet samtidigt 4r en tillgdng f6r staten. Even-
tuella kreditférluster i form av nedskrivning eller avskrivning av
fordran férsimrar det finansiella sparandet.

Kapitaltillskottsprogram till solventa banker. Den 9 febru-
ari 2009 inf6rdes ett kapitaltillskottsprogram for att virna kredit-
givningen till hushall och féretag. Den totala ramen f6r kapitaltill-
skottsprogrammet uppgar till 50 miljarder kronor. Tillskottet lim-
nas genom att staten deltar i olika typer av emissioner pa markna-
den och dirigenom foérvirvar aktier. Statens budgetsaldo och den
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konsoliderade statsskulden paverkas vatje ging tillskottet behéver
tas i ansprak. Statens finansiella sparande paverkas diremot inte.

Sammantattningsvis har regeringen vidtagit flera dtgirder bland
annat i form av moijlighet till utlaning till banker, exportindustrin
och fordonsféretag. Hittills dr effekterna pa statsfinanserna av
dessa atgirder sma, men om de utnyttjas kan effekterna bli mycket
stora pa frimst statens budgetsaldo och statsskulden. Hur stora ér
det svart att forutse 1 detta lage.
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FORDJUPNING

Befolkningsutvecklingen och
efterfrigan pad otfentliga tjanster

fram till 2050

Antalet aldre okar kraftigt i Sverige fram till 2050. Detta innebéar
en stor efterfrdgedkning pd kommunsektorns tjanster, i synner-
het sjukvard och aldreomsorg. Efterfragan pa statens tjanster
utvecklas betydligt forsiktigare. Samtidigt som antalet aldre 6kar
kraftigt, 6kar den arbetsfora befolkningen bara marginellt. Givet
att skatteintakterna okar i takt med den arbetsfora befolkningen
innebar darmed den demografiska utvecklingen en stor utma-

ning for, framfor allt, kommunsektorn.

Den underliggande efterfriageutvecklingen av offentliga tjdnster
kan uppskattas genom en demografisk framskrivning. En demo-
grafisk framskrivning av offentlig konsumtion ger en uppskatt-
ning av hur konsumtionen kommer att utvecklas, givet befolk-
ningsutvecklingen och givet ett konstant utnyttjandemonster av
offentliga tjdnster. Den demografiska framskrivningen anvinds
som ett hjilpmedel f6r de kortfristiga prognoserna som publice-
ras 1 Konjunkturliget, samt for att gbra prognoser pa lingre sikt.

Offentlig konsumtion bestar av individuella och kollektiva
tjdnster. De individuella tjainsterna anvinds av enskilda individer
(till exempel utbildning och sjukvard) medan de kollektiva tjdns-
terna anvinds i gemensamt syfte (till exempel férsvar och ritts-
visende). Som underlag fér den demografiska framskrivningen
av efterfragan pa de individuella tjdnsterna anvinder Konjunk-
turinstitutet SCB:s FASIT-modell. Modellen anvinder informa-
tion om ett slumpmissigt urval av individers alder och deras
utnyttjande av individuella offentliga tjdnster. Dessutom anvin-
der den information om genomsnittliga kostnader f6r de offent-
liga tjansterna. Informationen anvinds for att skapa utnyttjan-
demonster per dlderskategori, det vill siga olika dldersgruppers
genomsnittliga anvindande av (och kostnader for) offentliga
tjanster. Detta utnyttjandemonster skrivs sedan fram med den
aktuella aldersgruppens utveckling enligt SCB:s befolkningspro-
gnos. Utnyttjandemonstret antas med andra ord vara konstant
over tiden, vilket innebdr att till exempel en 80-aring antas an-
vinda lika mycket sjukvird i dag som 2050.116

Efterfragan pa de kollektiva tjinsterna skrivs fram med den
totala befolkningsutvecklingen. Tillsammans utgdr framskriv-

116 Antagandet om konstant utnyttjandeménster ar ett starkt och férmodligen
orealistiska antagande. Det finns manga icke demografiska faktorer som paverkar
efterfrdgan pa offentliga tjanster, och darmed utnyttjandemonstret, till exempel
politiska reformer. Historiskt sett har sambandet mellan den faktiska efterfragan
och den demografiskt betingade efterfrdgan varit svagt. Det ar viktigt att vara
medveten om detta da resultaten tolkas.
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ningarna av de kollektiva och individuella tjansterna en demo- Diagram 236 Personer i olika
aldersgrupper

Index 2000=100
200

grafiskt betingad efterfrigan pa offentlig konsumtion.!1?

DEN ALDRANDE BEFOLKNINGEN LEDER TILL OKAD
EFTERFRAGAN PA SJUKVARD OCH SOCIALT SKYDD

180

Man brukar tala om att Sverige har en dldrande befolkning, det o
vill siga att genomsnittsaldern stiger 6ver tiden. For att belysa 1407
detta presenteras i diagram 236 och diagram 237 forindringen i 120
utvalda befolkningsgrupper fram till 2050, enligt SCB:s befolk-

ningsprognos. Antalet individer 1 gruppen 65 dr och dldre har

100

okat under hel'ﬁ 2000-talet och 6kningen blir allt stérre de 80 YrrrTrTTITRTTIETTTITTITT T TR © 80
nirmsta dren. Anda fram till 2030 4r 6kningen mycket kraftig. — 19 &r och yngre

Ly .o . . . — - 20-64 ar
Den kraftiga 6kningen av individer 65 ar och dldre beror framfér — 65 &r och aldre

allt pa de stora barnkullarna under 1940-talet. Antalet individer 780 &roch dldre

80 4r och ildre 4r fram till 2015 relativt konstant, men ékar se- Anm. Enligt SCB:s befolkningsprognos, 2008.

. . L. . . . Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
dan i snabb takt. Antalet individer under 20 ir minskar fram till
Diagram 237 Personer i olika

2015, men &kar forsiktigt totalt sett fram till 2050. Aven antalet Aldersgrupper
individer i arbetsfor alder (i denna férdjupning 2064 dr) f6rind-  Tusental, arlig forandring

ras bara marginellt fram till 2050. Utvecklingen innebdr dirmed 501 50
att andelen dldre i férhallande till arbetsfora stiger kraftigt mellan 40+ L 40
2008 och 2050. 304 30
Den aldrande befolkningen innebir en stor 6kning”av efter- 2ol .
fragan pa sjukvard de ndrmsta aren (se diagram 238). Aven efter-
frigan pd socialt skydd, som i stor utstrickning utgérs av dldre- 107 [0
omsorg, Okar kraftigt. Omkring 2020 tar efterfrdgan pa socialt 0 0
skydd ytterligare fart och 6kar da snabbare dn efterfrigan pa -10 1 F-10
sjukvard. Den kraftiga 6kningen forklaras av att 1940-talets stora | e 20

00 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50

barnkullar i stor utstrdckning botjar efterfraga dldreomsorg om-
— 19 &r och yngre

kring denna tidpunkt. Ar 2050 forvintas efterfrigan pa socialt C-ao-ead
skydd vara hela 50 procent stérre d4n 2008 medan efterfragan pa — - 80 &r och aldre

sjukvard har 6kat med drygt 20 procent under samma tidsperiod.  anm. Enligt SCB:s befolkningsprognos, 2008.

Den svaga utvecklingen av efterfrigan pa utbildning fram till ~ Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 238 Efterfragan pa sjukvard,

2015 forklaras av minskningen av antalet individer under 20 ar ¢ gan
socialt skydd och utbildning

(se diagram 237). Efter 2015 foérvintas dock elevunderlaget i Index 2008=100
grundskolan ater Oka, till f6ljd av de senaste arens héga barnafé- 150 150
dande, vilket leder till en Skning av efterfragan pa utbildning.

140 - 140
FRAMTIDEN INNEBAR STORA UTMANINGAR FOR 1301 130
KOMMUNSEKTORN 1204 | 120
De nirmsta dren 6kar efterfragan inom framfor allt landstingen 1104 110
medan 6kningen 4r forsiktig inom stat och kommuner (se

100 - 100

Q0 T T T T T T I — 90
117 En rad olika faktorer skulle kunna innebara att efterfragan pa de kollektiva 8 13 18 23 28 33 38 A
tjansterna inte utvecklas i takt med befolkningsutvecklingen. For forsvaret, till — Sjukvard
exempel, &r behovet rimligen inte sarskilt nara knutet till befolkningsutvecklingen. -- S;’g_‘lad" skydd
—— Utbildning

For tjanster som polis- och rattsvasende daremot ar det ett rimligt antagande att
tjansternas omfattning vaxer i takt med befolkningen. | brist pd mer detaljerad
information om hur de kollektiva tjansterna utvecklas i forhallande till demografin
anvands utvecklingen av den totala befolkningen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 239 Efterfragan pa offentlig

konsumtion i olika sektorer
Index 2008=100
125 7

120

115+

110 ~

105 -
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r 115

r110

r 105

r 100

5
08 13 18 23 28 33 38 43

— Landsting
— - Stat
—— Kommuner

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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diagram 239). Att den demografiskt betingade efterfrigan ékar
kraftigt i landstingen de nirmsta dren beror pa det 6kade beho-
vet av sjukvird. Inom kommunerna 6kar efterfrigan pa dldre-
omsorg, men samtidigt sker en minskning av efterfrigan pa ut-
bildning da antalet individer i grundskoledlder minskar.

Efter 2015 tar efterfragan pa kommunernas tjdnster fart och
Okningen dr kraftig fram till omkring 2030. Efterfrigan pé lands-
tingens tjdnster fortsitter att 6ka. Ar 2050 4r behovet av lands-
tingens och kommunernas tjnster ungefir 25 procent storre dn
2008, vilket huvudsakligen forklaras av den stora 6kningen fram
till 2030. Detta kan jaimféras med befolkningsékningen fram till
och med 2050 om ca 12 procent. Efterfrigan pa kommunala
tjdnster Okar med andra ord dubbelt sa mycket som befolkning-
en.

Antalet individer i arbetsfor dlder (20—-64 4r) 6kar under
samma period med knappt 4 procent. Den kraftigt 6kade demo-
grafiska efterfrigan och den mattliga 6kningen av personer i
arbetsfor alder belyser den stora utmaning som kommunsektorn
star infor; skatteintdkterna Skar inte snabbt nog for att méta den
kostnadsékning som ér férknippad med den demografiskt be-
tingade efterfrageutvecklingen pa kommunsektorns tjdnster. 11
Problemets omfattning kan férvintas vara mycket varierande
mellan olika kommuner och landsting. Glesbygdskommunerna
star infor den stOrsta utmaningen, givet att de senaste arens
trend med stor utflyttning av den unga befolkningen haller i sig.

Efterfragan pa statliga tjdnster 6kar i en relativt jimn takt un-
der hela perioden. Inom staten ir en stor andel av verksamheten
kollektiva tjanster, och eftersom efterfrigan pa de kollektiva
tjdnsterna skrivs fram med den totala befolkningsutvecklingen ér
den jimnare utvecklingen férvintad. Mellan 2008 och 2050 6kar
efterfrigan pd statlig konsumtion med drygt 10 procent.

118 Det &r rimligt att anta att kommunsektorns skatteintakter 6kar nar BNP, och
darmed I6nesumman i ekonomin, vaxer. Stigande I6ner innebar dock samtidigt att
kommunernas lénekostnader 6kar. Hogre BNP kan dessutom i sig férvantas spa pa
efterfrdgan pa kommunal service (se, t.ex. Hall, R. och C. Jones, "The Value of Life
and the Rise in Health Spending”, The Quarterly Journal of Economics, nr 1, 2007).
Med hogre BNP per capita och sannolikt battre mojligheter att till exempel bota
sjukdomar ar det rimligt att hogre krav stélls pa servicenivan. En ékad BNP behéver
darmed inte innebé&ra en 16sning p& problemet. Givet en gynnsam foérandring av
sammansattningen av forsoérjningsbalansen skulle dock en 6kad BNP kunna bidra
till en 16sning. Mdjliga aktiva I6sningar p& det framtida finansieringsproblemet
innefattar att produktiviteten i offentlig sektor hojs eller att en stérre andel av den
offentliga sektorns tjanster i framtiden blir privata tjanster. Skattesatsen kan aven
hojas eller skattebasen breddas genom att, till exempel, pensionsaldern hojs. For
en genomgang av hallbarheten i de offentliga finanserna, se SOU 2008:105,
Langtidsutredningen 2008 och Lindh, T., "Sverige i en aldrande varld —
framtidsperspektiv p& den demografiska utvecklingen”, Underlagsrapport nr 13 till
Globaliseringsradet.



Prognosrevideringar 2009—-2010

I detta kapitel jimfors den aktuella prognosen med den prognos
som Konjunkturinstitutet publicerade i december 2008. Syftet ér
att tydliggora de viktigaste forindringarna i prognosen och éver-
siktligt redog6ra for orsakerna till de revideringar som har gjorts.

Den internationella utvecklingen

YTTERLIGARE FORSVAGAD GLOBAL KONJUNKTUR
I FINANSKRISENS SPAR

I Konjunkturinstitutets nuvarande prognos bedéms den globala
konjunkturen férsvagas ytterligare i finanskrisens spit (se tabell
44). De realekonomiska foljderna av krisen har blivit kraftigare
in vad som tidigare forutspaddes och tillvixten har saledes revi-
derats ner i samtliga linder och omraden. Omfattningen av revi-
deringen ir stor. Den nya bedémningen f6r den globala kon-
junkturen dr den enskilt viktigaste faktorn bakom de revideringar
av prognoserna som gjorts for den svenska ekonomin.

Tillvixten i USA £6r 2009 har justerats ner jimfért med de-
cemberprognosen. Nedgangen ser nu att bli djupare och BNP
bed6ms falla med 3,0 procent 2009. Detta dr en nedrevidering
med 1,6 procentenheter. BNP-tillvixten f6r 2010 har endast
reviderats marginellt, 0,2 procentenheter, och bedéms nu bli
1,0 procent.

En betydligt storre revidering har gjorts av prognosen for
tillvixten i OECD-omradet som helhet. Som framgar av
diagram 240 bedéms tillvixten £6r 2009 och 2010 bli —3,1 re-
spektive 0,7 procent. Detta kan jaimféras med decemberprogno-
sens virden pd —0,5 respektive 1,5 procent. Bakom denna revi-
dering ligger bland annat utfallsdata for fjiarde kvartalet 2008
som visade att savil investeringar som hushallens konsumtion
foll mer dn vintat. Féretagen dr dessutom mycket pessimistiska,
vilket aterspeglas 1 ldgre produktionsplaner. En forsvagad ar-
betsmarknad har dirtill sinkt konsumentfértroendet ytterligare.

De laga tillvixttalen i OECD-linderna bedéms fa konse-
kvenser dven for tillvixtekonomierna da dessa generellt sett ar
mycket beroende av sin exportsektor. Till exempel har progno-
sen f6r BNP-tillvixten i Kina under 2009 reviderats ner med
1,8 procentenheter till 6,0 procent. Revideringen f6r 2010 dr
nigot mindre, nirmare bestimt —1,2 procentenheter, och pro-
gnosen f6r 2010 ér en tillvixt pa 7 procent. Sammantaget inne-
bir detta att Konjunkturinstitutets bedémning av den globala
tillvixten reviderats ner markant. I decemberprognosen gjordes
bedémningen att global BNP skulle vixa med 1,6 procent 2009
och 3,4 procent 2010. Diagram 241 visar att tillvixttalen f6r
2009 och 2010 1 nuvarande prognos i stillet 4r —0,9 procent
respektive 2,1 procent.
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Diagram 240 BNP i OECD
Arlig procentuell férandring

L e re

00 02 04 06 08 10

—— Konjunkturlaget, mars 2009
— = Konjunkturlaget, december 2008

Kallor: OECD, IMF, nationella kallor och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 241 Global BNP
Arlig procentuell férandring

6 e e -6
|

i
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00 02 04 06 08 10

— Konjunkturlaget, mars 2009
— = Konjunkturlaget, december 2008

Kallor: IMF, OECD, nationella kéllor och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 242 Styrrantor i euroomradet
Procent, dagsvarden

5 -

— Konjunkturlaget, mars 2009
— = Konjunkturlaget, december 2008

Kéllor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

RANTESANKNINGAR | EUROOMRADET

Den finansiella krisen férefaller ha mattats ndgot, vilket aterspeg-
las 1 savil lagre riskpremier pa interbankmarknader som fallande
foretagsobligationsspreadar. Utvecklingen 4r timligen likartad i
USA och euroomraddet. De realekonomiska konsekvenserna av
krisen har dock visat sig vara omfattande och har orsakat krafti-
ga rintesdnkningar globalt.

Milnivén f6r Federal funds rate ligger f6r nirvarande mellan
0 och 0,25 procent och bedéms ligga pa denna niva under hela
prognosperioden. Detta innebir endast en marginell revidering
jamfort med decemberprognosen dir det antogs att Federal
funds rate skulle ligga pa 0,25 procent under 2009 och bérjan pa
2010 £6r att sedan héjas till 0,50 procent. I euroomradet har
prognosen for refirdntan sinkts (se diagram 242). Den beriknas
nu nd 0,5 procent i mitten av 2009 f6r att sedan hallas pa denna
niva under hela 2010. Inflationstrycket i bade USA och euroom-
ridet beddms vara mycket ligt under prognoshorisonten.
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Tabell 44 Nuvarande prognoser for omvarlden och
revideringar jamfort med prognosen i december 2008

Arlig procentuell férandring néar annat inte anges

BNP
USA -3,0 -1,6 1,0 -0,2
Japan -4,7 -4,0 0,7 -0,4
Danmark -2,5 -2,1 0,5 -0,3
Finland -3,8 4.4 -0,0 -2,0
Norge -1,0 -1,4 1,1 -1,1
Euroomradet -3,3 -2,5 -0,0 -1,0
Tyskland —4,3 -3,1 0,1 -1,0
Frankrike -2,4 -2,1 0,0 -1,2
Storbritannien -3,0 -1,9 0,6 -0,7
OECD -3,1 -2,6 0,7 -0,8
Indien 5,0 -1,5 6,7 -0,3
Kina 6,0 -1,8 7,0 -1,2
Sydamerika 0,3 -1,8 2,4 -1,4 Diagram 243 BNP i Sverige
Varlden -0,9 -2,5 2,1 -1,3 Arlig procentuell férandring
6
Federal funds target rate * 0,25 0,00 0,25 -0,25
ECB:s refiranta * 0,50 -1,00 0,50 —1,00 1
Dollar/euro 2 1,29 0,00 1,31 0,00 2l
Oljepris ® 47,6 —4,3 57,2 -3,7
KPI i OECD 0,1 -1,2 1,1 -0,4 0

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2008. Ett positivt varde anger en upprevidering.
! Procent, vid arets slut. 2Niv4, vid &rets slut. 3 Dollar per fat, &rsgenomsnitt.

24

-4+
Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

—— Konjunkturlaget, mars 2009
— = Konjunkturlaget, december 2008

Utvecklingen i Sverige

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGKONJUNKTUREN FORDJUPAS

For en liten exportberoende ekonomi som den svenska dr den biagram 244 Hushallens
vikande globala konjunkturen naturligtvis ett allvarligt problem. konsumtionsutgifter
Den forindrade omvirldsbild som beskrivits ovan far dirfor Arlig procentuell forandring
stora konsekvenser f6r den svenska ekonomin (se tabell 45). ®7
Svensk BNP-tillvixt har i linje med detta reviderats ner mat-

kant £f6r 2009 (se diagram 243). I decemberprognosen antogs att
tillvixten skulle vara —0,9 procent. Den nuvarande bedémningen
ar att BNP ska falla med 3,9 procent. Tillvixten f6r 2010 har

reviderats mindre, frin 1,9 procent till 0,9 procent, vilket delvis

forklaras av att penningpolitiken nu antas vara nigot mer expan-
siv. En ytterligare forsvagad krona ger ocksa draghyjilp. 24
Bland f6rsorjningsbalansens komponenter har hushallens

konsumtion, investeringar och export reviderats ner avsevitt. -4

Hushallens konsumtionsutgifter bedéms nu falla med
1,8 procent 2009 (se diagram 244). Detta kan jimféras med en
tillvixt pa 0,4 procent i decemberprognosen. Revideringen mo- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

— Konjunkturlaget, mars 2009
— = Konjunkturlaget, december 2008
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Diagram 245 Export
Arlig procentuell férandring
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10+

-10

-15

— Konjunkturlaget, mars 2009
= = Konjunkturlaget, december 2008

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 246 Sysselsattning
Miljoner, sasongrensade kvartalsvarden

4.50 7 r4.50
4.40 r4.40
4.30 r4.30
4.20 r4.20
4.10 r4.10
4.00 4.00

— Konjunkturlaget, mars 2009
— = Konjunkturlaget, december 2008

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 247 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongrensade
kvartalsvéarden

114

10 A

— Konjunkturlaget, mars 2009
— = Konjunkturlaget, december 2008

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

tiveras bland annat av ett ldgre utfall in vintat, utfallsdata f6r
fjarde kvartalet och fortsatt negativa forviantningar hos hushal-
len. Investeringsprognosen dr nu —10,2 procent f6r 2009 och
—5,4 procent £6r 2010. Decemberprognosens virde motsvarande
ar var —5,8 procent och 0,1 procent. Detta har delvis sin férklar-
ing i Konjunkturinstitutets nya bedémning av omvirldskonjunk-
turen och den dystra bild som nu malas f6r svensk export 2009.
I december férutspdaddes att exporten skulle minska med

1,3 procent 2009 (se diagram 245). Nu uppskattas istillet minsk-
ningen att bli 10,5 procent.

Arbetsmarknadsprognoserna har i linje med den férsimrade
konjunkturbilden reviderats avsevirt. Sysselsittningen bedéms
falla mycket snabbt under savil 2009 som 2010 (se diagram 240).
Skillnaden jamfért med decemberprognosen for sysselsdttnings-
nivin vid slutet av 2010 blir dirmed ca 100 000 personer. I linje
med detta har prognosen av arbetsldsheten reviderats upp mar-
kant (se diagram 247).

REPORANTAN REVIDERAS NER

Prognosen av KPI-inflationen har reviderats forhallandevis lite
sedan decemberprognosen och inflationen bedéms dven fort-
sdttningsvis bli ldg. I kombination med den tilltagande avmatt-
ningen i den svenska reala ekonomin under de kommande dren
innebir detta att prognosen av reporintan reviderats ner. Riks-
banken férvintas nu sinka reporintan till 0,25 procent i april
2009 £6r att sedan halla denna rinteniva under resten av pro-
gnosperioden (se diagram 248). Denna dtgird bedéms dock inte
vara tillricklig f6r att fa tillbaka inflationen till méalet om

2 procent under prognosperioden och BNP-gapet kommer dir-
for att vara mycket negativt.

OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA SPARANDE
MINSKAR

De forsimrade svenska konjunkturutsikterna far effekter pa den
offentliga sektorns finansiella sparande. Sparandet reviderats ner
under savil 2009 som 2010 (se diagram 249). Uttryckt i relation
till BNP bedéms det nu bli —2,7 procent och —4,6 procent under
respektive ar. Denna nedrevidering férklaras huvudsakligen av
att de offentliga finanserna, genom sd kallade automatiska stabi-
lisatorer, forsvagas till f6ljd av den realekonomiska utvecklingen
med bland annat snabbt fallande sysselsittning.



Tabell 45 Nuvarande prognos for Sverige och revideringar
jamfort med prognosen i december 2008

Arlig procentuell férandring néar annat inte anges

Nyckeltal

KPI, &rsgenomsnitt
KPIF, &rsgenomsnitt
KPIX, &rsgenomsnitt

Timlon, hela ekonomin

Reporanta®

10-&rig statsobligationsranta*
Kronindex (KIX)?
Sysselséattning

Arbetsléshet® (ILO)

Bytesbalans®*

Offentligt finansiellt sparande®

Forsorjningsbalans
BNP

Hushallens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®
Export

Import

Resursutnyttjande
Potentiellt arbetade timmar®
Arbetade timmar®
Arbetsmarknadsgap’
Potentiell BNP®
Kalenderkorrigerad BNP®
BNP-gap®

-0,3
1,7
1,3
3,4

0,25
3,0
123,1
-3,1
8,7
51
2,7

-3,9
-1,8
0,6
-10,2
—0,6
-10,5
-10,4

0,1
-3,7
-3,9

1,1
-3,8
7,1

-0,1
0,6
0,5

-0,3

—0,75
-0,3
5,9
-1,1
0,8
-1,6
-1,4

-3,0
2,2
-0,4
—4,4
-0,1
-9,2
-8,2

-0,7
=1,7
-1,1
-0,8
-3,0
=3,0

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

0,25
3,7

112,3
-2,8

10,7
5,0
-4,6

0,9
1,5
0,7

-5,4

0,2
2,7
1,9

0,1

—2,6

—6,5
1,3
0,6

-7,8

0,4

0,4
-0,2
-0,7

-0,75
-0,2
1,1
-1,7
1,7
-1,6
-2,1

-1,0
-1,1
-0.,4
-5,5

0,3
-1,3
—2,2

-0,6
-1,6
21
-0,6
-1,0
3,4

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2008. Ett positivt varde anger en upprevidering.

* Procent, vid &rets slut. 2 Niv4, vid &rets slut. * Niv4, i procent av arbetskraften.

4 Procent av BNP. ° Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter. ® Kalenderkorrigerad.

" Faktiska arbetade timmars avvikelse frn potentiellt arbetade timmar. ® BNP:s

avvikelse i procent fran potentiell BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 248 Reporéanta
Procent, dagsvarden

5

00 02 04 06 08 10

—— Konjunkturlaget, mars 2009
— = Konjunkturlaget, december 2008

Kéllor: Reuters EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 249 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

4+

24

4 4

-6

—— Konjunkturlaget, mars 2009
— = Konjunkturlaget, december 2008

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 250 Prognoser for BNP 2008
vid olika tidpunkter
Arlig procentuell férandring

4-"""""""":: ******************** r4
3'::—— (o ittty r3
24 e e e e -2
11 !
o !

T T T T T T T T T T -
06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4 08:1 08:2 08:3 08:4
=1 Prognos

— Utfall

Anm. Diagrammet visar de 11 prognoser som
Konjunkturinstitutet har gjort for &r 2008.
Stapeln benamnd 06:2 avser prognosen som
gjordes i juni 2006, och s& vidare 07:4 avser
dock januariprognosen 2008 (senarelagd
publicering p& grund av NR-revidering).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 251 Prognoser for hushallens
konsumtion 2008 vid olika tidpunkter

Arlig procentuell férandring

e -4
3-::—— ] -3
24 e e -2
11 e ]
0 T 0

T T T 1 T T T T -
06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4 08:1 08:2 08:3 08:4
== Prognos

— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 250.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 252 Prognoser for fasta brut-
toinvesteringar 2008 vid olika tidpunk-
ter

Arlig procentuell férandring

(R EEEEEEEEEEEEE o -6
L R o —— [ — 5
4T —— D
3+ -3
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1 F1

06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4 08:1 08:2 08:3 08:4

=1 Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 250.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utvardering av prognoserna
for 2008

Konjunkturinstitutets huvudsakliga uppgift 4r att f6lja och analy-
sera den ekonomiska utvecklingen 1 Sverige och omvirlden och
att i anslutning till detta géra prognoser f6r den svenska ekono-
min. Analyserna och prognoserna ska vara tillforlitliga och vil-
dokumenterade. Som ett led i att uppnd de uppsatta malen ska
Konjunkturinstitutet vidare underhdlla och utveckla sina meto-
der och modeller f6r att kontinuerligt forbattra kvaliteten i sina
prognoser. For att fa ett underlag till underhalls- och utveck-
lingsarbetet utfors arligen en utvirdering av de prognoser som
gjorts for det senaste heldret.

I detta avsnitt presenteras utvirderingen av Konjunktur-
institutets prognoser f6r 2008. Utvirderingen bestar av tva delar.
I den forsta delen analyseras ndgra av de prognoser som Kon-
junkturinstitutet har gjort f6r 2008. En jimforelse mellan Kon-
junkturinstitutet och andra prognosmakare utgdr den andra de-
len.

Konjunkturinstitutets prognoser f6r 2008

FINANSKRISEN LEDDE TILL STORA PROGNOSFEL

Den globala finansiella krisen fick snabbt reala effekter och den
ekonomiska utvecklingen, framfér allt under den andra halvan
av 2008, var dramatisk. Detta ledde till stora revideringar i pro-
gnoserna och till stora prognosfel f6r vissa variabler.

BNP-TILLVAXTEN OVERSKATTADES

Enligt det prelimindra utfallet fran nationalrikenskaperna foll
svensk BNP med 0,2 procent 2008. Detta utfall var avsevirt
mycket svagare dn vad Konjunkturinstitutet prognostiserade vid
samtliga tillfillen. Under 2006 och férsta halvan av 2007 radde
en ljus bild om hur linge de hoga tillvixttalen skulle halla i sig.
De prognoser f6r 2008 som gjordes da dr forknippade med de
stOrsta Gverskattningarna. For dessa prognoser ér det dock rim-
ligt att prognostelen blev stora da sivil finanskrisen i sig som
dess konsekvenser méste ses som extremt svara att forutse vid
dessa tidpunkter. Som framgar av diagram 250 och tabell 46
skrevs prognosen f6r BNP-tillvixten ner avsevirt i samband
med januariprognosen 2008 nir de forsta tecknen kunde ses pa
att problemen i den amerikanska ekonomin inte var obetydliga.
Stora nedskrivningar gjordes ocksd under andra halvan av 2008,
nir krisen tilltog 1 styrka. Trots detta Gverskattades BNP-
tillviixten avsevirt i samtliga prognoser gjorda under 2008.

I linje med Gverskattningen av BNP-tillvixten har Konjunk-
turinstitutets prognoser av férsérjningsbalansens komponenter



tor 2008 generellt varit for hoga. De preliminara utfallen f6r
hushillens konsumtion, investeringar, export och import blev
betydligt ligre dn prognoserna (se diagram 251 till och med
diagram 253 samt tabell 46). Liksom BNP-tillvixten reviderades
prognoserna for dessa vatiabler ner successivt, framfor allt under
den senare delen av 2008. Prognoserna for hushéllens konsum-
tion borjade revideras ner nagot tidigare dn Gvriga variabler da
hushillens fértroendeindikator hade utvecklats svagt under det
fjdrde kvartalet 2007. Detta bedémdes vara relaterat till bolane-
krisen i USA. Det kan dock konstateras att de 0,7 procent-
enheter som prognosen for hushéllens konsumtion justerades
ner med 1 januari 2008 var baserat pa en alltfér optimistisk syn
pé vad finanskrisen skulle fi f6r konsekvenser. Prognoserna f6r
offentlig konsumtion och lagerinvesteringar har dock hallit en
relativt god precision.

FORHALLANDEVIS GODA PROGNOSER AV
ARBETSMARKNADEN

Konjunkturinstitutets prognoser for arbetsloshet under 2008 ér
torknippade med mattliga fel, dven om utfallet underskattats vid
samtliga elva prognostillfillen.!? De storsta underskattningarna
skedde under den senare delen av 2007 och januari 2008 nir
prognoserna for 2008 reviderades ner i ljuset av starka progno-
ser f6r BNP- och sysselsittningstillvixt. Diagram 254 visar att
arbetsléshetsprognosen reviderades upp nir finanskrisen férdju-
pades under 2008. P4 grund av den alltf6r optimistiska synen pé
BNP och férsérjningsbalansens komponenter har dock omfatt-
ningen av upprevideringarna varit otillricklig.

Liksom arbetsléshetsprognoserna har Konjunkturinstitutets
prognoser av sysselsittningstillvixten varit férknippade med
relativt mattliga prognosfel. Som framgar av diagram 255 finns
dock en tendens till att ha Gverskattat sysselsittningstillvaxten.
En delférklaring till detta star frimst att finna i de upprevide-
ringar av sysselsittningstillvixten som skedde i samband med
decemberprognosen 2006, samtliga prognoser 2007 och januari-
prognosen 2008. Den avmattning av den svenska ekonomin som
blev mirkbar under andra halvan av 2008 féranledde nedrevide-
ringar av sysselsdttningstillvixten, men éterigen underskattades
nedgingens styrka.

TAMLIGEN VOLATILA INFLATIONSPROGNOSER

De elva prognoser av KPI-inflationen som Konjunkturinstitutet
publicerat visas i diagram 256. Dessa uppvisar férhéllandevis
hég volatilitet och prognosfelen varierar bade 1 stotlek och i
tecken Gver tiden. Den stora upprevidering av inflationsprogno-
sen som skedde i januari 2008 motiverades i viss man av ett

119 Konjunkturinstitutets fokus ligger numera p& arbetslésheten enligt 1LO-
definition, men prognosen for den 6ppna arbetslésheten beskrivs har for att vara
konsekvent med resten av kapitlet.
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Diagram 253 Prognoser for export av
varor och tjanster 2008 vid olika tid-
punkter

Arlig procentuell férandring

L e -8
6-;7;*——— m -6
44 —»7—7-4
24 —-2

06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4 08:1 08:2 08:3 08:4

=1 Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 250.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 254 Prognoser for 6ppen ar-
betsloshet 2008 vid olika tidpunkter

Procent av arbetskraften

T s ittt r5
4'————;::——— -4
3 -3
24 -2
1+ -1

06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4 08:1 08:2 08:3 08:4

== Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 250.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 255 Prognoser for sysselsatt-
ning 2008 vid olika tidpunkter

Arlig procentuell férandring

1.6 o -1.6
L4t - F1.4
1.24-------mo === ---4 oo 12
1.0~ -1 1.0
0.8 -~ -0.8
0.6 -0.6
0.4 0.4
0.2 0.2

1
06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4 08:1 08:2 08:3 08:4

1 Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 250.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 256 Prognoser for KPI-
inflation 2008 vid olika tidpunkter
Procent

O r4.0
3.0 F - - - -3.0
2.0 — -2.0
1.0 4 -1.0
0.0 7 0.0
06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4 08:1 08:2 08:3 08:4
=1 Prognos
— Utfall
Anm. Se anmarkning i diagram 250.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 257 Prognoser for 10-arig
statsobligationsranta 2008 vid olika
tidpunkter (slutet av aret)
Procent
B r5
4 Fee-T4
3+ T )
24 -2
11 -1

06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4 08:1 08:2 08:3 08:4

=1 Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 250.
Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 258 Prognoser for KIX 2008
vid olika tidpunkter (slutet av aret)
Index

126y -zooooooo oo 125
120 f--mmm oo - 120
1151 ——-gaay - -----=--==----=-=-- oo - 115

110 - Hﬂ ———————— P ——— - 110
105 105

1 T T T 1 T T T 1
06:2 06:3 06:4 07:1 07:2 07:3 07:4 08:1 08:2 08:3 08:4

=1 Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i diagram 250.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

hégre kostnadstryck f6r féretagen, men den huvudsakliga orsa-
ken stod att finna i stigande energi- och livsmedelspriser. De
snabba prisdkningarna f6r dessa varor ledde, tillsammans med
stigande rintor, till h6g KPI-inflation under stérre delen av
2008. Hastigt fallande oljepriser under hosten 2008 och kraftigt
siankta styr- och bolanerdntor i finanskrisens spar innebar dock
en snabbt fallande KPI-inflation under slutet av dret. Detta for-
klarar den stora nedrevidering av inflationen som skedde i de-
cemberprognosen 2008.

FINANSIELLA VARIABLER MER SVARPROGNOSTISERADE
AN VANLIGT

Som beskrivits ovan ledde den finansiella krisen till en snabb,
och i stor utstrickning svarforutsigbar, férsvagning av den reala
ekonomin. En annan effekt av finanskrisen var naturligtvis syn-
nerligen stora rorelser i tillgdngspriser. Detta har 1 sin tur lett till
att finansiella variabler, vilka 4r erkdnt svara att prognostisera
dven under normala omstindigheter, har varit 4n mer svirpro-
gnostiserade.

Den utomordentligt laga riskbendgenhet som karakteriserat
finansiella marknader under krisen innebar att rintorna pa stats-
skuldsvixlar och statsobligationer foll dramatiskt under hdsten
2008. Detta ledde till att Konjunkturinstitutet tvingades revidera
ner prognosen av den tiodriga statsobligationsrantan markant i
december 2008. Trots den dramatiska revideringen pa
1,4 procentenheter 6verskattades utfallet med 0,3 procent-
enheter. Som framgar av diagram 257 idr samtliga prognoser av
tidigare datum behiftade med betydligt storre fel.

De omférdelningar av tillgangsportféljer som skedde i sam-
band med finanskrisen ledde dock inte bara till omfattande bors-
fall och fallande rintor pa statspapper. Den trendmaissiga f6r-
starkning av den svenska kronan som skett sedan 2002 bréts
distinkt under andra halvan av 2008. Utlindska investerare silde
svenska tillgangar i stor omfattning och kronan har forsvagats
kraftigt mot savil euron som dollarn. Som framgir av diagram
258 foranledde detta en stor revidering av prognosen for kron-
index i december 2008. Upprevideringen pa 11,3 enheter visade
sig dock vara for liten da utfallet blev 3,4 enheter hogre.
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Tabell 46 Konjunkturinstitutets prognoser fér 2008

Arlig procentuell férandring nar annat inte anges

BNP 3.4 3,7 3.8 3,0 2,5 2,4 1,7 0,8 -0,2
Hushallens konsumtion 3,5 3,9 4,0 8.3 2,6 2,0 1,6 0,9 -0,2
Offentlig konsumtion 1,1 1,3 1,1 1,3 1,2 0,9 0,7 1,4 1,3
Fasta bruttoinvesteringar 4,7 5,5 5,6 5,7 5,7 5,3 4,2 3,8 3,5
Lagerinvesteringar* 0,0 0,0 -0, -06 -0,7 -09 -05 -0,3 -0,7
Export 6,4 6,5 7,1 6,4 6,6 6,4 5,0 2,8 1,7
Import 6,1 6,5 6,7 6,0 6,3 4,9 4,7 3,7 3,0
Total inhemsk efterfrdgan 3,0 3,4 3,4 2,6 2,1 1,4 1,3 1,2 0,2
Produktivitet i néringslivet 2,2 2,6 2,5 1,2 0,8 0,3 -1,12 -1,7 2,7
Sysselsattning 1,2 1,2 1,3 1,5 1,0 1,4 1,2 1,0 0,9
Oppen arbetsléshet? 4,3 4,0 3,9 3,9 4,2 4,1 4,3 4,5 4,6
KPI1, &rsgenomsnitt 2,2 2,3 2,5 3,7 2,9 3,7 3.8 3,5 3,4
KPIX, &rsgenomsnitt 1,7 1,8 1,8 2,7 2,2 2,7 2,8 2,5 2,5
Reporanta® 4,00 4,50 4,75 450 3,75 450 4,50 2,00 2,00
10-&rig statsobligationsranta® 4,5 4,5 4,7 4,5 4,3 4,4 4,4 3,0 2,7
Kronindex (KIX)* 113,9 113,9 110,3 110,2 109,5 108,3 109,9 121,2 124,6
Bytesbalans® 7,2 6,7 7,3 6,8 8,0 8,3 7,9 7,2 8,2
Offentligt finansiellt sparande®® 2,7 2,5 2,5 3,3 3,0 3,2 2,6 2,2 2,5

* Férandring i procent av BNP féregdende &r. 2 Niva i procent ® Procent, vid arets
slut. * Niv4, vid &rets slut. ® Procent av BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Jamforelse med andra prognosmakare

Nedan jaimférs Konjunkturinstitutets prognoser med prognoser
fran dtta andra prognosmakare. Denna jaimforelse amnar belysa
precisionen i de prognoser som Konjunkturinstitutet har gjort.
Utvirdering av prognoser sker generellt genom att man tittar pa
olika mitt pd de prognosfel som olika prognosmakare gjort. I de
prognosjimforelser som sedan mars 2005 presenteras i Kon-
junkturliget anvinds tva utvirderingsmatt, medelfelet och me-
delabsolutfelet. Medelfelet kan ge en bild av huruvida systema-
tiska Over- eller underskattningar gjorts.120 Eftersom stora pro-
gnosfel av olika tecken kan ta ut varandra ar det dock inget bra
mitt pa prognosprecision. Medelabsolutfelet anvinds dirfor ofta
for att jimféra prognosprecision och sma virden pa medelabso-
lutfelet antas generellt vara synonymt med goda prognoser. Det-

120 Fr&nvaro av férvantningsriktighet &r dock inte nédvandigtvis ett tecken pd daliga
prognoser. For en diskussion av detta amne hanvisas lasaren till Elliot m.fl. ("Biases
in Macroeconomic Forecasts: Irrationality or Asymmetric Loss?”, Journal of the
European Economic Association 6, 122—-157).
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Diagram 259 BNP-tillvaxt 2008
Procentenheter

e e r3.5
oWl F3.0
258 B W F2.5
2.0 1 r2.0
1.5~ r1.5
1.0 r1.0
0.5 1 r0.5
0.0 - - 0.0

KI  HUl SEB SHB SN FID LO NB RB_AltKI

0 +05 +05 +0,5 +0,5+0,75 +1 +1 +2,5 +3,75

mm Medelabsolutfel

= Medelfel

Anm. Medelabsolutfelet avser de fel, i absoluta
tal, som gjordes i genomsnitt i fyra prognoser
avseende 2008, det vill saga pa varen och hosten
2007 och 2008. Siffrorna visar nar respektive
prognosinstituts prognoser i genomsnitt
publicerades i forhallande till KI:s prognoser matt
i manader, dar ett positivt tecken betyder att
prognoserna har publicerats senare an Kl:s
prognoser. Instituten ar Finansdepartementet
(FID), Handelns utredningsinstitut (HUI),
Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen
(LO), Nordea (NB), Riksbanken (RB), SEB,
Handelsbanken (SHB) och Svenskt néaringsliv
(SN).

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 260 Hushallens konsumtions-
tillvaxt 2008

Procentenheter

3.5 oo r3.5
3.0 ----+3.0
2.5+ r2.5
2.0 F2.0
1.5+ 1.5
1.0 1 1.0
0.5 0.5
0.0 -

KI  HUI SEB SHB SN FID LO NB RB_AItKI
+0,5 +0,5 +0,5 +0,5 +0,75 +1 +1 +2,5 +3,75
mmm Medelabsolutfel

= Medelfel

Kalla: Konjunkturinstitutet.

ta 4r intuitivt tilltalande och har dven en solid teoretisk férank-
ring. 12!

De prognoser f6r 2008 som utvirderas ir gjorda under 2007
och 2008. Tva prognoser per ar och prognosmakare anvinds for
utvirderingen. Fér Konjunkturinstitutet utgir jimftorelsen fran
mars- och augustiprognoserna, men for att undersoka effekten
av skillnader i publiceringstidpunkt f6r prognosprecisionen ana-
lyseras dven en alternativ prognos dér juni- och decemberpro-
gnoserna anvinds; denna bendmns ”Alt KI”.

BNP-TILLVAXTEN OVERSKATTADES

Liksom Konjunkturinstitutet har samtliga 6vriga prognosmakare
6verskattat BNP-tillvixten 2008. Som framgar av diagram 259 ir
prognosfelen dessutom mycket stora i samtliga fall, det ldgsta
medelabsolutfelet har Handelsbanken med 2,35 procentenheter.
Konjunkturinstitutets medelabsolutfel ér storst av alla om
mars- och augustiprognoserna anvinds for utvirderingen, men
dven om juni- och decemberprognoserna anvinds visar det sig
att Konjunkturinstitutets prognosfel tillhor de storsta. Trots den
snabba utvecklingen i samband med finanskrisen sa gar det sile-
des inte att forklara de stora prognosfelen enbart med den till-
gingliga informationsmingden vid prognostillfillet. I viss ut-
strackning kan resultatet forklaras med att Konjunkturinstitutet
generellt valt att hantera riskbilden genom att presentera alterna-
tiva scenarier och inte végt in riskbilden i huvudscenariot.122
Trots detta dr det dock dven rimligt att dra slutsatsen att Kon-

121 prognoser tas fram for att stédja beslutsfattandet och kvaliteten p& en prognos
beror p& hur skadligt ett prognosfel ar for beslutsfattaren. Denna véardering av
prognosfel fangas upp av beslutsfattarens forlustfunktion. Om prognosmakarna har
en symmetrisk linjar forlustfunktion avgér medelabsolutfelet vilken prognosmakare
som gor de basta prognoserna. Det ndgot abstrakta konceptet om forlustfunktion ar
dock inte bara ar ett teoretiskt rattfardigande for vissa utvarderingsmatt. For att
kunna genomfdéra en utvardering maste egentligen prognosmakarnas
forlustfunktioner vara kanda, annars gar det inte att avgéra om deras prognoser
var bra eller ej. Det ar mojligt att en prognosmakare genererar optimala prognoser
givet sin forlustfunktion, men att prognoserna bedéms som daliga pa grund av att
ett felaktigt utvarderingsmatt anvands. Det ar dock sallsynt att man kanner till
prognosmakarens forlustfunktion. Vid utvarderingar av prognoser gors darfor ett
implicit eller explicit antagande om prognosmakarnas foérlustfunktioner. Som
indikerats ovan &r det underliggande antagandet i Konjunkturlaget att de ingdende
prognosmakarna har en linjar symmetrisk forlustfunktion. Huruvida detta ar korrekt
kan naturligtvis ifrdgasattas, men det ar en forlustfunktion som av de flesta skulle
beskrivas som rimlig och tilltalande. Ett problem med att basera en
prognosutvardering pa ett antagande om prognosmakarnas forlustfunktioner ar
naturligtvis att detta antagande kan vara felaktigt. Exempelvis gjorde Riksbanken
typvardesprognoser fram till och med Inflationsrapport 2006:3. Om Riksbanken
amnade gora optimala prognoser innebar det faktum att typvardesprognoser
gjordes att den underliggande forlustfunktionen ar av “allt eller inget”-typ. For en
utforligare diskussion rorande detta, se Wallis, K. F. ("Asymmetric Density
Forecasts of Inflation and the Bank of England’s Fan Chart”, National Institute
Economic Review 167, 106—112, 1998). Att approximera prognosmakarnas sanna
forlustfunktioner pa det satt som gors i Konjunkturlaget innebar férhoppningsvis att
ett oansenligt fel begds och att utvarderingen darmed visar vad den amnar visa.
Utdver problemet med antagandet om prognosmakarens forlustfunktion finns ett
antal andra problem nar prognoser ska utvérderas. Se Bergvall, A. ("Utvardering av
Konjunkturinstitutets prognoser”, Specialstudie nr 5, Konjunkturinstitutet, 2005) for
en vidare diskussion och Andersson, M.K. och Aranki, T. ("Precisionen hos olika
beddmares BNP-prognoser for 2008”, Ekonomiska kommentarer nr 2, Sveriges
Riksbank, 2008) for en alternativ metod for utvardering.

122 ge till exempel férdjupningarna “Effekter av en fordjupad finansiell kris i
omvarlden” och "Vad hander om huspriserna i USA rasar?” i Konjunkturlaget
januari 2008.



junkturinstitutet i hog grad har underskattat effekterna pa eko-
nomin av den finansiella turbulensen.

Resultaten f6r f6rsérjningsbalansens komponenter uppvisar
generellt ett likartat ménster som BNP-tillvixten. Exempelvis
har samtliga prognosmakare markant Gverskattat bide konsum-
tion och export vid samtliga prognostillfillen (se diagram 260
och diagram 261). Ett undantag stir dock att finna nir det giller
prognoserna for offentlig konsumtion, vilka har varit férhallan-
devis triffsdkra. Detta kan i stor utstrickning férklaras av att den
offentliga konsumtionen pa kort sikt inte uppvisar nagon storre
kinslighet f6r den finansiella krisens effekter.

ARBETSLOSHET OCH INFLATION UNDERSKATTADES

I linje med att BNP-tillvixten 6verskattats har samtliga pro-
gnosmakare utom LO tenderat att i genomsnitt underskatta
arbetslosheten. Betriffande den relativa precisionen i progno-
serna sd framgar det av diagram 262 att Konjunkturinstitutets
medelabsolutfel 4r stdrst av alla.123 Samtliga prognosmakare har
dock gjort prognoser som historiskt sett hiller férhillandevis
hog precision. Detta framgér nir medelabsolutfelen relateras till
virdena for perioden 1997 till 2008 som helhet i diagram 265.
Den héga inflationstakt som radde under stora delar av 2008
torefaller 1 viss man ha varit svarférutsedd. Av diagram 263
framgar att samtliga prognosmakare i genomsnitt underskattat
den. En indikation pa att inflationen 2008 var svir att prognosti-
sera fis ocksa om medelabsolutfelen f6r 2008 jimfors med vir-
dena f6r perioden 1997 till 2008; virdet t6r 2008 lag Gver det
historiska genomsnittet f6r alla prognosmakare utom SEB och
Handelsbanken. Konjunkturinstitutets prognoser for inflationen
under 2008 var de bland de simre i gruppen om man utgar fran
mars- och augustiprognoserna. Konjunkturinstitutets juni- och
decemberprognoser har varit bland de bittre.

GOD PROGNOSPRECISION | ETT LANGRE PERSPEKTIV

Konjunkturinstitutets prognosfel £6r 2008 har onekligen varit
stora, men 1 ett lingre perspektiv star sig Konjunkturinstitutets
prognoser vil vid en jimforelse. Diagram 264 till diagram 266
visar medelabsolutfel och medelfel f6r samtliga prognosmakare
under perioden 1997 till 2008 £6r kirnvariablerna BNP-tillvixt,
KPI-inflation och 6ppen arbetsléshet. Konjunkturinstitutets
medelabsolutfel 4r i paritet med de bidsta prognosmakarnas nir
mars- och augustiprognoserna anvinds for utvirderingen. Om i
stillet juni- och decemberprognoserna anvinds visar det sig att

123 Ett antal prognosmakare har nyligen évergéatt fran att endast géra prognoser av
oppen arbetsloshet till att endast gora prognoser av arbetsléshet enligt ILO-
definitionen. For dessa utvarderas prognosen for arbetsloshet enligt ILO-
definitionen och det antas att denna arbetsléshetsgrad ar lika svar att prognostisera
som den 6ppna arbetslésheten. Medelfel och medelabsolutfel beraknas saledes pa
hela sekvensen av prognosfel som prognosmakaren gjort, oavsett vilken definition
av arbetsléshet som anvants. Konjunkturinstitutets prognoser for arbetsloshet
enligt ILO-definitionen var behaftade med betydligt mindre prognosfel an
prognoserna over éppen arbetsloshet.
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Diagram 261 Exporttillvaxt 2008
Procentenheter

Lo e
40 |- -
3.0 4 H H
2.0 4 H H
1.0 1 H H
0.0 =

Kl HUI SEB SHB SN FID LO NB RB_ Alt KI

0 +0,5 +0,5 +0,5 +0,5+0,75 +1
mmm Medelabsolutfel
= Medelfel

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 262 Arbetsléshet 2008
Procentenheter

0.6 = -

0.2 9
0.0
-0.2 1

-0.4 1

-0.6

T T T T T T T T
KI HUl SEB SHB SN FID LO NB RB_ AltKI
0] +0,5 +0,5 +0,5 +0,5+0,75 +1 +1 +2,5 +3,75
mmm Medelabsolutfel

= Medelfel

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 263 KPI-inflation 2008
Procentenheter

LB o -
1.0 r
0.5

-0.5 1

-1.0 7 ™

-1.5 T
RB_ Alt KI
+1 +2,5 +3,75
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Diagram 264 BNP-tillvaxt, 1997—2008 Konjunkturinstitutets prognoser har de ligsta medelabsolutfelen

Procentenheter av alla prognosmakarna for alla tre variablerna.
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Diagram 265 Arbetsldshet, 1997—-2008
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Diagram 266 KPI-inflation, 1997—-2008
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